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EDITORIAL

Mili nasi cCitatelia,

Je to rok odvtedy, ako sme zacali pripravovat’ prispevky do prvého cisla nasho Casopisu. Kedze
jeho prvy rok vnimame ako tspesny (a snad’ nielen my, ktori ho pripravujeme), s plnou energiou
ho ideme tvorit’ aj zvel'adovat’ d’alej.

Za tému cisla sme tentoraz vybrali vyvojové tendencie vo vel'ko- a maloobchode. Priznavame, zZe to
bol ¢itatel'sky napad, ale my mame citatel'ské napady radi. Pripravili sme teda nickol’ko prispevkov,
ktoré predstavuju tri odlisne zamerané pohl'ady na vyvoj v sektore obchodu v SR, ale aj V4 alebo
aj v sirSom medzinarodnom kontexte.

Medializované debaty a spory o financovani obrany v ¢lenskych statoch NATO nam dali namet na
jeden z komentarov v sekcii Aktuality. A debaty okolo budicnosti Eurépskej tnie dali nimet na
druhy. Sekcia zaujimavosti prinasa komentar k nestandardnej menovej politike. Serial ».Kapitoly z dejin
slovenskej ekonomiky* hl'add vysvetlenie pre mimoriadne vysoké miery investicii v uréitom obdobi
transformacie ekonomiky. A rozpoctovy prebytok v Grécku sme si viimli v rubrike »Cislo, ktoré nis
zaujalo*.

Mite dobry namet, konstruktivnu pripomienku alebo chut’ nieco napisat’? Dajte ndm vediet’, prosim.

Rarnol Morway
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Severoatlantickd aliancia - spojenectvo dvoch percent

Richard Kalis$
KHP, NHF, EUBA

Ked'si americky prezident nechd nastipit najhlavnejsich spojencov a verejne ich pokarhda
je to vdzne. Takdto situdcia zasluhujiica si pozornost sa odohrala na jarnom stretnuti
lidrov krajin Severoatlantickej Aliancie. Kolko clenskych krajin teda redlne dostdva
svojmu zdavizku nepriameho financovania aliancie? Je séf americkej viady v prdve a
zahrdvaju sa ostatni lidri sveta s mordlnym hazardom, alebo ide o oportunisticky krok
dominanta vo vyrobe zbrani a odbornika na merkantilizmus? Je vobec ciel financovania

dobre nastaveny?

V roku 2006 sa 28 ¢lenskych krajin - 27 armad
sveta zaviazalo plnit svoje povinnosti voci
Severoatlantickej aliancii dvoj percentnym
prispevkom z HDP na spolo¢nt obranu.

K desiatemu vyrociu od podpisu dohody plni limit
spolocnej obrany iba 5 ¢lenskych statov, pricom
rozdiel medzi rokmi 2009 (oranzovou farbou) a
2016 ukazuje iny ako zelateny vyvoj. Okrem
celkovych vydavkov je ciastoéne upravend i ich
struktura. Z troch $pecifikovanych kategorii: (i)
vydavky persondlne, (ii) infrastruktdra a (iii)
vyzbroj je stanoveny dodatocny ciel’ prave na
tretiu polozku, ¢o ma zabezpecit modernost
armady. Pri plneni tohto ciela su krajiny
prekvapivo spolahlivejsie. Desat’ z nich v roku
2016 skutocne rozlozilo vydavky podl'a zameru,
pricom Slovensko je tesne pod hranicou tohto
kritéria s 19% z celkovej miliardy dolarov na
obranu.

Graf 1: Vydavky ¢lenskych stdtov ako % HDP
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Z vyvoja agregovanej Struktury vyplyva, ze k
dosiahnutiu tohto c¢iastkového ciel’a Slovensko
pristupilo najmé zostihlenim vydavkov na vojsko
ako také. O tom sved¢i i pokles vojakov z 15 000
v roku 2009 na stavajicich 13 000. V pomere
k poctu obyvatelov mame jednu z najmensich
armad z krajin NATO.

Kym na Slovensku v priemere kazdy 417.
clovek slizi v armade, v polovicnom Lotyssku
to je kazdy 219. Najvicsiu armadu k poctu
obyvatel'ov v aliancii ma Grécko, kde v priemere
kazdy 103. ¢lovek sluzi v arméde. V pripade
vekovej skupiny 25-64 je to dokonca kazdy 65.

V diskusii okolo dvojpercentného ciel'a pre
clenské krajiny sa otvara otazka jeho aktualnosti
a spravnej formulacie. Kym na prvy pohlad
sa zda takyto ciel' neutrdlny, svoju neutralitu
predstavuje len voci velkosti ekonomiky, nie
jej vykonnosti, ¢i velkosti armady. Krajiny ako
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Pramen: Vlastné vypocty, Databdza NATO.
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Graf 2: Agregovand Struktiira vydavkov na obranu v SR v %
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Prameri: Vlastné vypocty, Databdza NATO.

Grécko, ¢i Estonsko, ktoré maju relativne vel'ku
armadu k poctu obyvatel'ov maju logicky vyssiu
tendenciu plnit spoloéné ciele financovania
obrany. Naopak krajiny, ktoré su vykonnejsie
(v zmysle HDP p.c.) davaju k celkovému HDP
mensiu Cast na obranu ako krajiny s nizsim
prijmom na hlavu.!

O vplyve velkosti armady na financovanie sved¢i
jednoduchy priklad s ¢islami. V stucasnosti na
jedného Slovenského vojaka pripadd $92000,
ak by sme vsak mali armadu rovnako velku
ako USA? (nieCo viac ako 21000 vojakov)

! -0,125 je korela¢ny koeficient medzi percentom vydavkov
na obranu a HDP na obyvatel'a danej krajiny.

2 Tnak povedané kazdy 248. ¢lovek by sluzil v armade,
respektive z celkovej populacie by vojsko predstavovalo
0,4%.

Graf 3: Porovnanie troch stavov financovania v $
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a dodrziavali ciel' 2% na jedného vojaka by
pripadalo $94000. V situécii s nezmenenou
vel'kostou armady a dodrziavani ciela 2% na
vojaka by prislo $160000. Rovnaké porovnanie
pre vsetky clenské krajiny mozno vidiet na
nasledujicom grafe. Oranzovou je znacené
sucasné financovanie jedného vojaka. Modra
farba znazornuje hypotetickt armadu relativnej
vel’kosti USA. Cierna potom znézoriuje vydavky
na jedného vojaka pri dodrzani zavizkov.

Hypoteticky priklad s ¢islami, ako i treti graf
naznacuju, ze vo financovani na jedného vojaka
je rozdiel medzi idedlnym financovanim a tym
aktualnym mensi, ako v pripade ak berieme do
uvahy jednoducho percentd HDP. Ak neexistuje
odporicanie na velkost armady, potom
definovanie dvojpercentného ciel’a je prilis siroké

““h“ﬂ““"ﬁnﬂﬁﬁhnﬁnnﬁn
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m Vydavky na 1 vojaka hypoteticky rovnako velkej armady

= Vydavky na 1 vojaka dnes

e \/ydavky na jedného vojaka pri 2% cieleni a skutoénej velkosti armady

Pramen: Vlastné vypocty, Databdza NATO.
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Schéma 1: Toky zbrani a vojenskych systémov medzi EU a USA
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Prameri: Vlastné vypocty, Databdza SIPRI. V Statistickych jednotkdch TIV.?

aomnoho dolezitejsie je financovanie individualne
a zavislé na vykone ekonomiky. Nie je predsa
jedno ¢i armédu tvori tisicka $pecializovanych,
moderne vyzbrojenych a vystrojenych Zien a
muzov, alebo statisice motykami ozbrojenych
nadsencov.

St slova D. Trumpa skor marketingovym t'ahom,
alebo opravnenou vycitkou voci nezodpovednym
partnerom? Na zdklade udajov Stockholm
International Peace Research Institute (SIPRI)
mozeme vyhodnotit’ obchod so zbrafiami medzi
Eurépou a USA.

Napriek tomu, Ze tok zbrani USA - EU je
vyraznejsi ako ten opacny, vicsina vyzbroje
¢lenskych armad na starom kontinente je vlastnej
produkcie, respektive dovezeny z inych krajin
ako USA. V prvej desiatke krajin, do ktorych
USA za poslednych 10 rokov vyviezla zbrane v
najvyssej hodnote je len Vel'ka Britania. Dokonca
prvé tri krajiny (Juznd Korea, Spojené Arab.
Emiraty a Saudska Ardbia) tvoria spolu vicsieho
odberatel’a, ako celd EU (ta tvori 18,5% vsetkého

3 Statistick4 jednotka TIV - trend-indicator value predstavuje
$pecidlnu mernt jednotku pouzivani vyluéne instituciou
SIPRI. Pretoze obchody s konvenénymi zbranami casto
neobsahuju informdcie o cenach obstarania SIPRI $tatisticky
zist'uje ich hodnotu na zaklade znamych cien vyroby takychto
resp. ekvivalentnych zbrani. Zaroven pri obchode s pouzitymi
zbrafami ich automaticky percentualne amortizuje.

exportu zbrani zo Spojenych Statov). Naopak z
malej Casti zbrani a vojenskej techniky, ktora
pride do USA zo zahranicia je vécsina z krajin
integrovanej Eurdpy. V ¢ase dokonca export EU
- USA rastie pri klesajicom vyvoji USA - EU.

Rast vydavkov na obranu ¢lenskych krajin NATO
by asi nemal vyznamny vplyv na ekonomiku
USA, treba vSak konstatovat, Ze z technického
hladiska je skutotne nezodpovedné, ak sa
krajiny spolichaju na najvicsicho prispievatel’a
do spolocnej obrany. Otazny je tiez spdsob
financovania. Pri réznej vel’kosti armad, je jeden
vojak diametralne inak financovany naprie¢
krajinami. Bez pohladu na vykon ekonomiky je
zase nemozné od chudobnejsich krajin ocakavat
rovnaky prispevok na obranu. Ci uz Donald
Trump pripusti rozdielne moznosti krajin,
alebo sa naplnia slovd nemeckej kancelarky o
posilneni spoluprace v Eurdpe, mier je paradoxne
dosahovany zbrojenim.
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Budicnost Eurdpskej tinie a Slovenska v nej: ktory scendr

dalsieho vyvoja?

fl

Ivana Sikulova
Ekonomicky tstav SAV

V marci 2017 zverejnila Eurdpska komisia (EK) Bielu knihu o budiicnosti Eurdpy
s podtitulom Uvahy a scendre pre $taty EU 27 k vyvoju do roku 2025." Dokument
nacrtdva pit scendrov budiiceho vyvoja v Eurdpe, ktoré majii pomoct rozvinut diskusiu
(hlavne v rdmci clenskych stdtov) o dalsom smerovani EU?, a to nielen v suvislosti
s pripravovanym brexitom, ale pod tlakom celkového, turbulentného vyvoja v Unii v
poslednych rokoch. Ktory z nacrtnutych scendrov budiiceho smerovania EU moZno
vzhladom na sucasnu situdciu povaZovat za redlny a za akych okolnosti by mohol byt

prijatelny pre Slovensko?

Predstavené, relativne  Siroké  spektrum
orientacnych scenarovbuduceho vyvoja EU do
roku 2025 je v kratkosti nasledovné:

1. Pokracovanie v sticasnom smerovani:
Podl'a prvého scenira by sa EU zamerala na
dokoncenie uz existujuceho planu reforiem.
Poc¢ita sa s posililovanim jednotného trhu,
so zlepsovanim fungovania eurozény, s
posilnenim finan¢ného dohladu, aj s ciastocne
modernizovanym eurdpskym rozpoctom. Zaroven
sa ocCakava zosilnend spolupraca pri riadeni
vonkajsich hranic, posun smerom k spolocnému
azylovému systému, lepsia koordinacia v oblasti
bezpecnosti, uzsia spolupraca v oblasti obrany,
ako aj jednotnejsie vystupovanie EU v oblasti
zahrani¢nych veci.

2. Vyluéne jednotny trh: Tento scenar
predstavuje  najnizsiu  intenzitu integracie.
Znamenal by posilnenie jednotného trhu s
tovarom a kapitalom, ale zarovenl skomplikovanie
volného pohybu osdb a sluzieb. Europsky

! Biele knihy Eurépskej komisie st dokumenty, ktoré
obsahuji ndurhy opatreni Eurdpskej tnie v konkrétnej
oblasti. ..Cielom bielej kniby je zacat’diskusiu s verejnost bu,
zainteresovanymi stranami, Eurépskym parlamentom a
Radou a tak ulahcit’politicky konsenzus* (EUR-Lex: Glosar
sthrnov. Biela kniha.).

2 K diskusii o budtcnosti Eurdpy prispela EK medzi¢asom
dalsimi, podrobnejsimi  dokumentmi zameranymi na
socialny rozmer Eurdpy, vyuzivanie globalizacie, prehibenie
hospodarskej a menovej tnie, budicnost’ eurdpskej obrany,
ako aj budticnost financii EU.

6

rozpocet by bol zamerany len na financovanie
zasadnych funkcii z pohladu jednotného trhu.
Neexistovala by jednotnd migracnd a azylova
politika, posilnili by sa kontroly na vnutornych
hraniciach, neprehlbovala by sa spolupraca v
oblasti obrany a v zahrani¢nej politike by sa
niektoré zalezitosti riesili na bilaterdlnej trovni.

3. Ti, ktori chcd, robia wviac: Treti
scendr znameni prehibenie integracie, ktoré
by wvsak bolo spojené s este vyraznejsou
»viacrychlostnou“  Eurépou  (tj. rdéznymi
stuptiami integracie ¢lenskych statov EU), nez
je tomu v sucasnosti. Predpoklada sa vytvorenie
jednej alebo viacerych »koalicii ochotnych®, ktoré
by uzsie spolupracovali v konkrétnych oblastiach
politik (napr. dane, socidlne otazky, bezpecnost’,
obrana), ¢o by bolo spojené s vytvorenim
doplnkovych rozpoctov k eurdpskemu rozpoctu
v oblastiach s uzsou spolupracou. Ku krajinam,
ktoré posilnili vzajomnu spolupracu, by sa mohli
ostatné ¢lenské staty pripojit’ neskor.

4. Menej, ale efektivnejsie: V ramci
tohto scendra by sa sice dosahoval spolo¢ny
postup vsetkych clenskych Stitov smerom
k hlbsej integracii, avsak len v niektorych
oblastiach politiky. V ostatnych oblastiach by EU
nenapredovala, resp. konala v mensom rozsahu.
V ramci jednotného trhu by boli spolo¢né normy
stanovené na nizsej drovni, ale vo vybranych
oblastiach by sa lepsie presadzovali. Dochadzalo
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by k posilneniu eurozény, ale EU ako celok
by nesmerovala k intenzivnejsej integracii.
Do uvahy by pripadalo vytvorenie Eurdpskej
obrannej unie a zlepSenie spoluprace v oblasti
ochrany vonkaj$ich hranic, bezpecnosti a
azylovej politiky. Rozpocet EU by v nadviznosti
na to musel byt prepracovany.

5. Ovel'a viac spoloc¢ne: Posledny scenar
by znamenal smerovanie k hlbsej integracii vo
vsetkych oblastiach politiky. To by bolo spojené
so zdiel'anim vicsiecho mnozstva pravomoci aj
zdrojov. Posiltiovala by sa menova tnia, dosiahla
by sa hospodarska, finanénd a fiskalna unia.
Rozpocet EU by sa zvysil a modernizoval, navyse
by sa aktivovala funkcia fiskalnej stabilizacie pre
eurozénu. Eurdpsky stabiliza¢ny mechanizmus
by sa mohol transformovat’ na Eurépsky menovy
fond. Dobudoval by sa jednotny trh v oblasti
energetiky, digitdlnych sieti a sluzieb. V oblasti
obrany, bezpecnosti, azylovej aj zahranicnej
politiky by sa dosahoval pokrok uvedeny vo
Stvrtom scenari.

Sama EK v Bielej knihe o budtcnosti Eurdpy
zdoraznuje, ze jednotlivé scenare sa navziajom
nevylucuju a zaroven nie su ani vycerpavajuce.
To je celkom pochopitelné, ked’ze alternativ
budticeho vyvoja eurdpskej integracie je omnoho
viac. Nacrtnuté scenare ale mézeme v kratkosti
zhodnotit’ nasledovne: Ako ukazuje neddvny
vyvoj v EU, postup v zmysle prvého scendra
zjavhe nemda potencial priniest uspokojivé
vysledky. Druhy scenar (ktory je v podstate pre
EK neprijatelny) predstavuje extrém v podobe

vyrazného zredukovania intenzity integracie,
¢o by znamenalo aj redukciu moznych vyhod
Clenstvavo vicsom integra¢nom zoskupeni.’ Piaty
scenar je opatnym extrémom znamenajucim
prehibenie integracie vo vietkych oblastiach, ¢o je
mimoriadne ambiciézny zamer. Tieto tri scenare
dalgicho vyvoja EU mozno z uvedenych dévodov
a s istou davkou zjednodusenia povazovat za
nevelmi vhodné (prvy a druhy scenir), resp.
nerealistické (piaty scendr). Pravdaze, dalo by sa
o nich dlho diskutovat’.

Zostava tak scenar viacrychlostnej Unie (tretf),
ku ktorému sa priklanaju aj Styri najvicsie
krajiny eurozény - Nemecko, Francuzsko,
Spanielsko a Taliansko, a scenar efektivnejsej
integracie v niektorych oblastiach politik (Stvrty).
Viacrychlostna EU existuje uz v sucasnosti,
¢oho najvyraznejsim prikladom je participacia
devitnastich clenskych S$tatov v menovej
Unii. Zaroveni sa viacrychlostny charakter EU
prejavuje aj v pripade schengenského priestoru,
kde niektoré krajiny EU (tab. 1) maju z réznych
dovodov osobité postavenie. Veduci predstavitelia
&lenskych $tatov sak scenaru viacrychlostnej EU
v podstate priklonili v tzv. Rimskej deklaracii z
25.marca 2017, ked vyjadrili zaujem »postupovat’
spolo¢ne, v pripade potreby réznym tempom
a s roznou intenzitou, ale rovnakym smerom®.
Prikladom postupu v zmysle tohto scenira
by v blizkej budicnosti mohlo byt aj zatial

3 Este vicsim extrémom by bol scenar tplného rozpadu
EU, o ktorom EK 2z pochopitelnych dévodov vébec

neuvazuje.

Tabulka 1: Priklady viacrychlostného charakteru suicasnej EU

Bulharsko Bulharsko
Cesk4 republika Cyprus
Dénsko (opt-out)! Chorvatsko

Chorvatsko frsko (¢iasto¢né zapojenie)
Mad’arsko Rumunsko

Pol'sko Spojen¢ kralovstvo (¢iastocné zapojenie)
Rumunsko

Spojené kréalovstvo (opt-out)!

Svédsko

Pramen: databaza Eurostat, vlastné vypocty.

Pozndmky: ! Tzv. opt-out je vyjednand trvald vynimka z povinnosti prijat euro.
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nerealizované partnerstvo (posilnena spolupraca*
v oblasti dane z finan¢nych transakcii, ktorého
zaciatok sa uz niekol’kokrat posunul a na ktorom
ma v sticasnosti zaujem sa podiel'at’ uz len desat’
krajin vratane Slovenska.

Roznoroda intenzita integracie jednotlivych
Clenskych statov v urcitej miere komplikuje
fungovanie EU ako celku. Avsak dosiahnut
prehlbovanie integracie len v niektorych
oblastiach politiky a stcasne vo vsetkych
krajinach (a zaroven ubrat z integracie v inych
konkrétnych politikach) v zmysle stvrtého
scenara by bolo zrejme este narocnejsie. Zhoda
na vybere politik, v ktorych by integracia
postupovala d’alej a v ktorych nie, je totiz medzi
¢lenskymi $tatmi EU tazko predstavitelna.

Slovenska ekonomika vzhladom na jej malu
velkost a mimoriadne vysokt otvorenost’ vo
vyznamnej miere tazi z existencie jednotného
trhu EU, tj. zo $tyroch zékladnych slobod
(najmi z voI'ného pohybu tovarov). Aj ¢lenstvo
v menovej Unii, ktorym sa Slovensko zaradilo
do jadra EU a zéroven vyrazne vzdialilo od
ostatnych krajin Vysehradskej Stvorky v miere
integracie, znamena pre slovensku ekonomiku
viaceré vyhody vratane zniZenia transakénych
nakladov a eliminécie kurzového rizika voci euru,
ale sucasne aj neocakavané (v Case prijatia eura)
a nezanedbatel'né naklady spojené s ucastou na
stabiliza¢nych mechanizmoch EU.

Pokial' ide o dalsie mozné prehlbovanie
integracie v roznych oblastiach politiky v ramci
viacrychlostnej EU, bolo by preto namieste
starostlivo zvazit vyhody a nevyhody vyplyvajuce
pre Slovensko v dlhodobom horizonte. Napriklad
vo fiskalnej oblasti by zaviselo od konkrétnej
podoby prehlbovania integracie (forma, principy
fungovania, zapojené krajiny, atd’.), aké prinosy
a naklady by znamenala pre Slovensko ako jeden
z fiskalne najzodpovednejsich ¢lenskych statov
EU.

Priptistame, Ze participacia v jadre EU moze

*,,Posilnend spoluprdca je postup, v rdmci ktorého najmenej
devdt” krajin EU méze vytvorit’ pokro¢ilti integrdciu alebo
spoluprdcu v oblasti, ktord patri do Struktur EU, pricom
ostatné krajiny EU nemusia byt’ zapojené. Tymto sposobom
moézZu napredovat’ inym tempom a smerom k inym cielbm
ako krajiny mimo oblasti posilnenej spoluprdce® (EUR-Lex:
Glosar sthrnov. Posilnena spolupraca.).
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krajine potencidlne priniest vicsiu stabilitu.
Zaroven vsak netreba precefiovat’ mieru vplyvu
relativne malého clenského statu, akym je
Slovensko, na smerovanie integracie v ramci
tohto jadra. Az na zéklade poznania konkrétnej
podoby prehlbovania integracie v jednotlivych
oblastiach politiky bude mozné (za predpokladu
dostatocnej odbornej diskusie na narodnej
urovni) rozhodnut, ¢o by bolo pre Slovensko
vyhodnejsie: usilovat’ sa zostat’ sucastou jadra
EU, ¢o by bolo prirodzene spojené s presunom
dalsich kompetencii z narodnej na eurdpsku
uroven, alebo sa radsej (v niektorych oblastiach
politiky) zaradit medzi Clenské sStaty s nizsou
mierou integracie.
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Aktuality z regionu strednej a
vychodnej Eurdpy

Vladimir Bacisin
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Velkoobchod, délezity medziclanok medzi
a konecnymi uzivatelmi

£

Sektor velkoobchodu predstavuje jeden z vyznamnych segmentov sluzieb, napriek tomu
je mu v ekonomickej literatiire venovand relativne mald pozornost. Tuto ,dieru” na
trhu empirickych Studii sa pokuisil vyplnit kolektiv autorov z Viedenského institutu
pre medzindrodné ekonomické Studie (WIIW - Wiener Institut fiir Internationale
Wirtschaftsvergleiche), z ktorej v tomto prispevku cerpame hlavnii inspirdciu pre jeho
zhodnotenie v eurdpskom priestore’. Okrem toho dopliiame vysledky stidie o pdr
zaujimavosti o velkoobchode na Slovensku. Ide skor o ochutndvku toho, ¢o by mohla
detailnejsie preskuimat sektorovd studia, ktord by bola sondou do jeho fungovania v

vyrobcami

Martin Labaj
KHP, NHF, EUBA

podmienkach nasej ekonomiky.

V  Eurdépskej unii zamestnava velkoobchod
okolo 10 miliénov I'udi. V jednotlivych krajinach
sa zamestnanost v tomto odvetvi pohybuje v
poslednych piatich rokoch pomerne stabilne v
rozmedzi 7 az 9 % z celkovej zamestnanosti.
Vynimku tvoria akurat Grécko a Dansko,
ktoré sa vyraznejsie Specializuju prave vo
velkoobchode. Velkoobchod mé teda podobnt
vel'kost ako turizmus ¢i doprava, ale mensiu ako
maloobchod, ¢i spracovatel'sky priemysel.!

Z 1,8 miliona firiem posobiacich vo vel’koobchode
v EU-28 je 90 % mikro- a malych firiem, s
priemernou velkostou 6 'udi na firmu. Len pre
porovnanie, priemerna zamestnanost vo firme v
spracovatel'skom priemysle v EU-28 je 14 Pudi.
Slovenské firmy posobiace vo vel’koobchode
zamestnavaju v priemere 3 I'udi. Produktivita
firiem vo velkoobchode je porovnatelna s
produktivitou v spracovatel'skom priemysle a je
o nieco vyssia ako v maloobchode. Okrem toho
sa produktivita firiem vo velkoobchode zvysuje
s ich vel’kostou.

V medzinarodnej klasifikécii odvetvi (NACE 2)
je velkoobchod stcastou obchodu vratane
opravy motorovych vozidiel a motocyklov. Po

! Dachs, B. a kol. 2016. EU Wholesale Trade: Analysis of the
Sector and Value Chains. Vienna: WIIW, Research Report
415, December 2016, 190 s. Dostupné online: https://wiiw.
ac.at/eu-wholesale-trade-analysis-of-the-sector-and-value-
chains-p-4101.html.
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od¢leneni aktivit spojenych s velkoobchodom,
maloobchodom a opravou motorovych vozidiel a
motocyklov, je obchod ¢leneny na vel’koobchod
a maloobchod. Samotny vel’koobchod je dalej
detailnejsie rozdeleny podla typu produktov,
ktorych sa tyka. S vynimkou prvého pododvetvia,
a to sprostredkovania velkoobchodu, ktoré
je vyclenené na zdklade typu podnikania (pre
tretie strany) a nie na zéklade typu produktov.
Pododvetvia velkoobchodu potom zahfilaju
vel'koobchod s pol'nohospodarskymi produktmi,
surovinami a zivymi zvieratami; potravinami,
napojmi, tabakom a tabakovymi vyrobkami;
tovarom pre domécnost’; so zariadeniami pre
IKT; s ostatnymi strojmi; nesSpecializovany a
$pecializovany vel’koobchod.

Produktivita firiem vo velkoobchode sa v
Eurdpskej unii vyrazne lisi jedna naprie¢
jednotlivymi  pododvetviami, ako aj medzi
krajinami. Slovensko patri v EU-28 spolu s
Rumunskom a Bulharskom medzi krajiny s
najnizsou produktivitou na pracovnika. No kym
pri produktivite prace upravenej o mzdy poskocia
krajiny ako Bulharsko a Rumunsko nad priemer
EU-28, Slovensko zostiva stile na chvoste.
Nizsia priemerna vel'kost firiem v tomto sektore
je len jednym z faktorov takéhoto stavu, ktorého
preskumanie by si zasldzilo hlbsiu analyzu.

Velkoobchod  predstavuje  vyznamnt — Cast’
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fungovania eurdpskej ekonomiky, pretoze z
pohladu hodnotovych retfazcov je vstupom
v takmer kazdom vyrobnom procese. Toto
je zarovenl jeden z doévodov, preco v ramci
odvetvia vel’koobchodu pozorujeme pomerne
vel'ku heterogenitu. Velkoobchod je vyrazne
previazany s vyrobcami produktov, ako aj s
maloobchodom. Velkoobchodnik s oblecenim
ma ovela viac spolo¢ného s vyrobcami oblecenia
a maloobchodnymi predajiiami oblecenia ako
s velkoobchodnou firmou, ktora prediva
pomarance. Dalsim faktorom, ktory vyrazne
ovplyviiuje réznorodost v tomto odvetvi,
je Specifickd regulacia jednotlivych oblasti
vel'koobchodu. K heterogenite prispievaju aj
rozne typy sluzieb, ktoré su s velkoobchodom
spojené. Po-predajné sluzby, ako napriklad
rychle dodavky malo dostupnych suciastok,
su klicovou aktivitou pri sluzbach spojenych
s vel’koobchodom strojov, ale nehraju ziadnu
tlohu pri vel’koobchode s potravinami a napojmi.

Dalsim zaujimavym faktom o tomto odvetvi je to,
Ze v nom posobi pomerne vel'a firiem s inovacnou
aktivitou. Kym pre firmy posobiace v sluzbach vo
vseobecnosti skor plati, Ze v inovovani zaostavaju
za priemyslom, tak pre vel’koobchod v Eurdpe
to neplati. Ma totiz podobny podiel inovujtcich
firiem ako spracovatel'sky priemysel. Aj ked
firmy vo vel’koobchode st menej casto zapojené

do vyskumu a vyvoja a ovela Castejsie vyuzivaju
externé technolégie. Slovensko je jednou z mala
krajin, kde je tento podiel dokonca o niec¢o vyssi
ako v spracovatel'skom priemysle, ¢o je ale do
urcitej miery dané celkovo nizkou inovacnou
aktivitou firiem v spracovatel'skom priemysle na
Slovensku.

V obchode ako takom posobilo na Slovensku
v roku 2014 takmer 110 tisic firiem a 331 tisic
pracovnikov. Z nich bolo 245 tisic zamestnancov
a zvysok tvorili samostatne zarobkovo ¢inné
osoby (SZCO). Na jednu firmu v odvetvi
pripadali v priemere 3 pracovnici. Z toho v odvetvi
velkoobchodu pdsobilo 45 tisic firiem, ktoré
zamestnavali takmer 100 tisic zamestnancov.
Celkovy pocet pracovnikov bol asi o tretinu vyssi
(130 tisic). Firmy vo vel’koobchode zamestnavali
o nieCo nizsi priemerny pocet pracovnikov
(2,8), ale ich velkost na zdklade poctu
pracovnikov sa vyrazne lisila medzi jednotlivymi
pododvetviami. Priemer pol tahany nadol najma
sprostredkovanim  vel’koobchodu, v ktorom
pdsobilo najviac firiem (30 tisic) s priemernym
poctom pracovnikov 1,5. Vo velkoobchode s
potravinami a tovarom pre domacnost’ pdsobili
mensie pocty firiem, ale s ovel’a vicsim poctom
pracovnikov (10 - 16 na firmu). Prave pre
sprostredkovanie velkoobchodu je typické, ze
v fiom posobi vela SZCO. Pocet pracovnikov

Tabulka 1: Zdkladné iidaje o firmdch a zamestnanosti v odvetvi velkoobchodu na Slovensku, 2014

109 281 330 951 245 204
8 480 34 28 475 21 642 1,32
45 507 2,8 129 689 95 911 1,35
29 575 1,5 43 610 17 641 2,47
382 5,1 1967 1733 1,14
712 15,8 11 283 11 048 1,02
1377 10,5 14 454 13993 1,03
402 7.8 3153 3005 1,05
827 6,4 5315 5063 1,05
2 144 6,9 14 735 13 805 1,07
10 088 3,5 35172 29 623 1,19
55 288 3,1 172 787 127 651 1,35

Pramen: Databdza Eurostat, Structural Business Indicators, Annual detailed entreprise statistics for trade,

vlastné spracovanie.
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(vratane SZCO) na jedného zamestnanca je
v tomto pododvetvi takmer 2,5. V ostatnych
pododvetvia je blizky jednej, co sved¢i o tom,
ze hlavnym spoésobom zamestnania v tychto
pododvetviach su klasické pracovné zmluvy vo
firmach a nie samo-zamestnavanie sa na zaklade
Zivnosti alebo inej formy.

Pridandhodnotanapracovnikajevovelkoobchode
vyrazne vyssia ako v maloobchode, a o nieco
vyssia je aj v porovnani s obchodom a opravou
motorovych vozidiel. V ramci velkoobchodu
je  naprie¢  jednotlivymi  pododvetviami
produktivita prace znacne rozdielna. Kym pri
sprostredkovani velkoobchodu dosahuje 10,5
tis. eur a pri velkoobchode s potravinami a
napojmi 22,7 tis. eur, tak pri velkoobchode s
tovarom pre domécnost ¢i s IKT zariadeniami
je vyssia ako 37 tis. eur. Produktivita prace
upravena o mzdy je najvyssia pri vel’koobchode
s pol'nohospodarskymi produktmi a
nespecializovanom vel’koobchode. Hrub4
miera ziskovosti je vo velkoobchode o nieco
nizsia ako v maloobchode, ale taktiez je znacne
diverzifikovand. V priemere dosiahla v roku 2014
5,5 %, ale sprostredkovanie vel’koobchodu malo

mieru ziskovosti az okolo 13 %.

% %%

Velkoobchod mé doélezité postavenie v takmer
kazdomhodnotovomretazci. Tvori ddlezityélanok
medzi vyrobcami produktov a maloobchodnym
predajom pre koneénych spotrebitelov. V
Eurépskej dnii predstavuje pomerne stabilny
¢lanok, co sa tyka zamestnanosti, a patri medzi
dolezité odvetvia sluzieb. Okrem toho je to jedno z
odvetvi sluzieb, v ktorom firmy pomerne vyrazne
vyuzivaju externé technolégie pre inovovanie
nimi poskytovanych sluzieb. Na Slovensku je
vel'koobchod tiez vyznamnym odvetvim sluzieb.
V porovnani s vyspelymi krajinami Eurdpskej
Unie ma stale nizsiu produktivitu prace, aj po
upraveni o mzdy, pdsobia v flom v priemere
mensie firmy s nizSou inovacnou aktivitou.
Jednotlivé pododvetvia sa vsak vyrazne lisia,
jednak typom zamestndvania ludi, ako aj
produktivitou préce, ¢i ziskovostou. Naznacené
fakty a stvislosti pri fungovani vel’koobchodu
by si urcite zasluzili detailnejsi pohlad, na jeho
fungovanie a perspektivie smery rozvoja.

Tabulka 2: Produktivita prdce a hrubd miera ziskovosti vo velkoobchode na Slovensku, 2014

Pramen: Databaza Eurostat, Structural Business Indicators, Annual detailed entreprise statistics for trade,

vlastné spracovanie.

Pozndmky: * Jednd sa o pridanti hodnotu na zamestnanca predelenii priemernymi ndkladmi prdce na jedného
pracovnika. Je to teda pridand hodnota vo vztahu k ndkladom prdce a nie k poctu zamestnancov. Tento indikdtor
je vhodné uprednostnit pred tradicnym ukazovatelom produktivity prdce, ak medzi odvetviami (krajinami)
existujii velké rozdiely v pocte pracovnych pozicii na Ciastocny tvizok.
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Pozicia a vykony odvetvi obchodu v SR a krajindch V4

z makro - pohladu

Karol Morvay
KHP, NHF, EUBA

Tato sonda do tendencii vyvoja obchodu hodnoti zmenu vykonu, produktivity ci
vyvoj vybavenia kapitdlom v odvetviach obchodu. Preukazujeme napriklad, ze (1)
Maloobchod v SR ma vyssi podiel na tvorbe fixnych investicii ako je bezné v regione; (2)
Zamestnanost' v odvetviach obchodu v SR v poslednych rokoch vzrastla tak, Ze jej podiel
na celkovej zamestnanosti v ekonomike sa stal najvyssim v regione; (3) Produktivita
prace v maloobchode SR uspesne dobiehala uiroven Rakiiska, v poslednych rokoch
ju vsak prestala dobiehat, alebo Ze (4) V odvetviach obchodu SR bol zaznamenany

najvyraznejsi rast kapitdlového vybavenia.

Pozornost’ zameriame na tri oblasti:

1. Na rast tychto odvetvi v dlhodobejsom
pohlade a zmenu vahy odvetvi obchodu v
prislusnych ekonomikach;

2. Na vyvoj produktivity prace;

3. Na zmeny v kapitdlovom vybaveni tychto
odvetvi (Co je obrazom investi¢nej ¢innosti).

Tieto oblasti sthrnne vypovedaji o vykonoch

pozorovanych odvetvi (ktoré porovnivame s
rovnakymi odvetviami v inych ekonomikach
alebo inymi odvetviami ¢i  celostatnymi
priemermi). Prioritne si vsimame udaje o
odvetviach obchodu v SR, tie porovnavame s
udajmi za krajiny skupiny V4 a s najblizSou
vyspelejsou ekonomikou v regione - Rakdskom.

1. Rast odvetvi obchodu a zmena ich
vahy v ekonomikach

Na posudenie rastu odvetvi vyuzivame priemerné
tempid zmeny hrubej pridanej hodnoty.
Bezne sa stretivame v komentdrmi (hlavne v
masmédiach), ktoré vychadzaji z hodnotenia
trzieb. Pre na$ makroekonomicky (¢i sektoralny)
pohlad sa vsak viac hodi pridand hodnota. Kym
trzby vyjadruju hodnotu masy predaného tovaru,
pridana hodnota vyjadruje objem prijmov, ktoré
odvetvie vytvori.

V dlhodobom pohl'ade (1996~ 2015, tabulka 1)
bolo tempo rastu vel’koobchodu aj maloobchodu
v SR rychlejsie ako rast celého hospodarstva.
Podobny obraz vidno v datach za Cesko. V
poslednom obdobi bol vsak vyvoj v SR podstatne
menej priaznivy: popri spomaleni tempa rastu
celej ekonomiky sa v obdobi 2010- 2015 vel'mi
vyrazne zhorsila dynamika pridanej hodnoty
v oboch odvetviach obchodu (ale obzvlast vo
vel’koobchode).

Pre postdenie zmien vahy odvetvi obchodu v
hospodarstve porovnavame priemerné udaje za
obdobie rokov 2000- 2002 s ich priemernymi
hodnotami v obdobi 2013- 2015. Za povsimnutie
stoji, Ze jedine v SR je viditelny citel'nejsi rast
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Tabulka 1: Zmeny redlnej hrubej pridanej hodnoty v %

Odvetvie

Krajina

Ekonomika spolu

Priemer 1996-2015 | Priemer 2010-2015

Velkoobchod

Maloobchod

Ekonomika spolu

Vel'koobchod

Maloobchod

Pramen: vlastné vypocty podla udajov Eurostat-u.

Pozndmbky: Ide o krajiny V4, Rakiisko je vclenené ako blizka mald vyspeld ekonomika pre porovndvanie (aj dalej).
* Za Polsko bol k dispozicii kratsi casovy rad. Do vypoctov vchddzajii az tidaje od roku 2004.
KedZe ide o redlnu pridanii hodnotu, pouzivajii sa tidaje v stalych cendch, eliminovany je tym vplyv zmeny cien.

vahy maloobchodu na celkovom hospodarstve
(tabulka 2). Dochéadzalo v miernej podobe k
vzajomnej kompenzacii: mierny pokles vahy
vel'koobchodu v SR bol sprevidzany narastom
podielu  maloobchodu. Samotné posudenie
podielov odvetvia na tvorbe pridanej hodnoty nie
je také zaujimavé, ako pohlad na kombinaciu
podielov na pridanej hodnote, tvorbe investicii a
na zamestnanosti (ddaje tabuliek 2, 3 a 4).

obchodu na

Je zjavné, zZe podiel odvetvi

tvorbe fixnych investicil celej ekonomiky
je vyrazne niz$i ako ich podiel na pridanej
hodnote (porovnanie udajov z tabulick 2 a
3). Zarovenn vsak podiel na zamestnanosti je
vysoky: podiel maloobchodu na zamestnanosti
je v celej skupine statov vyssi ako jeho podiel
na pridanej hodnote (tabulky 2 a 4). Mozno
zovseobecnit’, Ze odvetvia obchodu maju maly
podiel na investiciich v krajine, zato maju vel'ky
podiel na zamestnanosti. Odvetvia obchodu
zamestnavaju asi 12% az 16% pracujucich v

Tabulka 2: Podiel odvetvi obchodu na tvorbe pridanej hodnoty v prislusnej ekonomike (v %)

Krajina Odvetvie

Vel’koobchod

Priemer 2000-2002 | Priemer 2013-2015

Cesko

Maloobchod

Vel'koobchod

7,2% 8,2

Pol’sko

Maloobchod

Pramen: vlastné vypocty podla tdajov Eurostat-u.
Pozndmky: Z iidajov v beznych cendch.

8,2% 8,1

* Za Polsko bol k dispozicii kratsi casovy rad. Do vypoctu hviezdickou oznaceného priemeru vchddzajii tidaje za

obdobie 2003-2005.

14



Monitor hospodarskej politiky

Téma c¢isla

Tabulka 3: Podiel odvetvi obchodu na tvorbe fixnych investicii v prislusnej ekonomike (v %)

Odvetvie

Krajina

Vel’koobchod

Priemer 2000-2002 | Priemer 2013-2015

35 2,8

Cesko

Maloobchod

Velkoobchod

2,8 1,9

Polsko Maloobchod

Pramen: vlastné vypocty podla udajov Eurostat-u.
Poznédmky: Z iidajov v beznych cendch.

Tabulka 4: Podiel odvetvi obchodu na zamestnanosti v prislusnej ekonomike (v %)

Krajina Odvetvie

Vel’koobchod

Priemer 2000-2002 | Priemer 2013-2015

Maloobchod

Vel’koobchod

Pol’'sko

Maloobchod

Pramen: vlastné vypocty podla udajov Eurostat-u.

Pozndmky: Zamestnanost podla metodiky ndrodnych tictov.

tychto ekonomikach.
V  tomto porovnani  vynikd  nickol’ko
pozoruhodnych prvkov v obchode SR:

*  Pozicia odvetvi obchodu ako zamestnavatel'a
v SR zosilnela az tak, ze obchod v SR mal
najviacsi podiel na zamestnanosti v tejto
skupine statov (velko- a maloobchod
zamestnaval 15,5% pracujucich v ekonomike
SR v priemere za obdobie 2013- 2015).
A tuto prva poziciu mé aj kazdé z dvoch
sledovanych odvetvi SR separatne.

*  Maloobchod v SR mal najvyssi podiel na
fixnych investiciach celej ekonomiky v tomto
subore $tatov. A to v obidvoch vybranych
etapach. Ako uz bolo vyssie konstatované,
odvetvia obchodu mali skér relativne nizke
podiely na celkovych objemoch investicii v

prislusnych ekonomikach. A tak slovensky
maloobchod, hoci s podielom iba 2,5%
na celkovej tvorbe fixnych investicii v
ekonomike, dosiahol najvyssi podiel v
skupine »V4 + Rakusko®. To dava indiciu,
ze kapitdlova vybavenost v SR stupala
vyraznejsie ako inde (pozri d’alej, v Casti 3).

2. Produktivita v odvetviach obchodu

Produktivitu prace tu vyjadrujeme ako pridant
hodnotu prepocitant na pracovnika. A drovne
produktivity divame do pomeru v urovni
dosahovanej vRakusku. Zudajovvgrate 1 vyplyva,
ze v roku 1995 dosahovala produktivita prace v
maloobchode SR iba 23% turovne produktivity
v maloobchode v Rakusku. O 20 rokov neskor
to bolo viac ako 45%. Problémom vsak je, ze uz
medzitym- pred krizou, v roku 2008- bola tato
urovenl este vyssie! TakZze mozno rozlisit fazu

15



Monitor hospodarskej politiky

Téma &isla

Graf 1: Urovne produktivity prdce v maloobchode (v pomere k sirovni  velkoobchode (vyplyva to z

v Rakiisku, %)
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Pramen: vlastné vypocty podla udajov Eurostat-u.

porovnania udajov v grafoch
1 a 2). A to aj naprick
spomenutému problému
s prerusenim  dobichania
drovne rakuskej produktivity
v odvetvi maloobchodu.

Kladieme si otazku, ¢i sa taky
vyvoj ako v maloobchode

SR (vyrazné  dobichanie
produktivity vykonnejsej
ekonomiky  do  urditého
momentu a néasledné

opdtovné stratenie pozicie)
objavuje aj inde- v sektore
spracovatel'ského priemyslu a
v tdajoch za celtd ekonomiku.
Z grafu 3 je zrejmé, ze
ekonomika ako celok
dobichala troven produktivity

Slovensko

Graf 2: Urovne produktivity prdce vo velkoobchode (v pomere k sirovni Raktiska hlavie do roku 2008

v Rakiisku, %)
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Pramen: vlastné vypocty podla udajov Eurostat-u.

vyrazného dobiehania rakuskej produktivity v
obdobi 1995- 2008 a fazu opitovného zaostania
v neskorsom obdobi. A tento obraz je podobny v
Cesku aj Mad’arsku (Pol'sko malo vychodiskovii
poziciu v produktivite obchodu podstatne lepsiu
a nasledné zmeny boli relativne menej vyrazné, k
zhorseniu pozicie uz nedoslo). Zdéraziiujeme pre
spravnu interpretaciu: pokles hodnét v SR, Cesku
a Madarsku v roku 2015 neznamend znizenie
ich produktivity, len pokles pomeru ich trovne
produktivity voc¢i trovni v Rakusku (prerusil
sa proces dobichania rakuskej produktivity a
odstup sa znovu zvicsil).

Dobiehanie produktivity Rakuska bolo v
slovenskom maloobchode uspesnejsie ako vo
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(do globélnej krizy), nasledne
tento proces spomalil, ale
nezvratil sa. K zvratu nedoslo
v spracovatel'skom priemysle,
ani  vo velkoobchode. V
maloobchode vsak 4no.

V dalsom kombinujeme dva
pohlady: pohlad na pomer
produktivity odvetvi v SR vo
vzt'ahu k rovnakym odvetviam
v Rakusku (graf 3) a pohlad
na pomer produktivity odvetvi
v SR voci priemernému udaju
za celi ekonomiku SR (graf

Slovensko 4). Takto mozno konstatovat
napr., ze:

. Dobiehanie  rakuskej

produktivity vyraznejsie
pokrocilo v maloobchode SR ako v
spracovatel'skom priemysle- a to aj naprick
tomu, ze produktivita v spracovatel'skom
priemysle je podstatne vyssia ako v
maloobchode. Zddvodnenie tejto zdanlivej
zvlastnosti je vel'mijednoduché: Produktivita
v maloobchode je relativne nizka v SR aj vo
vyspelejsich ekonomikach (v nasom pripade
v Rakusku). A v spracovatel’skom priemysle
je vysokda v SR aj v Rakusku. Potom sa
moze lahko stat, Zze dobichanie urovne
produktivity v rakdskom maloobchode (kde
nizka produktivita v SR dobieha tiez nizku
rakusku) prebehne rychlejsie ako dobichanie
urovne v spracovatel’skom priemysle.
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Graf 3: Urovne produktivity prdce vo vybranych
odvetviach v SR (v pomere k iirovni tych istych odvetvi v

Rakiisku, %).
—1995 - -2008 2015
Ekonomika spolu
60
50
40/,
4
30 | N

Spracovatelsky /

priemysel \

Maloobchod

Pramen: vlastné vypocty podla udajov Eurostat-u.

Graf 4: Urovne produktivity prdce vo vybranych
odvetviach v SR (v pomere k tirovni celej ekonomiky SR,

%).
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Pramen: vlastné vypocty podla udajov Eurostat-u.

*  Podobne to plati aj pre velkoobchod:
vel'koobchod v SR mal v roku 2015 vel'mi
podobnt produktivitu ako spracovatel'sky
priemysel. V dobichani raktskych trovni bol
vSak vel’koobchod SR pred spracovatel'skym
priemyslom.

Pravdaze, takyto izolovany pohlad na
dobichanie produktivit v odvetviach je skor
»pre zaujimavost™, vzdy musime pamétat
na medziodvetvové vizby: napr. pokrok

¢ 0 / Velkooobchod

v produktivite obchodu a inych sluzieb
Casto stoji prave na rozmachu Spickového
spracovatel'ského priemyslu (ktory za sebou
»tahd“ niektoré sluzby).

3. Rast kapitadlovej vybavenosti
obchodu: v SR bola zmena
najvyraznejsia

Pre podporu rastu vykonov ¢i produktivity ma
mimoriadny vyznam zlepSovanie vybavenia
kapitdlom. Krajiny V4 dlhodobo trpeli
podkapitalizovanostou- deficitom kapitéalu.
Vybavenost’ kapitalom tu meriame ako objem
fixnych aktiv na jedného pracovnika. Viac
kapitalu (fixnych aktiv) na jedného pracovnika
by malo znamenat' vyS$iu moznd uroven
produktivity. Miera vybavenosti kapitalom je v
odvetviach obchodu relativne nizka: dosahuje
23%- 32% priemernej urovne vybavenosti
kapitdlom v danej ekonomike (prvé riadky pri
kazdej krajine v tabul’ke 5). Odvetvia obchodu
tym zjavne nepatria ku kapitdlovo narotnym
odvetviam.

Predpokladom  (alebo  asponn  jeden z
predpokladov) pre dobiehanie rakuskej drovne
produktivity by malo byt zblizovanie trovni
vybavenosti kapitalom. A tu vidime znacné
zlepsenie v tddajoch za SR: v roku 2004 bola
uroven vybavenosti kapitalom v obchode
SR len na drovni 32,3% rakuskej urovne, v
roku 2015 to bolo uz 47,9% rakuskej drovne.
Objem Kkapitdlu pripadajiceho na jedného
pracovnika v obchode SR sa pritom zvysil o
viac ako 90% (graf 5). A prave toto bol pripad
najvyraznejsicho zvysenia miery kapitalovej
vybavenosti v regiéne. Nejde o najvyssiu
dosiahnutd uroven (tu ma po Rakusku
Cesko), ale o najsilnejsi rast. V absolitnych
Cislach to znamend, ze kym v roku 2004
pripadal na pracovnika v slovenskom odvetvi
vel’ko- a maloobchodu kapital vo vyske asi
29,9 tis, eur, tak v roku 2015 to bolo asi za
57 tis. eur (pravdaze, cast tohto narastu moéze
suvisiet’ s narastom ceny kapitalu, tieto udaje sa
neuvadzaju v stalych cenach).

%%

Pravdaze, toto je len mald sonda do tendencif
vyvoja tychto odvetvi. Ide o »pohl'ad zvrchu®,
ktory ukdzal prinajmene;j to, Ze:

*  Velko- a maloobchod je na Slovensku
vyznamnej$im zamestnavatelom ako v
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Tabulka 5: Podiel odvetvi obchodu na tvorbe fixnych investicii v prislusnej ekonomike (v %)

Krajina Ukazovatel’ 2004 2015

Kapitalové vybavenie velko- a maloobchodu /
kapitalové vybavenie v ekonomike spolu

27,0 28,3

Cesko

Kapitalové vybavenie vel’ko- a maloobchodu / 43.0 546
kapitalové vybavenie odvetvi obchodu v Raktsku ’ ’

Kapitélové vybavenie velko- a maloobchodu /

kapitdlové vybavenie v ekonomike spolu 32,4 32,6

Pol’sko

Kapitalové vybavenie velko- a maloobchodu /

kapitalové vybavenie odvetvi obchodu v Rakusku 18,2 20,8

Pramen: vlastné vypocty podla udajov Eurostat-u.

Pozndmky: Udaje o fixnych aktivach boli k dispozicii iba za agregované odvetvie ,Velko- a maloobchod; opravy
motorovych vozidiel a motocyklov®. Preto tu nepracujeme s podrobnejsimi vidajmi zvldst za velkoobchod a
maloobchod. Kompletné casové rady za vietky uvedené krajiny boli k dispozicii iba od roku 2004.

susednych ekonomikach (hoci v minulosti najrychlejsiemu rastu urovne kapitdlového
to tak nebolo). vybavenia.
*  Maloobchod mal najvyssi podiel na celkovej *  Maloobchod SR sa v ur¢itom obdobi (do
tvorbe fixnych investicii v ekonomike prave roku 2008, teda do globdlnej krizy) vel'mi
v SR. rychlo dotahoval na troven produktivity
v Rakusku. Nasledne sa vsak tento proces
* Vo velko- a maloobchode SR doslo k dobiehania prerusil, dokonca zvratil.

Graf 5: Zmena iirovne kapitdlového vybavenia vo velko- a maloobchode (v obdobi 2004- 2015, v %)
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Pramen: vlastné vypocty podla udajov Eurostat-u.
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Aky vplyv na ceny malo zavedenie nizsej sadzby DPH na
potraviny. Alebo preco sa aj predpovede mozZu mylit...

Martin Hudcovsky
! KHP, NHF, EUBA

Pokles sadzby DPH na vybrané potraviny bol v prostredi SR dlho diskutovanou témou,
ked ako v jednej z mdla krajin EU neexistovala tzv. zniZend sadzba na potraviny. Od
zaciatku roku 2016 sa zacala uplatiiovat na niektoré druhy potravin zniZend sadzba,
pricom jej zavedeniu predchddzala diskusia o potrebe a vyzname zavedenia takejto
sadzby. Vyvstavala najmd otdzka zneuZitia poklesu sadzby na zvysenie miery marze
na vybranych produktoch. Aky bol teda efekt poklesu DPH na potraviny? Prejavil sa v

cendch ¢i v marZiach? Bol tento efekt krdtkodoby alebo nadalej trva?

Slovensko bolo este v roku 2015 krajinou s
jednou z najvyssich sadzieb DPH na potraviny
medzi ¢lenmi EU. Rovnakd alebo vyssiu sadzbu
na potraviny mali v danom obdobi len Bulharsko,
Dansko, Estonsko a Litva. Na druhej strane napr.
Malta neuplatnovala na potraviny ziadnu DPH.
Ostatné krajiny EU preferovali znizend sadzbu
DPH aspoil na niektoré druhy potravin. Preto
je pochopitelné, ze bolo prirodzenou snahou
slovenskych  vyrobcov  potravin dosiahnut
opitovné zavedenie znizenej sadzby na potraviny
(td sa zrusila daitovou reformou v roku 2004)
a podporit tak dopyt po potravinarskych
produktoch formou znizenia kone¢nej ceny.

Este pred zavedenim nizsej sadzby sa viedla
diskusia o tom, ¢i pokles sadzby naozaj sposobi
pokles konecnej ceny alebo skoér povedie k
rovnakej cene, ale vicSej miere marze pre
obchodnika. To bolo aj dévodom odkladu
realizacie znizenia sadzby DPH na potraviny
az do roku 2016. Otazke vplyvu sa venovali aj
vyskumné studie doma a v zahranic¢i, ktoré sa
zamerali najmid na efekt (elasticitu) prenosu
poklesu sadzby do konecnej ceny.

V pripade SR sa Institut financnej politiky pri
MF SR zameral prave na avizované znizovanie
DPH na vybrané produkty vo svojej vyskumnej
stadii (IFP, 2015), kde upozoriioval na absenciu
Statisticky vyznamného prepojenia (mechanizmu)
medzi poklesom DPH a poklesom ceny produktu.
"Tento vzt'ah nebol identifikovany, a to najmi
na priklade poklesu DPH na knihy v roku 2008,
ked’ nizsia sadzba DPH nesposobila Statisticky
vyznamny pokles cien a logicky teda viedla k
narastu marzi obchodnikov.

O nieco optimistickejsie predpoklady o prenose
poklesu DPH na konecné ceny mala Narodna
banka Slovenska. Vo svojich prognostickych
modeloch pracovala s predpokladom elasticity na
priblizne polovi¢nej intenzite prenosu redukcie
DPH do konecnej ceny (NBS, 2016). Rovnaku
uroven prenosu poklesu DPH do konecnej ceny
empiricky podlozil na priklade Velkej Britanie
aj Pike (2009), kde v minulosti tiez nastal pokles
DPH. Autor studie z Britanie vSak dodava, ze
s narastajucim casovym odstupom mali ceny

! Uz nézov tudie “Vela kriku pre ni&: 4no aj nie” napoveda, ze
efekty zniZzenia DPH na niektoré potraviny boli o¢akavané skor
na niz$ej Grovni.
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Graf 1: Zmena cien potravin medzi vybranymi obdobiami (potraviny so

zniZenou a beZnou sadzbou DPH)
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produktov so znizenou sadzbou tendenciu
opitovne rast’ k pévodnym hodnotam. Rozhodli
sme sa preto skdmat, ¢i sa tieto predpoklady
naplnili a pokles cien pri vybranych produktoch
naozaj nastal, alebo sa premietol skér do marzi
obchodnikov.

Pri analyze pouZivame udaje zo Statistického
uradu SR o priemernej cene vybranych
reprezentantov v spotrebnom kosi za jednotlivy
mesiac. KedZe sa snazime dosiahnut c¢o
najpresnejsi vysledok analyzy, namiesto bezne
pouzivaného aritmetického priemeru vyuzivame
vazeny priemer s pouzitim vah pre jednotlivé
produkty zo spotrebného kosa v roku 2016.
Ziskané odhady vyvoja su tak presnejsie aj o
niekol’ko desatin percentualneho bodu.

Na overenie redlneho vplyvu poklesu je potrebné
sktimat’ vyvoj cien vybranych produktov v
porovnani s produktmi bez zmeny sadzby DPH
hned’ v niekol’kych scenaroch. Prvym je overenie
vyvoja cien vybranych produktov este pred
zavedenim nizsej sadzby, ale uz po zverejneni
zoznamu potravin na ktoré sa bude nova sadzba
uplatiiovat. Obchodnici by totiz mohli umelo
jednorazovo navysit konecné ceny produktov,
aby ich nasledne mohli znizit' na pévodnu cenu s
vyssou marzou. Zoznam potravin bol zverejneny
v oktébri 2015 a kedze predpokladame urcité
Casové oneskorenie v cenotvorbe obchodnikov,
zameriavame sa na vyvoj cien medzi obdobim
mesiacov 11/2015 a 12/2016.
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ze scenar v ktorom by
obchodnici umelo zvysovali
ceny niektorych potravin sa
nepotvrdil. Ceny oboch skupin
potravin (s nizsou sadzbou aj s
nezmenenou sadzbou) sa vyvijali rovnako.

Daldim scendrom je overenie, ¢i sa samotny
pokles sadzby DPH prejavil na poklese vybranych
potravin. Porovname teda vyvoj priemernych
cien potravin medzi mesiacmi 12/2015 a 1/2016.
Sledujeme  medzimesacny rozdielny  vyvoj
medzi potravinami, na ktoré sa od nového roku
uplatiiovala nizsia sadzba a potravinami, ktorych
sa nova sadzba netyka.

Vysledky hovoria, Ze intenzita prenosu poklesu
dane z pridanej hodnoty na potraviny sa
prejavila takmer v plnej sile. Vazeny pokles cien
vybranych potravin dosiahol urovne -7,9 %, ¢o
je bezprecedentny prenos redukcie sadzby, aky
pri predchadzajicich zmenach sadzby nenastal.
Mylili sa teda aj predchadzajuce studie, ktoré
aj v najoptimistickejSom scenari ratali len asi
s polovi¢nou intenzitou. Pre porovnanie, ceny
nasej skupiny potravin bez zmeny sadzby
narastli vo vazenom priemere o 1 %. D4 sa teda
konstatovat’, ze zavedenie nizsej sadzby DPH na
niektoré potraviny naozaj prispelo ku poklesu
cien tychto potravin. Keby zostala sadzba
nezmenend, pravdepodobne by ceny nasledovali
trajektériu zostavajucich potravin a urcite by
nezaznamenali taky pokles.

Aké Specifikd vsak viedli k tomu, Ze aj rozne
vyskumné studie sa prave pri progndze vyvoja
tychto cien mylili? K hlavaoym prvkom, ktoré
dopomohli k poklesu cien, patrili transparentnost,
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Graf 2: Zmena cien potravin so znizenou sadzbou a vdha produktu v

spotrebnom kosi v roku 2016
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vel'mi intenzivna informovanost’ spotrebitel'ov o
nadchadzajucej zmene (formou duédlnych cien),
medializ4cia témy, ale aj podpisanie memoranda
medzi vladou SR (ako vykonavatelom tohto
fiskalneho opatrenia) a zaujmovymi zvizmi
a zdruZeniami, ktoré reprezentuju samotnych
predajcov.  Netradicnym prvkom bolo 3j
zapojenie Jednoty dochodcov Slovenska, ktora sa
spolupodiel’ala na kontrole vyvoja cien priamo v
miestach predaja. V neposlednom rade to bol aj
zvlastny konkuren¢ny boj na strane predajcov,
ktori po podpisani memoranda nemali na vyber
a pod tlakom intenzivnej kontroly museli
ceny znizit. Ked' sa uz vsak nachadzali v tejto
situdcii, rozhodli sa zo znizenia cien vytvorit
marketingovu stratégiu, kde lakali spotrebitel'ov
na zniZenie cien napriek tomu, Ze iniciativa na
znizenie cien vobec nevychadzala z ich strany.

Vietky tieto faktory v kombindcii prispeli k
tomu, ze aj empiricky dokdzané konstatovania
z predchadzajucich vyskumnych studii sa pri
takychto specifickych podmienkach mézu mylit
a vysledny efekt je priam opakom pdvodne
oCakavanej (ne)zmeny.

Poslednou hypotézou o vyvoji cien je potreba
overit, ¢isasodstupom ¢asu vracaju ceny potravin
so znizenou sadzbou k pévodnym cenam, tak ako
naznacoval vo svojej studii Pike (2009). Pohl'ad
na ceny produktov s odstupom 12 mesiacov
(¢im sa vyvarujeme sezénneho vplyvu na ceny)
by nam mohol potvrdit tito hypotézu. Pokles

M Vazeny pokles cien produktov 12/2015 a 12/2016

5 urovne pod 130 € za 100 kg
vaziace osipané az na 170 € v
oktébri 2016. V tomto pripade
teda dochadza k narastu ceny
bravcového misa najmi
kvoli trhovym faktorom a nie
snahy obchodnikov zvysovat
si svoju marzu. Ak by sme bravcové miso z kosa
potravin vylucili, ziskali by sme vazeny priemer
vel'mi podobny tomu, ktory sme pozorovali hned’
po zavedeni nizsej sadzby (-7,7 %).

Naprieck predchadzajtcej analyze sa vsak v
neddvnom case objavili pochybnosti o statisticky
vyznamnom vplyve zavedenia nizsej sadzby
na potraviny, ba dokonca jeho prispevok k
poklesu celkovej cenovej hladine odhaduju na
marginalnych 0,001 %. Po detailnom presktimani
mozeme konstatovat' (po zohl'adneni meniacich
sa vah jednotlivych reprezentantov v spotrebnom
kosi a pouzitim vhodnych analytickych metod),
ze nami vypocitany celkovy prispevok k zmene
priemernej  cenovej  hladiny  predstavoval
Statisticky vyznamny negativny impulz s
velkostou asi -0,3 p.b.

%%

Mozno tak konstatovat, ze vdaka unikdtnym
podmienkam  ktoré boli nastolené  pred
zavedenim novej sadzby z DPH sa vytvorila v
SR neobvykla situacia, ked aj odhady studii,
ktoré sa téme venovali v minulosti nedokazali
odhadndt  spravnu intenzitu prenosu do
kone¢nych cien pre spotrebitel'a. Totiz niektoré
uz uvedené kvalitativne faktory ako verejny
tlak, dobra informovanost o zmene a d’alSie, sa
do prognostickych modelov zahfiiaju len vel'mi
tazko. A preto sa aj tie najkvalifikovanejsie
prognézy mozu niekedy mylit.
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Kam sa stratili obavy z hyperinfldcie v eurozéne?

Marek Komada
=" | PricewaterhouseCoopers Advisory s.r.o.
*>/  absolvent KHP

Pokrizovy vyvoj vo svete viedol centrdlne banky niektorych krajin k vyuZitiu ndstrojov
monetdrnej politiky, ktoré dovtedy neboli bezne vyuzZivané. Vynimkou nebola ani
eurozona a menovd politika Eurdpskej centrdlnej banky. Menovad politika, ktoru v
sucasnostivykondva Eurdpska centrdlna banka sa tak bezne oznacuje ako nestandardna
alebo tiez nekonvenénd. Co viak v kontexte ECB méZeme vnimat ako nestandardnil
menovii politiku? A preco ndm vyuZitie niektorych jej ndstrojov neprinieslo problémy s

hyperinflaciou a aké je jej posobenie na jednotlivé krajiny?

Finan¢na kriza, ktorda vznikla v obdobi rokov
2007-2009 sposobila, ze mnohé centralne banky
museli agresivne uvolnit svoju monetarnu
politiku na to, aby dosiahli zmiernenie nestability
na finanénych trhoch, stabilizovali inflaciu a
podporili rast HDP.

Stabilizacia inflicie je pre centralne banky
obzvlast dolezitym ciel'om. Pre mnohé centralne
banky, medzi ktoré patri aj ECB, je dosahovanie
stanovenej miery inflacie dokonca jedinym
hlavnym cielom. ECB, podobne ako dalsie
centralne banky, sa totiz snazi o dosiahnutie
medziroénej miery infldcie na trovni 2 %, ¢o
je zaroven definiciou cenovej stability podla
rozhodnutia Rady guvernérov ECB z roku 1998.

Reakcie ECB na prichod finan¢nej krizy
do eurozéony mali najprv podobu opatreni
Standardnej menovej politiky. Od roku 2008
dochéadzalo k znizovaniu troch kl'icovych sadzieb
ECB. Vynimkou boli roky 2011 a 2012 kedy boli
kl'd¢ové urokové miery ECB zvysené, avsak v
nasledujucich rokoch doslo k znizeniu. Znizenie
posunulo urokové miery k nulovym hodnotam,
¢o pre menovu politiku predstavuje obmedzenie
moznosti vyuzitia nistrojov standardnej menovej
politiky. Téato expanzivna menova politika ECB
neviedla k dosiahnutiu ciel'a cenovej stability a
standardnd menové politika sa zacala ukazovat
ako neucinna.

Finan¢na kriza v eurozoéne pdsobila na dezinflaény
vyvoj a zaroven tempa rastu HDP v krajindch
eurozény zaostavali za ocakavaniami. Uprava
kldi¢ovych drokovych mier smerom nadol
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kvoli miere inflacie nizsej ako 2 % a zdroven
Uprava smerom nadol kvoli zapornej produkénej
medzere poukazovali na potrebu ich znizenia
k nulovym hodnotam. V sucasnosti kltucové
drokové miery ECB neodzrkadluju urokovd
mieru podl'a Taylorovho pravidla. ECB trokové
miery znizila k nulovym hodnotdm v roku 2012
a v roku 2014 boli vyuzité aj zaporné urokové
miery. V buduicnosti je mozné ocakavat, ze
drokové miery ostand nizke vzhladom na
vyhlasenia ECB potvrdzujice zamer ponechat
ich v blizkosti nulovych hodnoét.

Nastroje, ktoré ECB vyuzivala od roku 2010
boli nastrojmi nestandardnej menovej politiky.
Za normalnych okolnosti je menova politika
zalozena na pravidlach. Takymto pravidlom je
napriklad Taylorovo pravidlo, ktoré hovori o tom
aka by mala byt hlavna trokova miera centralnej
banky vzhl'adom na vyvoj miery a inlfacie a
ochylky redlneho HDP od potencilneho HDP.
V roku 2010 mala byt urokova miera zalozena
na Taylorovom pravidle na trovni priblizne 3 %
(graf ¢. 1).

Skuto¢na hodnota sa vsak od nulovych hodnét
stanovenych v roku 2009 vébec nezmenila (graf
¢. 2). K zvyseniu kl'i¢ovych trokovych mier
doslo v roku 2011 na udroven 0,5 % az 1,75 %
a neskdr v roku 2012 na 0,75 % az 2,25 %.
Ozivenie v eurozéne v dalsich rokoch vsak v
eurozéne nahradili obavy z vzniku dlhovej krizy
a kl'dcové urokové miery ECB az do stucasnosti
nie su v sulade s Taylorovym pravidlom a k ich
udrzaniu na sdcasnych nizkych hodnotich sa
ECB zaviazala vo vyhlaseni z roku 2013.
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Graf 1: Urokovd miera podla Taylorovho pravidla v eurozéne, odchylky redlneho HDP od potencidlneho HDP a

miery infldcie od cenovej stability (roéné tidaje, v %)
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V roku 2010 teda =zacala ECB vyuzivat
nestandardni menovt politiku. Co viak je t4
nestandardnd menova politika? Pri jej definicii sa
mozeme stretnut’ s vymedzenim, Ze nestandardnt
menova politiku tvoria “vSetky opatrenia,
ktoré nie sd chapané ako konvencnd menova
politika”. Presnejsie ju vsak mézeme definovat
prostrednictvo  konkrétnych opatreni, ktoré
povazujeme za sucast nekonvencnej menovej
politiky. Tymito opatreniami si v podani ECB
program nakupu aktiv (tiez zndme aj oznacenim
“kvantitativne uvolmiovanie” alebo aj “QE”),
dodato¢né vyhldsenia o buducom smerovani

Graf 2: Klii¢ové tirokové miery ECB (denné hodnoty, v %)
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menovej politiky a zdporné urokové miery.
Medzi tieto opatrenia mozeme radit’ aj takzvané
“helikoptérové peniaze” tiez oznaCované aj ako
monetarne financovanie. Toto posledné opatrenie
vsak nemoze byt vyuzité, pretoze tomu brani v
sucasnosti platna legislativa.

Od roku 2010 do roku 2012 bol pouzity nastroj
nestandardnej menovej politiky zvicsujuci jej
suvahu, ktorym bol Program pre trhy s cennymi
papiermi, ktory bol zamerany na nakup cennych
papierov na sekunddrnom trhu. Vysledkom
nakupu cennych papierov bolo zvic¢senie polozky

=—=Hlavné refinancné operacie (tendre
s variabilnou urokovou mierou -
minimalna Urokova miera)

Jednodnové sterilizaéné operacie

—Jednodrové refinanéné operacie

—Hlavné refinancné operacie (tendre
s fixnou Urokovou mierou)

2013
2014
2015
2016
2017
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aktiv Pozicky tverovym institiciam eurozoény.
Na strane pasiv sa nakup prejavil nirastom
dobrovol'nych rezerv komer¢nych bank.

Medzi rokmi 2012 a 2014 bolo zavedené opatrenie
priamych monetarnych transakcif, ktoré malo
nahradit’ Program pre trhy s cennymi papiermi.
Ziadna krajina eurozény vsak nevyuzila priame
monetarne transakcie co viedlo k zmensovaniu
suvahy ECB vzhladom na koniec splatnosti
cennych papierov nakdpenych medzi rokmi
2010 a 2012. V tomto obdobi sa ECB zaviazala k
udrzaniu urokovych mier na nizkych hodnotach
v dlhsom ¢asovom horizonte.

Od roku 2014 boli postupne spustené d’alsie styri
programy, nazyvané Rozsireny program nakupu
aktlv, su nastrojmi nestandardnej menovej
politiky. Tymito programami su:

*  CBPP3 - Treti program nakupu dlhopisov;

*  ABSPP - Program nakupu cennych papierov
krytych aktivami;

* CSPP - Program ndkupu cennych papierov
podnikového sektora;

*  PSPP - Program nakupu cennych papierov
verejného sektora.

Realizované nakupy vel'kého objemu aktiv sa vsak
vyrazne neprejavili na zvyseni miery inflacie, ¢o
znamend, ze zvacsenie monetarnej bazy neviedlo
k zvicseniu mnozstva penazi v obehu v rovnakej
miere ako pred krizou. Dévodom bol pokles
penazného multiplikdtora na najnizsie hodnoty
v histérii ECB. Pokles penazného multiplikatora
poukazuje na neochotu komerénych bank
poskytovat’ tvery a tym zvySovat mnozstvo
penazi v obehu (graf ¢. 3).

Pokles peniazného multiplikatora je zjavny aj na
suvahe ECB, kde je mozné pozorovat', Ze zvysenie
poloziek Uvery v eurach poskytnuté tverovym
instituciam eurozony a Cenné papiere rezidentov
eurozény na strane aktiv, ktorych rast bol
sposobeny opatreniami nekonvencnej menovej
politiky, nebolo v rovnakej miere kompenzované
narastom polozky Mnozstvo peniazi v obehu na
strane pasiv. Rast na strane aktiv bol na strane
pasiv kompenzovany zvysenim mnozstva rezerv
komerénych bank, ktoré ich mali ulozené v ECB
aj pri zapornej drokovej miere.

Pocas obdobia od konca roku 2007 do roku 2016
doslo k zvic¢seniu sivahy ECB z vysky 15,46 %
v pomere k HDP eurozdény na troven 36,39 % z
vysky HDP.

Graf 3: Aktiva a pasiva ECB v rokoch 1999 - 2016 (rocné iidaje, absoliitne hodnoty, v EUR)
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Graf 4: Vyvoj peniazného multiplikdtora (lavd os) a relevantnych menovych agregdtov (pravd os) v eurozone v
rokoch 1999 - 2016 (mesacné tidaje, absoliitne hodnoty, v EUR)
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Kriza mala v eurozone rozny vplyv na jednotlivé
krajiny, ¢o malo za nasledok odlisnosti v
preferenciach jednotlivych krajin pri prijimani
spolo¢nych opatreni a z toho wvyplyvajuce
oneskorenie vyuzitia nistrojov nestandardnej
menovej politiky v porovnani s centralnymi
bankami Japonska, Velkej DBritdnie alebo
Federalneho rezervného fondu. Problémy s
dezinflaénym a tiez deflacnym vyvojom mali
vsetky krajiny eurozény, avsak je mozné
identifikovat’ skupinu krajin, ktoré mali problémy
aj v oblasti trhu prace, vysky verejného dlhu a
dlhodobo nizkeho tempa rastu HDP.

Popisany nerovnomerny vyvoj v jednotlivych
krajinach eurozény moéze poukazovat na ich
Specifické problémy, ktoré menova politika
na urovni celej eurozény nedokidze dostatocne
efektivne riesit. Cast krajin s vyznamnym
podielom na kapitalovom kl'a¢i ECB dosahuje z
dlhodobejsieho hl'adiska nizke miery rastu HDP
a s tym suvisiaci pokles potencialneho produktu,
¢o plati pre Grécko, Taliansko a Portugalsko.
Dalsim znakom je dlhodobo vys$sia miera
nezamestnanosti v Grécku a Taliansku, je vsak
potrebné spomenut, ze aj v tychto krajinich
sa miera nezamestnanosti postupne znizuje.
Na druhej strane v eurozéne su aj priklady
krajin, ktoré celkovo tvoria takmer $tvrtinovy
podiel kapitdlu ECB a dosahuju nadpriemerné
vysledky vzhl'adom na ostatné krajiny eurozény.
Tieto »bezproblémové™ krajiny, ako napriklad
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Nemecko, Raktsko a Holandsko, tak expanzivnu
nestandardnd menovu politiku skor nebudu
podporovat.

Dlhodobo nadpriemernd vyska vladneho dlhu a
jeho pomer k HDP méze pre krajiny predstavovat’
hrozbu neudrzatelného rastu a s tym suvisiace
problémy v oblasti fiskdlnej politiky. Dlhodoby
nepriaznivy makroekonomicky vyvoj v tychto
krajinach moéze neskor viest' k vzniku fenoménu
sekularnej stagnacie, co znamena zZe menova
politika prestane byt Gc¢innd a ekonomika
bude nad’alej vykazovat’ iba mierne zlepSenia v
hlavnych makroekonomickych ukazovatel'och.
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»Investicny boom® s pomocou Stdtu: Co
stdlo za mimoriadnymi hodnotami miery

investovania?

- Karol Morvay
“ sS4 KHP, NHF, EUBA

Kto chce dobehnit najvyspelejsich, musi zo svojho prijmu

investovat vicsiu cast ako ten, kto je ,dobiehany. Dobiehajiica

ekonomika md potom vyssSiu mieru investovania (podiel investicii na

HDP) ako dobiehand. Preto nijak neprekvapuje, Ze v ekonomikdch, ktoré v uplynulych
dekddach dobiehali alebo predbiehali vtedajsiu vykonnostnii $picku, ndjdeme obdobia
s mimoriadne vysokou mierou investovania. Mimoriadne vysoku mieru investovania
sme zaznamendvali aj na Slovensku. Ta vSak mala aj svoje problematické priciny a

prejavy...

Podla niektorych respektovanych modelov
ckonomickéhorastu (Solow) je zmenavybavenosti
kapitalom tou hybnou silou, ktora urcuje tempo
dobichania najvyspelejsich ekonomik (teda tzv.
realnu konvergenciu). A ak je potrebny narast
vybavenosti kapitdlom, je zjavne potrebna
vysokd miera investovania. A prave je urovne a
pohyby nas tu zaujimaju.

Vyjadrenie miery investovania je jednoduché
- ide o podiel tvorby hrubého fixného kapitalu
na HDP. Tvorba hrubého kapitalu reprezentuje
investicie v Sirokom chéapani (budovy, stoje a
zariadenia, nehmotné aktiva, zasoby, cennosti...).
Vyjadrenim ich podielu na HDP zistime, aka
cast’ vytvorenych zdrojov krajiny (HDP) sa
pouzije na investovanie (na tvorbu kapitalu).!

Miera investovania v ekonomike SR je dlhodobo
vyssia ako v priemere EU 152, dokonca je vy$sia
v kazdom jednotlivom roku (graf 1). Pritom sa
vsak rozdiel medzi mierou investovania v SR

! Napr. databazy IMF WEO pontkajt tento udaj uz
vypocitany a v dlhych ¢asovych radoch (pod nazvom »total
investment- percent of GDP*“.Dostupné na https://www.imf.
org/external/pubs/ft/weo/2017/01/weodata/index.aspx

2 Na téely porovnavania tu pouzivame EU 15, kedZe ide o
ekonomicky vyspelejsiu ¢ast EU, ktorej parametre nie s
ovplyvnené novymi ¢lenskymi statmi. Ide o tu ¢ast’ EU, ktor4
je »dobichana® menej vykonnymi ekonomikami. Ako vidno
v grafe 1, EU 15 mé4 miery investovania okolo 20% z HDP.
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a EU 15 v ¢ase postupne zmensuje (Co zrejme
sivisi s postupnym vyrovnavanim urovni
kapitdlovej vybavenosti). Tak, ako sa zmieriiuje
zaostavanie SR v kapitadlovom vybaveni, tak sa
zmiernuje aj predstih miery investovania v SR
vodi tej v EU 15.

Existuju tu historické paralely: mozno n4jst
mnoho prikladov na to, ako ekonomiky, ktoré
sa predierali k vykonnostnej $picke (alebo aj
predbichali dovtedajsiu  $picku), zaznamenali
mimoriadne vysoké miery investovania. Z
velkého mnozstva prikladov tu spomenieme
asponn Juzna Kéreu v 80- tych rokoch, Cyprus
alebo aj Rakusko v prvej polovici 80- tych rokov.

Pozornost tu venujeme hlavne mimoriadne
vysokej miere investovania v druhej polovici 90-
tych rokov (k Specifikam hospodarskej politiky
tych ¢ias sme sa uz venovali v predchadzajucom
diele tohto seridlu). Mimoriadne vysoké miery
investovania v tom obdobi vsak maji aj svoju
kontroverznejsiu stranku. Neslo iba o zvysent
investicnd  aktivitu  podnikov  motivovanu
prirodzenou snahou o vyssiu produktivitu a
konkurencieschopnost.  Mieru  investovania
navySovali (miestami ,umelo®) aj takéto
mimoriadne faktory:

* Masivne verejné investicie aj za cenu
neudrzatelného  financovania.  Pravdaze,
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Graf 1: Vyvoj miery investovania (podiel tvorby hrubého kapitdlu na HDP v %)
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Pramen: vlastné vypocty podla udajov Eurostat-u.

ekonomika nevyhnutne potrebovala tvorit
verejnu infrastruktdru, tempo a sposob
financovania vsak neumerne vycerpavali

aktivity Statu a privatizacnej politiky tu bol este
rad dalsich faktorov, ktoré mohli deformovat
Strukturu investicii:

verejné financie. NavySe sa verejné
investicie vyuzivali aj ako marketingovy
prvok v predvolebnom boji, ¢o vyvolavalo
potrebu zosuladit’ ich s politickym cyklom
(a urychlene ich dokoncovat vo volebnom
roku).

* V danom obdobi prebichala privatizacia
byvalych stitom vlastnenych podnikov.
Nadobudatelia tychto podnikov byvali
Casto zmluvne zaviazani preinvestovat
predpisany objem investicii v stanovenom
casovom ramci (mohli ziskat podnik za
relativne nizku cenu, ale s podmienkou
investovat’ v nom urcity objem investicii do
urcitého casu). V takejto situdcii dochadza
k realizacii aj takych investicii, ktoré by sa
inak nerealizovali kvoli nizsej efektivnosti.
Ide o formu »vynutenej“ investicie, ktora
sa nerealizuje podla beznych kritérii
efektivnosti, navratnosti, ucelnosti a
pod. Pre nadobudatel'a podniku je zjavne
vyhodnejsie realizovat hoci aj menej
efektivnu investiciu, ako porusit zmluvné
podmienky (a mat’ napr. povinnost’ doplatit’
ku kupnej cene podniku).

A potom je, samozrejme, otazna spravnost
struktury takych investicii, ktoré boli takymto
nestandardnym sposobom realizované. Okrem
spomenutej znacnej neadekvatnej investicnej

Vytla¢anie sukromnych investicii verejnymi
investiciami. V druhej polovici 90-tych
rokov expandovali verejné investicie, silny
investicny dopyt vlady (kombinovany s
restriktivnou menovou politikou) viedol k
narastu urokovych mier na velmi vysoké
hodnoty a k nedostupnosti Gverov pre malé
a stredné podniky. K investicnym tverom
mali pristup vel'ké podniky, hlavne tie, ktoré
boli vladnou politikou podporované.

Mikké  rozpoctové  obmedzenia  Casti
podnikov. V takychto podmienkach (ked’
znana cast firiem- hlavne vo verejnom
vlastnictve- moze pocitat s pomocou
z verejnych zdrojov v pripade svojich
problémov) sa mozu realizovat’ aj investicie,
ktoré by sa v »tvrdych® podmienkach
nerealizovali. Zvlast, ked Stitne urady
v pozicii regulatorov garantuji takymto
podnikom  nejakd  minimalnu  mieru
vynosnosti investicif. Nizsia efektivnost
investicif ¢i chybné investicné rozhodnutie
potom takymto podnikom »nevadi.

Nezdravy bankovy sektor a politicky vplyv
nail. V zmienenom obdobi bol este bankovy
sektor pod znaénym vplyvom S§tatu (este
pred ozdravnou operaciou a privatizaciou). V
takychto podmienkach bol tok investi¢nych
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Uverov politicky ovplyvneny a tym uvery
nesmerovali vzdy k investicidm s najlepsimi
parametrami.

Mimoriadne vysoka miera investovania tak bola
sprevadzana deformaciami v ich Strukture a tym
aj ich otdznou efektivnostou. Tu vysoku mieru
investovania treba vnimat’ ako subeh prirodzenej
potreby podnikov odstranit’ svoje zaostavanie v
kapitdlovej vybavenosti a Statom realizovanej
(¢i podporovanej) kontroverznej investicnej
expanzie.

Tempo tvorby kapitalu v SR je vel'mi nestabilnou,
vyrazne rozkyvanou veli¢inou (graf 2). A to aj
(ale nielen!) kvéli staitnym politikdm. Medziro¢né
zmeny tvorby hrubého kapitélu podliehaju vel'mi
vyraznym vykyvom. Podstatne vyraznejsim, ako
vidime pri vykyvoch tempa rastu HDP. Tato
tzv. volatilita tvorby kapitélu je dana citlivostou
na zmeny v ocakavaniach, ale je podporend aj
zmenami politik. Vyssie sme spominali vladou
podporovanti (a zaroven deformovani) investi¢nu
expanziu v druhej polovici 90- tych rokov.
Opacne pdsobila restrikcia a do¢asné pozastavenie
niektorych verejnych investicii v obdobi 1999-
2000 (dobre viditeI'ny pad v grafoch 1 aj 2). Aj
posledny napadny vykyv v rokoch 2015 (nahor)
a 2016 (nadol) bol vyvolany vladnou politikou:
v roku 2015 sa masivne docerpavali eurofondy
z uz skonceného rozpoctového obdobia; v roku
2016 uz tato investi¢na infuzia absentovala a
parametre investicii vyrazne padli.

%%

Miera investovania po svojich mimoriadnych
hodnotach (podporenych aj kontroverznymi
krokmi hospodarskej politiky) v dlhodobejsom
pohl'ade klesala na drovne podobné tym vo
vyspelejsich ekonomikach.

Skutoc¢nost’, ze miera investovania v SR bola v
minulosti prevazne vysoka, podstatne vyssia ako
v EU 15, je T'ahko pochopitelna: ekonomika SR
musela prekondvat’ svoju podkapitalizovanost.
Preto fixné investicie predstavovali relativne
velkd cast’ pouzitia HDP. Je to nevyhnutny
sprievodny  jav  odburavania  investi¢ného
dlhu a zaostalosti v kapitdlovom vybaveni
ekonomiky. Tak, ako sa zmiernuje zaostavanie
SR v kapitdlovom vybaveni, tak sa zmieriiuje
aj predstih miery investovania v SR voci tej v
EU 15. Mozno véak pripustit, Ze pokles miery
investovania v SR v poslednom obdobi bol az
prilis vyrazny a priskory. Pravdepodobne to
suviselo s utlmom investicnej ¢innosti v celej
strednej a vychodnej Eurépe pocas dlhovej
krizy (bolo to sprevadzané aj utlmom prilevu
priamych zahranicnych investicii do tohto
regionu). Miera investovania by sa este dlhsi
¢as mala udrziavat’ nad tou droviou, aki1 ma vo
vyspelejsich ekonomikéch. Dalsi pokles miery
investovania v SR (dokonca na trovne nizsie ako
st vo vyspelejsich ekonomikach) by bol v tejto
fize este neprimerany luxus.

Graf 2: Vykyvy v investicnej Cinnosti: medzirocné zmeny HDP a tvorby hrubého fixného kapitdilu
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Zaujimavosti

Cislo, ktoré nds zaujalo

OyT%

Taky je pomer rozpoctového prebytku Grécka na
HDP. Prvykrat za poslednych 21 rokov dosiahlo
v roku 2016 Grécko rozpoctovy prebytok. Z
pohladu gréckej ekonomiky je prebytok 1,288
miliardy eur povazovany za velky uspech.
Problematickym vSak aj nad’alej zostava vysoky
verejny dlh, ktory v minulom roku dosiahol 314,9
miliardy eur, ¢o je az 179% HDP (tym sa Grécko
zarad'uje medzi krajiny s najvyssim dlhom v EU).
Prebytok primarneho rozpoctu bez zahrnutia
nakladov na obsluhu statneho dlhu je v hodnote
takmer 7 miliard eur, ¢o predstavuje 3,9% HDP.
Nakolko Grécko pokrocilo v plneni reforiem
dohodnutych s verite'mi, generalna riaditel’ka
Medzinarodného menového fondu navrhla, aby
sa MMF podiel'al aj na d’alsej pomoci, velkost
pozicky vsak stale neuviedla. Grécko tak dostalo

Graf 1: Rozpoctovy schodok / prebytok Grécka, v % HDP
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podmienku, ze MMF sa bude podiel’at’ na pomoci
a uvolni financéné prostriedky len v pripade, ak
sa dlhova zataz znizi na udrzatelnd uroven. K
opatreniam na znizenie dlhovej zat'aze by mohlo
byt napriklad predizenie splatnosti dlhopisov,
alebo znizenie ich urocenia Ministri financif
krajin eurozény v polovici juna rozhodli o tom,
ze zo zachranného fondu eurozény (Eurdpskeho
stabiliza¢ného mechanizmu) bude moéct’ Grécko
dostat’ novu ¢ast’ uveru v hodnote 8,5 mld. eur
z treticho zachranného programu. Spanielsko
vsak len den po dohode euroskupiny pohrozilo,
ze zablokuje d’alsie vyplatenie tranze tveru pre
Grécko a v takom pripade by Atény nedokazali
v juli splatit dlh a krajine by hrozil bankrot.
Grécko nevyhnutne potrebuje dalsiu finanénu
pomoc.
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Graf 2: Verejny dlh Grécka, v % HDP
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