Institut financnej politiky

Vplyv hospodarskej krizy na vyvoj potencialneho produktu
(podklad na Vybor pre makroekonomické prognézy, 10.9.2009)
1. Potencialny produkt

Potencialny produkt je nemeratelna veliina, ktora vacsinou definovana ako maximalny objem produkcie pri
zapojeni vyrobnych faktorov (prace a kapitalu) pri danom stave technologického pokroku, pri ktorom v ekonomike
nevznika vnatorna (inflacia) ani vonkajsia nerovnovaha (deficit bezného uctu platobnej bilancie. Veli€inou Uzko
stvisiacou s potencidlnym produktom je produkénad medzera, ktord predstavuje rozdiel medzi realnym
a potencialnym produktom, vyjadreny ako podiel na potencialnom produkte.

Na vypoCet potencidlneho produkiu existuje viacero metdd. IFP, ako aj viacero zahraniénych intitucii
(predovSetkym EK), pouziva metddu produkénej funkcie. Produkéna metoda vyuziva ako vstupy vyrobné faktory
— pracu a kapital, ich elasticity a ich celkovu produktivitu.

Odhad potencialneho produktu a produkénej medzery umoznuje urCit, ¢i sa ekonomika nachadza v stave
prehriatia, resp. nedosahuje svoj potencial. Potencialny produkt a produkéna medzera su preto délezité
z hladiska makroekonomickych politik (fiSkalnej a monetarnej).

2. Vplyv krizy na potencialny produkt

NajvyraznejSim prejavom sucasnej finanénej a hospodarskej krizy je prudky prepad realneho HDP vo vacsine
krajin vratane Slovenska. Spolu s tym bol v8ak krizou ovplyvneny aj potencialny produkt, a to cez vSetky jeho
zlozky. Na jednej strane doSlo k poklesu Urovne potencialneho produktu v strednodobom horizonte, na strane
druhej v8ak nie je jednoznacny dlihodoby vyvoj tempa rastu potencialneho produktu v budlcnosti. Existuju tri
zakladné varianty budiceho vyvoja':

1) Po poklese potencialneho produktu déjde v blizkej buducnosti k doCasnému zvySeniu jeho rastu, a tym
sa za urcity Cas strateny produkt ,dobehne®.

2) Potencialny produkt poklesne, avsak po Case bude pokraCovat v raste pévodnym tempom. Dopad krizy
sa prejavi ako strateny potencialny produkt spésobeny prepadom.

3) Kriza ovplyvni Uroven, ako aj tempo rastu potencialneho produktu. Strata potencialneho produktu oproti
pbvodnému (bezkrizovému) scenaru sa bude postupne zvacsovat.

Konsenzus z literatury hovori o tom, Zze suéasnu situaciu vystihuje prave druhy variant. IFP sa tiez priklana
k nazoru, Ze tento scenér je najpravdepodobnejSi aj pre slovensku ekonomiku. Délezité je vSak zvyraznit, ze
potencialne rasty v obdobi tesne pred krizou nemozno povazovat za dihodobo udrzatelné, a uz pred krizou sa
oCakavalo postupné spomalenie potencialneho rastu na miermnejsie hodnoty.
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3. Komponenty produkénej funkcie

Metdda produkénej funkcie, ktori na vypocet potencialneho produktu pouziva IFP, ma tri zakladné vstupy:
ponuka prace, zasoba kapitélu a celkové produktivita vyrobnych faktorov (TFP).

Ponuka prace

Ponuka prace je vyjadrenéd ako rovnovazna zamestnanost. IFP ziskava rovnovaznu zamestnanost, vyjadrenu
poétom pracuijucich, priamo, pouzitim HP filtra na skutoénl zamestnanost' a jej predikciu do r. 2012. Tymto sa
pristup IFP odliSuje napr. od pristupu EK, ktory pouZiva nepriamy vypoCet rovnovaznej zamestnanosti,
vyuzivajuci velkost populacie v produktivnom veku, mieru participacie a NAIRU (miera nezamestnanosti
nezrychlujica inflaciu).

Ak je recesia relativne kratka, pokles ponuky prace by v strednodobom horizonte nemal ovplyvnit' tempo rastu
ponuky prace ani potencialu ekonomiky. Vyrazné zvySenie skuto€nej nezamestnanosti by zvySilo kratkodobu
NAIRU, kedZe nasledovné znizenie tejto nezamestnanosti zakonite vyvola kratkodobu inflaciu. Kratkodoba
NAIRU vsak bude ¢asom konvergovat k Strukturalnej nezamestnanosti, ktora je dana realnymi rigiditami na trhu
prace. Strukturdlna nezamestnanost sa moéze dlhodobo zvysit v pripade prilis Stedrej podpory
v nezamestnanosti, spojenej s moznym zvySenim dani na pracu. Vyrazny vplyv méze mat aj zvySenie ceny
kapitalu, ktoré by sa prejavilo v nizSich marziach firiem. Pri dlhodobej nezamestnanosti zaroven hrozi riziko
permanentnej straty ludského kapitalu spdsobenej stratou pracovnych schopnosti a neschopnostou zamestnat
sa. Dlhodoba recesia méze takisto znizit ponuku prace vypadnutim uritych skupin ztrhu prace (nizko
kvalifikovani, mladi, stari pracujuci, matky s detmi atd.). Ktomuto sa mézu pridat’ urcité politiky ako napr.
podpora skorého odchodu do déchodku, ktoré moézu sice kratkodobo znizit nezamestnanost, v dihodobom
horizonte v8ak ovplyviiuju ponuku préce a potencialny produkt.

Zasoba kapitalu

KedZe na Slovensku neexistuje dostatocny ¢asovy rad zasoby kapitalu, IFP pouziva udaje ziskané metddou
,perpetual inventory*, pri ktorej je potrebny pociatoény predpoklad o zasobe kapitalu. Kapital sa potom vypogita
ako zasoba kapitalu v predchadzajucom roku, zvySena o investicie aznizena o odpisy. IFP vychadza
z dostupnych Udajov 0 zasobe kapitalu z roku 1998, priCom ¢asovy rad bol spatne skonstruovany na zaklade
Udajov o investiciach a spotrebe kapitalu z narodnych Gétov. Aj tu existuje rozdiel medzi pristupom IFP a EK,
pretoZe komisia pouziva pre véetky krajiny strednej Eurdpy s vynimkou CR rovnaky predpoklad o pogiatodne]
zasobe kapitalu (dvojnasobok HDP v roku 1995).

Vplyv recesie na zasobu kapitalu sa v kratkom obdobi prejavi predovSetkym v poklese vyrazne procyklickej
tvorby hrubého fixného kapitalu, ¢o spomali akumuléciu zasoby kapitalu. Dopad v dlhodobom horizonte bude
zavisiet predovSetkym od situacie na finanénych trhoch. VysSia vnimana neistota by sa prejavila v zvySenych
rizikovych prirazkach, o by malo negativny efekt na rast investicii. Zaroveri méze dojst k do¢asnému zvySeniu
miery odpisov ako ddsledok restrukturalizacie ekonomiky, ked sa €ast kapitalu méZe stat zastaranym.

Celkova produktivita faktorov

TFP je pocitana ako tzv. Solowov rezidual, t.. zvySok, ktory zostane po odratani prispevkov prace a kapitalu od
skutoného HDP. Z takto ziskaného ¢asového radu je nasledne HP filtrom oddelena cyklicka zlozka, a vysledna
trendova TFP je pouzita ako vstup do produkénej funkcie. Statisticka metoda, akou je HP filter, véak nedokaze
zachytit' niektoré Strukturalne zmeny ktoré v ekonomike nastali v rokoch 2004 — 2007, a preto IFP expertne
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upravuje rast TFP, aby reflektoval rast produktivity, ktory na Slovensko priniesol masivny prilev zahraniénych
investicii. Aj v tomto sa metodologia IFP a EK rozchadza.

V kratkodobom horizonte déjde k znizeniu rastu TFP v dosledku nizkeho vyuzitia vyrobnych faktorov. Literatdra
vSak ponuka protichodné argumenty tykajice sa dlhodobého vyvoja urovne, ako aj rastu TFP2. Realokacia
zdrojov, predovetkym z vyrobného sektora do sektora sluZieb sa mdZe prejavit v nizSom raste TFP. Pomaly
proces restrukturalizacie bankového sektora méze spdsobit, Ze banky budu preferovat very velkym, menej
efektivnym firmam, pri ktorych existuje pravdepodobnost’ tatnej pomoci, pri¢om potencialne ziskové, inovativne
zaginajlce firmy mozu mat problém s likviditou. Dal$i argument sa tyka znizenia investicii do vyskumu a vyvoja
(podobna situacia ako pri zasobe kapitalu). Na druhej strane vSak existuju argumenty podporujice rast TFP
v désledku recesie. Argument o realokacii zdrojov sa da& lahko otoCit, najmé& v pripade niektorych krajin
s bublinou na realithom trhu, kde pravdepodobne déjde k realokacii zo stavebného odvetvia s nizkou
produktivitou do inych sektorov. Firmy zaroved zvyknU reStrukturalizovat prave pocas ekonomického poklesu,
kedZze alternativne naklady restrukturalizacie su v tomto pripade nizSie. Posledny argument sa tyka ,Cistenia“ trhu
od najmenej produktivnych firiem pocas recesie, o zvysi priemernu produktivitu celej ekonomiky.

4. Potencialny produkt a produkéna medzera na Slovensku

Nasledujuca dvojica grafov uvadza aktualnu strednodobu predikciu IFP vyvoja potencialneho produktu
a produkcnej medzery.

Odhad vyvoja potencialneho produktu a redlneho HDP
(po ocisteni o vplyv predzasobenia) spolu s predikciou

Odhad vyvoja produkénej medzery v rokoch 1997-2008
a predikcia na roky 2009-2012 (ako % z potencialneho

na roky 2009-2012 (rast v %, september 2009) produktu, september 2009)
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Ako vidno, hospodarska kriza spdsobila okrem poklesu realneho HDP v roku 2009 aj vyrazné spomalenie rastu
potencialneho produktu v strednom obdobi. Prepad HDP 0 5,7% spdsobi vyrazne negativnu produkénu medzeru
az pod Uroven 4%. VyCislenie zmien vo vyvoji potencialneho produktu, produkénej medzery a prispevkov
jednotlivych faktorov oproti predkrizovému scenaru (september 2008) vyjadruje nasledujica tabulka:
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Porovnanie progndzy potencialneho rastu v septembri 2008 a v siicasnosti

1X.08 PP HDP 0G K L TFP
2005 7,0% 6,2% 1,4% 12 0,7 5,1
2006 7.8% 9,2% 0,1% 16 0,9 54
2007 8,7% 9.4% 0,5% 18 1,0 6,0
2008 8,7% 8,5% 0,4% 19 0,9 59
2009 6,7% 6,5% 0,2% 2,1 0,6 40
2010 6,1% 5,8% 0,0% 2,1 0,5 35
2011 5,7% 5,8% 0,1% 22 04 3.1
1X.09 PP HDP 0G K L TFP
2005 7,0% 6,2% 2% 12 0,7 5,1
2006 7,5% 9,1% -0,6% 16 0.8 5,2
2007 7,0% 9,5% 1,7% 18 07 45
2008 4,9% 7,3% 3.9% 19 0,6 24
2009 2,1% -5,7% -3,9% 15 04 0,2
2010 1.9% 16% -4,3% 14 0,3 0,3
2011 2,7% 41% -2,9% 14 0,3 0,9
2012 3,6% 54% 1,2% 15 04 18
rozdiel PP HDP 0G K L TFP

2005 0,0 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0
2006 03 0,0 05 0,0 0,1 0,2
2007 A7 0.1 12 0,0 03 A5
2008 38 13 35 0,0 03 34
2009 46 11,9 4.1 06 0,2 38
2010 42 43 43 0,7 0,2 3,2
2011 3,0 A7 30 08 0,1 22
Zdroj: IFP

Nasledujuci graf ukazuje porovnanie trajektérie predikcie rastu potenciaineho produktu pred krizou

a v sucasnosti:

Porovnanie prognézy potencialneho rastu v septembri 2008 a v sii¢asnosti - graf
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V dbsledku pouzitia HP filtra vo rovnovaznej zamestnanosti a trendovej TFP doSlo k revizii ¢asového radu
potencialneho produktu a produkénej medzery aj v rokoch 2006-2008. VysSia produkénéd medzera v tomto obdobi
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ma aj svoje ekonomické opodstatnenie, kedze svetova ekonomika sa nachadzala v stave prehriatia, o tahalo
slovenské exporty nad potencialnu trover.

Podla odhadov IFP ovplyvni recesia potencialny produkt na Slovensku v kratkom a strednom obdobi (roky 2009-
2012) predovsetkym vyraznym poklesom prispevku produktivity. Prave vysoky rast TFP v désledku prilevu PZI
stal za doterajSim vysokym rastom potencialneho produktu. Sic¢asna kriza vyrazne zniZila rast investicii, o ma
za nasledok spomalenie akumulacie kapitalu. Prispevok ponuky prace k potencialnemu rastu sa doCasne zniZi,
v dlhom obdobi by vSak zamestnanost nemala ovplyviiovat tempo rastu.

Otazka dlhodobého vyvoja potencialneho produktu v désledku krizy je viac otvorena. Slovenska ekonomika mé
viacero Specifik. Okrem niektorych uz vysSie uvedenych, ako rast produktivity zaloZzeny na prileve PZI, ktory
Standardné metdda vypoCtu TFP nedokaze zachytit, mézeme na Slovensku ratat s relativne zdravym bankovym
sektorom, ktory u nas nebol zasiahnuty finanénou krizou do takej miery ako vinych krajinach. Stale existuje
priestor pre rast Uverov podnikom. Rast investicii preto podla IFP znovu dosiahne relativne vysoku uroven, aj ked
nizSiu ako v obdobi tesne pred krizou, ktoré bolo charakterizované prehrievanim ekonomiky. Rovnaky princip
plati pre investicie do vyskumu a vyvoja, ktoré su déleZitym determinantom rastu produktivity. Na trhu prace
oCakava IFP urCity jednorazovy narast Strukturalnej nezamestnanosti, no rast zamestnanosti by mal ¢oskoro
dosiahnut svoju rovnovaznu Uroveri. Preto povazuje IFP vySSie uvedeny scenar za realisticky.

Zaver:

V strednom obdobi dbjde na Slovensku k pomerne vyraznému spomaleniu rastu potencialneho produktu
a nérastu negativnej produk&nej medzery. Oproti povodnému predkrizovému scenéru IFP prehodnotil rasty uz od
roku 2006, avSak uz okolo rokov 2013-14 by mali dosiahnut Uroveri predkrizovych odhadov.

Celkova kumulativna strata potencialneho produktu oproti predkrizovému scenaru vroku 2011 by mala
predstavovat az 14,8%, tj. 9,0 mld. eur. Rok 2011 nie je sice najvhodnej$i na porovnanie, je to vSak posledny
dostupny Udaj v pdvodnom scendri. Preto sa d& oakavat, ze konecna strata potencialneho produktu bude este
vy$Sia.



