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Abstrakt

V tejto praci pouzivame pomerne novy pristup implementacie Solowovho modelu
ekonomického rastu. Je zaloZena na vlastnosti Solowovho modelu, Ze vystup na pracovnika je
mozné vyjadrit ako funkciu efektivity technoldgii a podielu kapitdlu na HDP. Nakolko
technologia je v Solowovom modeli vyjadrend exogénnou premennou, celd endogénna
konvergencia sa deje cez prispdsobovanie podielu kapitalu na HDP. Navyse je mozné ukazat’,
ze z dlhodobého hladiska je tato konvergencia nezdvisld od urovne technologii. V praci
modelujeme a snazime sa vysvetlit proces podmienenej konvergencie pouzitim vyvoja
podielu kapitalu na HDP. Hlavnym ciel'om je pre slovenskti ekonomiku odhadnut’ rychlost
podmienenej konvergencie do svojho ustaleného stavu. Zistili sme, ze odhad tejto rychlosti je
okolo dvoch percent za rok. KoreSponduje to s klasickymi odhadmi rychlosti na prierezovych
udajoch krajin sveta cez vystup na pracovnika, ktoré boli reportované v predoslych stadidch.
Avsak rychlost’ podmienenej konvergencie Slovenska, predpovedana oby¢ajnym Solowovym
modelom, sa ukazuje byt vysSia ako nd$ odhad. Analyzou rozsireného modelu s pridanim
podmienky maximalizicie spotreby, ktord dviha mieru uspor, sme zistili, Ze odhadnuté
rychlost’ mé eSte ovela vyssie hodnoty, okolo dvadsat’Sest’ percent za rok. Aj ked’ tento model
je d’aleko od reality, predsa naznacuje, Ze najmi zvySenim miery uspor je mozné podstatne

urychlit’ proces konvergencie.

Krlucové slova: Podmienend konvergencia, podiel kapitalu na HDP, Solowov model, TFP,

ustaleny stav, zlaté pravidlo



Abstract

This paper presents a relatively new approach to implementing the Solow growth model. It is
based on a property of the Solow model that output per worker can be expressed as a function
of technological efficiency and of the capital-output ratio. Treating technology as exogenous
in the Solow model, all of the endogenous convergence dynamics take place through the
adjustment of the capital-output ratio. In addition, this convergence can be shown to be
independent of the level of technological efficiency in the long run. In this paper we use the
empirical behaviour of the capital-output ratio to model and explain the process of conditional
convergence. The main objective of the study is to estimate the speed of conditional
convergence of the Slovak economy towards its steady-state path. We find that our estimate
of the speed is about two percent per year which corresponds to the traditional output per
worker cross-country estimates reported in previous studies. However, it turns out that the
speed of conditional convergence of Slovakia predicted by the basic Solow model is higher
than our estimate. Analysing an augmented model with adding consumption maximisation
condition which raises the savings rate, our findings show that the estimated speed has yet
much higher values of about twenty-six percent per year. Even though this model is far from
consistent with reality, it suggests that raising the savings rate is the best way how to

substantially speed up the convergence process.

Key words: Conditional convergence, capital-output ratio, Solow model, TFP, steady state,

golden rule
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1 Uvod

Ekonomickym rastom sa rozumie vzostup Zivotnej Grovne krajiny alebo sveta v dlhodobom
c¢asovom horizonte. Hlavnym ukazovatel'om rastu je hruby domaéci produkt (d’alej len HDP).
V priebehu uplynulych storo¢i sme vo svete zaznamenali jeho rychly narast. AvSak
predovsetkym u industrializovanych krajin postupne dochadza k spomaleniu ekonomického
rastu. Proces dobiehania vyspelejSich krajin, a teda vyrovnéavanie Zivotnej Grovne a rozdielov
roznych ekonomickych ukazovatelov v ramci skupiny krajin, sa v ekonémii oznacuje
pojmom konvergencia. Hlavnym cielom skiimania ekonomického rastu je zistit, ¢i je mozné
rast zvySovat’ a ¢i sa zivotna uroven v chudobnych krajindch méze aspon priblizit — t.j. ¢i

konverguje — k urovni vyspelych svetovych lidrov.

Zaciatoénym bodom takmer pre vSetky analyzy rastu je Solowov model (1956), popisany
napr. v knihe Advanced Macroeconomics od D. Romera zroku 1996. Podla tohto neo-
klasického modelu maji ekonomiky sklon konvergovat' k svojmu ustdlenému stavu, tzv.
trajektorii vybilancovaného rastu (balanced growth path), kde kazd4 premenna modelu rastie
kons§tantnou mierou. Na takejto trajektorii je miera rastu HDP na pracovnika determinovana
¢isto mierou technického pokroku a jeho uroven je podmienend exogénnymi premennymi,
ako st miera rastu populdcie, miera Uspor ¢i odpisov. Pri nastaveni exogénnych premennych
na rézne hodnoty apri predpoklade, ze ekonomiky dosahujii rovnaki exogénne urcent
konS§tantni mieru rastu technologii, by sme mali pozorovat podmienenu konvergenciu. To
znamena, ze kazda ekonomika z dovodu réznych parametrov by mala konvergovat do iného
ustdlen¢ho stavu. Rychlost’ tejto konvergencie je nepriamoumernd vzdialenosti od

zodpovedajuceho ustaleného stavu danej ekonomiky.

Mankiw, Romer a Weil vroku 1992 urobili na prierezovych datach krajin sveta regresiu
vychadzajucu z principov  Solowovho modelu apotvrdili existenciu podmienenej
konvergencie rozSirenim Solowovho modelu o l'udsky kapital. Barro a Sala-i-Martin v roku
1992 skimali a v knihe Economic growth (1995) prezentovali vysledky regresie pouzitim
regiondlnych dat USA a Japonska a zaznamenali sledovanu absolitnu konvergenciu. Obe
analyzy odhadli rychlost’ konvergencie priblizne na 2% za rok pre ekonomiky v blizkosti
svojho ustaleného stavu. Napriek tymto vysledkom mnohi ekondmovia kritizuju neo-klasicky
model a jeho empirické testy, predovSetkym predpoklad o exogénnej miere rastu technologii.

Preto zaviedli modely, ktoré endogenizuju technologiu krajiny. NajkritickejSim su
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predpoklady o spolo¢nej konStantnej miere rastu a spoloc¢nej pociatocnej urovni technologii
medzi krajinami. Realita ukazuje, ze Grovne a miery rastu technoldgii sa v roznych krajinach

v &ase znadne ligia. '

V tejto praci sme sa inSpirovali ¢lankom McQuinna a Whelana (2007), v duchu ktorého
pouzivame pristup implementicie Solowovho modelu aodhadu rychlosti podmienenej
konvergencie. Na rozdiel od predchadzajucich S$tudii, na§ pristup nevyzaduje Specifikaciu
technologického procesu — jeho pociatocna uroven nevstupuje do nasho odhadu, vyuzivame
iba jeho mieru rastu, na ktort technologické Soky (skoky) v urovni z dlhodobého hl'adiska
nemaju vplyv. Vtomto zmysle je nas pristup konzistentny so zdkladnym Solowovym
modelom. Hlavnou myslienkou tohto pristupu je vyuZitie vlastnosti Solowovho modelu, ktora
je relativne znama, avSak doneddvna nebola pouzita v empirickej analyze podmienenej
konvergencie. HDP na pracovnika sa da vyjadrit' ako funkcia urovne efektivity technologii
(oznacuje sa ako TFP) apodielu kapitdlu na HDP (Capital-Output Ratio). Nakolko
technologia je v Solowovom modeli vyjadrena exogénnou premennou, celd endogénna
konvergencia, ktoria model predpoveda, sa deje cez prispdsobovanie podielu kapitalu na HDP,

az kym nedosiahne svoju ustdlent hodnotu podmienent exogénnymi premennymi.

Cielom prace bude analyzovat skutony vyvoj podielu kapitalu na HDP pre slovensku
ekonomiku. Hlavnym prinosom je odhad rychlosti, akou ma tento podiel sklon konvergovat
k svojej ustalenej hodnote, ¢o nam zarovenn hovori o rychlosti podmienenej konvergencie
podielu HDP na pracovnika. Na§ odhad porovndme s rychlostou podmienenej konvergencie

predpovedanej samotnym Solowovym modelom.

Struktira prace je nasledovnd. Na zadiatku prace vysvetlime zakladné pojmy stvisiace
s ekonomickym rastom, konvergenciou a Solowovym modelom rastu azjeho Struktury
odvodime teoreticky vyvoj podielu kapitalu na HDP (K/Y) spolu s jeho teoretickou hodnotou
v ustdlenom stave a spotrebu maximalizujucou hodnotou ustdleného stavu podielu K/Y.
Z vyvoja K/Y d’alej odvodime Solowovym modelom predpovedant rychlost’ konvergencie do
jeho moznych ustdlenych stavov. V tretej kapitole sa venujeme priprave a popisu vyvoja
skuto¢nych dat pouzitych v empirickej analyze, ktora tvori Stvrta a piatu kapitolu. Vo Stvrtej
kapitole odhadneme rychlost’ podmienenej konvergencie pre slovensku ekonomiku. Piata

kapitola porovnava vyvoj K/Y vo vybranych krajinach OECD a posledny je zaver.

! Porovnaj OKADA, TOSHIHIRO What Does The Solow Model Tell Us About Economic Growth, 1999, s. 2.
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2 Konvergencia a Solowov model rastu

2.1 Pojem konvergencia z roznych pohladov a jej vyznam

Pod pojmom konvergencia sa zekonomického hl'adiska rozumie proces vyrovnavania
rozdielov rdéznych ekonomickych ukazovatelov v ramci skupiny krajin alebo proces
dobiehania vyspelejSich krajin, a teda hlavne vyrovnéavanie Zzivotnej Urovne jednotlivych
krajin. Na monitorovanie a hodnotenie procesu konvergencie sa pouziva viacero parcialnych
pohladov a pristupov, ktoré st vzdjomne previazané a podmienené. Je dolezité, aby sa
Slovensko zaoberalo otdzkami konvergencie, najma v suvislosti s ¢lenstvom v Eurdpskej Unii,
ktoré prinaSa plnenie konkrétnych zdvizkov. Ich cielom je podpora rovnovazneho rastu

ekonomiky.?

Nomindlna konvergencia

Ide o konvergenciu ur€itych makroekonomickych indikatorov k urovni, ktord by zaist'ovala
makroekonomicktl stabilitu na ekonomicky integrovanom uzemi. Tyka sa plnenia tzv.

Maastrichtskych kritérii, podmieniujticich prijatie eura.

Redlna konvergencia

Tyka sa ekonomického rastu a procesu dobichania vyspelych (bohatych) krajin alebo
regionov tymi chudobnej$imi, rozvijajucimi sa. Parita kiipnej sily a rozne indikatory, ako
pomer HDP na obyvatela, pomer cenovej Urovne jednotlivych krajin, umoziuji ich
medzindrodné porovnavanie a sledovanie ich pokroku v konvergencii. Nakolko ide o
dlhodoby proces, pre dobiehanie vyspelych krajin a priblizovanie sa k ich Zivotnej urovni je
nevyhnutné zabezpecovat’ vyvazeny priebeh redlnej konvergencie so zretelom na indikatory

ekonomickej stability.

V otazkach ekonomického rastu sa najcastejsie stretneme s 2 typmi konvergencie:
e o (sigma) konvergencia - ked disperzia redlneho HDP na obyvatela v skupine

ekonomii klesa s ¢asom.

? Tieto i nasledujuce pojmy a poznatky o konvergencii st prevazne zo §tadie BARANCOK a kol. Konvergencia

ekonomiky SR k vyspelym ekonomikam - stav, rizika a scenare, 2006.
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o [ (beta) konvergencia — hovori, ze chudobné ekonomiky rasti rychlejSie ako tie

bohaté, ¢o sa oznacuje ako absolutna f-konvergencia.

O podmienenej f-konvergencii hovorime vtedy, ked’ parcidlna korelacia medzi rastom
prijmu v ¢ase a jeho pociato¢nou troviiou je zéporna.” Sala-i-Martin (1995) uvadza, ze
podl'a neoklasického modelu kazda ekonomika konverguje k svojmu ustalenému stavu
arychlost’ tejto konvergencie je nepriamoumernd vzdialenosti od ustaleného stavu.
Podmienenu konvergenciu mozeme sledovat’ prave vtedy, ked sa ustalené stavy
ekonomik lisia — z dovodu réznych parametrov ekonomik, ako sii miera Uspor, rast

zamestnanosti atd’.
Otazkam podmienenej f-konvergencie sa budeme venovat’ d’alej v tejto praci a zameriame sa
na odhad jej rychlosti na Slovensku s vyuzitim nového pristupu cez vyvoj podielu K/Y
(kapitalovej narocnosti HDP).
Strukturdlna konvergencia
Pre uplnost’ uvddzame pojem Strukturalnej konvergencie, ktord sa tyka oblasti zamestnanosti,
inovacii, vedy a vyskumu, ekonomickych reforiem, socidlnej kohézie a zivotného prostredia.

Dolezitost’ Strukturdlnej konvergencie zdorazituje najmé teoria optimalnej menovej oblasti.

2.2 Ekonomicky rast a Solowov model

Pojmom ekonomicky rast sa tradicne ma na mysli rast podielu HDP na obyvatel'a. Téma
ekonomického rastu sa tyka predovSetkym dlhodobého casového horizontu, zatial ¢o
kratkodobé oscilacie spadaji do hospodarskeho cyklu. Hlavnym cielom skimania
ekonomického rastu je zistit, ¢i je mozné zvySovat celkovy rast alebo sa aspon priblizit
zivotnou uroviiou v chudobnych krajindch natrovein vyspelych svetovych lidrov.
Zaciatocnym bodom takmer pre vSetky analyzy rastu je Solowov model. Je jednoduchy,
povazuje technicky pokrok, uspory apopulacny rast za exogénne, t.j. nevysvetlované
modelom. V nasej analyze podmienenej konvergencie vyuZzijeme vlastnost Solowovho
modelu, ze cela dynamika endogénnej konvergencie sa deje len cez priblizovanie podielu K/Y

k svojej ustalenej hodnote, pricom predpoklady o urovni technolédgii tu nehraji Ziadnu tlohu.

3 Viac o porovnani Sigma a Beta-konvergencie je uvedené v ¢lanku HIGGINS, LEVY, YOUNG, 2005.
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2.3 Predpoklady Solowovho modelu

Solowov model ekonomického rastu Standardne uvazuje s Cobb — Douglasovou produkénou

funkciou v nasledovnom tvare*:

Y, =K (AL)™*, O<ac<l, (1)
kde Y oznacuje vystup (HDP), Kje zasoba kapitalu, L praca, 4 produktivita priace a a
predstavuje faktorovy podiel kapitalu. Z takejto formuladcie vyplyva klesajica hranicnd

produktivita kapitalu, co je v sulade s realitou.

Miery rastu poctu zamestnanych a technologii ozna¢ime konstantami n, g , Co pre premenné

L a A znamena exponencialny rast

L/L=n ()
A/4-g 3)
Cast’ z vystupu sa investuje do nového kapitalu, tito dast’ oznaéime ako s — miera Gspor.
Zaroven sa kapital odpisuje mierou ¢ :

K, =sY, - K, (4)

2.4  Vyvoj podielu K/Y (Capital-Output Ratio)

V nasej analyze sa budeme v zmysle ¢lanku Conditional Convergence and the Dynamics of
the Capital-Output Ratio (2007) od autorov McQuinn a Whelan zaoberat’ podielom kapitalu a
vystupu, ktory ozna¢ime nasledovne:

K

X, = 7 )

t

V mnohych doterajsich Studiach sa v ramci skimania konvergencie analyzoval podiel vystupu

na jednotku pracovnej sily. Ten je mozné za pomoci premennej X, vyjadrit’ ako

e =3 ©)

K
[
AN
%

* Cobb-Douglasovu produkénti funkciu pouZiva napr. aj Europska komisia, a to hlavne pre jej jednoduchost’.
Zakladnymi predpokladmi st konstantné vynosy z rozsahu a elasticita substitiicie medzi kapitalom a pracou
rovnd 1, ¢o sa vo vicSine pripadov zhoduje s realitou (aj v pripade SR hodnota blizka 1). Porov. s DENIS,

Mc MORROW, ROGER, 2002, s.7 a GALABOVA a kol., 2005, s.7.
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Toto vyjadrenie ma v porovnani so znamej$im rozlozenim Y, /L, - na technolégie a kapitdl na
Jjednotku pracovnej sily - velka vyhodu: z dlhodobého hl'adiska je podiel K, /Y, nezavisly od

urovne technoldgii, ¢o neplati v pripade kapitdlu na jednotku pracovnej sily.

Pre vyvoj X, najprv vyjadrime mieru rastu tejto premenne;j’:

X K Y
I S (7)
X t K t Yt
Dalej pre mieru rastu premennej Y, , definovanej vztahom (1), plati
Y, K L A
Yo g i (l—a) (1 —a) (8)
)]t Kt Lt At
z ¢oho
X K, A4 L
C=(l—a) o=, (9)
Xt Kt At Lt
Dosadenim vztahov (2), (3) a (4) dostaneme
X, s
——=(l-a) —-g-n-9]. 10
X ( )( x ¢ J (10)

Podra tohto vztahu X, konverguje k ustalenému stavu (kedy X, = 0), ktory je definovany:

X'=—2 ¢ (11)
g+n+o

S tymto sa dynamika X, dé vyjadrit’ tiez nasledovne

X, =X -X,), kde A=(1-a)g+n+05). (12)

Tato obycajna diferencialna rovnica prvého radu ma rieSenie

X, =e "X, +(l-e ¥ X" (13)

Pre nase odhady je lepSie pracovat’ s prirodzenymi logaritmami. Ak oznacime xtzln(X [),

potom x, ndm (s vyuzitim ln(X ) ~X —1 pre ‘X - 1‘ <1) prinesie priblizne rovnaké vysledky:

X X' -X .
%, :Xf:ﬁ{ijzz(x ~x,), (14)

t t

z ¢oho pre vyssie definované x, vyplyva rovnaké rieSenie ako v (13)

x, =e x, +(l—e%’)x* (15)

5 Nasledovné rovnice porovnaj s ROMER, D., Advanced Macroeconomics ,1996, 5.29; problémy 1.1 na s. 45.
% Porovnaj: http://econ161.berkeley.edu/multimedia/growth2.html
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2.5 Vystup na pracovnika

Na zdklade vztahov v predchadzajucej kapitole je mozné jednoducho charakterizovat’ aj
vyvoj vystupu (produkcie) na pracovnika. Opdt malymi pismenami oznac¢ime prirodzené

logaritmy premennych. S tymto ozna¢enim potom podl’a (6) plati

v, =a,+ X, (16)

-«

a pre rast premennej y,

v, =g+ X, (17)
-«

z ¢oho pre ustdleny stav dostaneme

%

X . (18)

Y, =a, +
-«

Zo (14), (16) - (18) je potom moZné rast premennej y, vyjadrit’ ako
v =g+l =), (19)

Rychlost’ konvergencie A podielu K,/Y, je tzv. rychlostou podmienenej konvergencie

vystupu na pracovnika, t.j. rychlostou, ktorou sa vystup na pracovnika priblizuje k svojej
ustalenej hodnote. Je vSak podstatné si uvedomit’, Ze rovnica rastu vystupu (¢ize rastu HDP)

na pracovnika ma 2 zlozky: jeho rast ovplyviiuje jednak jeho samotna vzdialenost od

ustdleného stavu y, , ale navyse aj technologicky progres A4, s mierou rastu g.
Na rozdiel od toho, vyvoj podielu K,/Y, je ovplyvneny iba rozdielom medzi aktudlnou

hodnotou vystupu a jeho ustalenou hodnotou.

2.6 Produktivita vyjadrend cez TFP

Doteraz sme pracovali s Cobb — Douglasovou produkénou funkciou s technologickym
procesom Vv tzv. labour-augmenting tvare alebo tiez v tvare neutrdlnom podla Harroda (1).
Inym tvarom, ktory sa v praxi beZne pouziva’ a s ktorym pracovali aj Barro a Sala-i-Martin

(1995), je tvar neutrdlny podla Hicksa:
Y, =TFP.K°L™“ O<ac<l, (20)
kde TFP, vyjadruje celkovl produktivitu vyrobnych faktorov (Total Factor Productivity).

TFP, je mozné 'ahko odhadnt’ - podrobnejsie sa tym zaoberame v kapitole 3.1.3.

7 Porovnaj DENIS, Mc MORROW, ROGER, 2002 a GALABOVA a kol., 2005.
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Pri takejto Specifikacii produkénej funkcie je mozné odvodit’ nasledovné Gpravy v rovniciach

popisujucich vyvoj X, =K, /Y,. Pre odliSenie, mieru rastu 7FP; ozna¢ime ako g,

X, K L TEP s
e (lmg) - - L =(l—a) —-n-5 |- , 21
X, ( {Kt Lt] TFP ( X, 8rrp (21)
X*=;. (22)
Err Ly s
l-«

Potom diferencidlna rovnica pre vyvoj X, spolu s jej rieSenim ostdvaji rovnaké, aZ na inl

hodnotu rychlosti 4 :

X, =X -X,), kde /1=(1—a)(1gm3+n+5]. (23)
-a
Vsimnime si, ze rovnice (21) az (23) su ekvivalentné s pévodnymi (9) az (12), ak miera rastu

TFP; je (1—a ) nasobkom miery rastu 4, :

g= 8rp (24)
l-a

Pripominame, Ze o je faktorovy podiel kapitdlu z produkcnej funkcie. Tato rovnost’ je platna,
¢o je mozné odvodit’ aj inou cestou: vieme, ze TFP = A" a pre miery rastu 2 l'ubovolnych

premennych vo vztahu Z = X° plati z = c£ A

Z X
Podobnym sposobom mézeme cez TFP ajej mieru rastu vyjadrit' aj vztahy (16) — (19)
v kapitole 2.5 o vystupe na pracovnika, kde a, =In(4,) = In(TFP) /(1 - o) a pouzitim (24).

2.7 Ustdleny stay ekonomiky a zavery Solowovho modelu

Zaverom Solowovho modelu je, Ze bez ohl'adu na pociato¢né hodnoty vstupov ekonomika
konverguje k ustalenému stavu, kde kazd4d premennd rastie konstantnou mierou. Na tejto
trajektorii je z dlhodobého hl'adiska miera rastu produkcie na pracovnika determinovanda cisto
mierou technického pokroku (celkovej produktivity). Nahromadenim fyzického kapitalu ani
zvySovanim miery Uspor podl'a Solowovho modelu nie je mozné dlhodobo dosiahnut’ vyrazné
zvySenie rastu produkcie na pracovnika, zvysi sa len jej troven a miera rastu sa postupne vrati
na povodnt hodnotu. Nakol'ko Standardne pouzivame len konstantni mieru rastu produktivity
a v nasej Specifikacii modelu nie su potrebné ziadne dodatocné predpoklady o produktivite,
ani jej urovni, vSetko je v stlade s predpokladmi Solowovho modelu a ukazuje sa, Ze tento

pristup je spravny.

¥ Pozri ROMER, D., Advanced Macroeconomics, 1996, problémy 1.1 nas. 45.
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Nasledujuci obrazok® ukazuje, ako podla Solowovho modelu konverguje podiel K, /Y, do

svojho ustaleného stavu. Krivka popisuje mieru (tempo) rastu kapitalu, vodorovna priamka

znazoriuje konS$tantni mieru rastu celkovej produkcie, zavisli od miery rastu populacie

a produktivity. Mi
1era
rastu A
premennej & _ L}]t s
Kt Kt

LA
Y g

K/Y' K/Y

Obrazok 1

Ak zasoba kapitalu rastie rychlejsie ako produkcia, podiel K,/Y, stapa (horna Sipka), ak
rastie pomalSie ako produkcia, K,/Y, klesa (spodna Sipka). V oboch pripadoch sa K, /Y,

prispdsobuje, az kym nedosiahne svoju ustalenu hodnotu, t.j. stav, kedy sa miery rastu

kapitalu aj produkcie budu rovnat. V tom pripade K, /Y, ostane stdle na tej istej Urovni

. . . K
(K,/Y,) .Jednoduchymi tipravami dostdvame, ze | —" | = S , ¢o hovori vztah (11).
Y g+n+o

t

2.8 Miera uspor podla zlatéeho pravidla (the golden-rule saving rate)

Podl'a Solowovho modelu zvySenie miery uspor ma Uroviiovy efekt, ale nema rastovy efekt:
meni hodnoty v ustdlenom stave ekonomiky, t.j. zvysi troven produkcie na pracovnika, avsak
jej miera rastu sa postupne ustali na povodnej hodnote. ZvySovanie miery uspor ma ale za
nasledok zmenu spotreby. Miera Uspor, ktord maximalizuje ustdleni hodnotu spotreby na

pracovnika, sa nazyva miera uspor podla zlatého pravidla a méa hodnotu faktorového podielu

kapitalu:
sS‘aR=a. (25)
Potom uroven kapitalu podla zlatého pravidla s takouto mierou uspor ma hodnotu
1
1-a
K or = {“} : (26)
n+g+o

? Obrazok 1 pochadza z http:/econ161.berkeley.edu/multimedia/growth2.html od prof. J. B. DeLonga.
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z ¢oho pre uroven podielu kapitilu na HDP podla zlatého pravidla plati

X*GR{K} GFH oo Ko @ 27)
Y y (k*GR) n+g+o

2.9 Rychlost podmienenej konvergencie K/Y (Capital-Output Ratio)

V Solowovom modeli sa hodnoty K,/Y, priblizuju k svojej ustélenej hodnote rychlost'ou
premenne;j /lz(l—a)(g+n+5), ¢o je popisané vztahom (12) v kapitole 2.4. Ako bolo
vyssie spomenuté, ustalend hodnota, ku ktorej kazda ekonomika podl'a Solowovho modelu
konverguje, je podmienena exogénnymi premennymi. Tato ustalena hodnota (K,/Y,)" je
vyjadrend vztahom (11). V pripade pridania podmienky maximalizacie ustalenej hodnoty
spotreby je ustdlena hodnota pre K,/Y,, tzv. hodnota podla zlatého pravidla, vyssie

vyjadrena vo vztahu (27).

Zo vztahu (15) pre spojity vyvoj logaritmu K, /Y, je mozné odvodit rovnicu aj pre jeho
diskrétne zmeny, ¢o umoznuje odhadnut’ rychlost’ podmienenej konvergencie A aj z realnych,

diskrétne zaznamenavanych udajov:

x,—x_, =(l-e")x ~x_), (28)
kde x* =1In(s,) — In(g +n, +0) (29)
alebo (x'),, = In(a)—In(g +n,+5). (30)

Tieto rovnice aodhady rychlosti podmienenej konvergencie A spolu s porovnanim
s predpovedanou rychlostou podl'a Solowovho modelu su kli¢ovou castou tejto prace

a vysledky st popisané v empirickej analyze v kapitole 4.

Aj ked tento pristup k odhadu je metodologicky spradvny a konzistentny s predpokladmi
Solowovho modelu, vysledky nedaji odpovede na SirSie otazky, ¢i by chudobnejsie krajiny
mali dobiehat’ tie bohatSie alebo ¢i by svetovy prijem mal byt’ v budicnosti menej rozptyleny.
V nasom viac-menej reStriktivnom pohl'ade na podmienenti konvergenciu, dve krajiny

s rovnakymi ekonomickymi Strukturami zacinajiice z réznych pociatocnych podmienok by
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mali konvergovat' k rovnakym bodom. Realita vSak prave kvoli rozdielnym Startovacim
bodom moéze byt ind. Napriklad jedna krajina moéze uviaznut' v stave (podl'a Thomasa
Malthusa) s vysokym rastom obyvatel'stva, a preto zaroven s nizkymi mierami uspor, zatial’
¢o druha inak identickd krajina moZe zaznamenat rast jednoducho preto, Ze zacala s vysSou

hodnotou HDP na obyvatela.
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3 Pouzité udaje a ich priprava

Udaje v tejto praci pochadzaju zo Styroch zdrojov: narodné ity Statistického uradu SR

(Slovstatu), Eurostatu, OECD a NBS.

3.1 Udaje pre Slovensko

Pre slovensku ekonomiku pouzivame Stvrtrocné udaje z obdobia 1997 — 2008, a to:

e K,-odhad zasoby kapitdlu v mil. EUR v stilych cendch roku 2000 — cez deflator
investicii

e Y,-HDP sezonne ocistené v mil. EUR v stalych cenach roku 2000 vypocitanych
retazenim objemov (zdroj Slovstat)

e [,-celkova zamestnanost’ sezonne ocistend — narodny koncept (zdroj Eurostat)

e 5, -hrubd miera uspor sezoénne ocistena v % HDP (zdroj Eurostat)

e g - medziro¢na a medzikvartalna miera (tempo) rastu celkovej produktivity 7FP

e 1n,-medzirocnd a medzikvartalna miera rastu rovnovaznej (HP - filtrovanej)

zamestnanosti

e ¥ -ro¢na miera odpisov (konsStanta)

Poznamenavame, Ze pri Stvrtrocnej frekvencii obdobia rokov 1997 - 2008 udaje tvoria 48
pozorovani. Udaje po roku 2008 su vyrazne ovplyvnené finanénou a hospodarskou krizou

a vymykaju sa z akejkol'vek pravidelnosti, a tak ich nezhfilame do nasich odhadov.

3.1.1 Odhad zasoby kapitalu

Udaje o zasobe kapitalu nie st prvotnymi udajmi, ale je potrebné ich odhadnuf, pri¢om
musime poznat' aspon jeden udaj v Case. Stav zasoby kapitdlu v uritom roku je mozné
vypocitat’ takzvanou ,Perpetual Inventory“ metodou zhodnoty zéasoby kapitalu
v predchadzajicom roku po odcitani odpisov a pripocitani novych investicii.'

K, =1_,+K,,(1-9). (31)

Ak K, je zasoba kapitalu na zaciatku roku ¢, pouzijeme hodnoty investicii /, |, (v Statistickych

datach pod pojmom tvorba hrubého fixného kapitdlu) k predchadzajlicemu roku a zdsobu
kapitalu z predchadzajuceho roku K, ; zniZen o mieru odpisov o . Miera odpisov vyjadruje

spotrebu alebo znehodnocovanie kapitélu, v pripade Slovenska sa pohybuje okolo 5 %.

' Porovnaj napr. s GALABOVA a kol., 2005, 5.10.
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3.1.2 Popis skutoéného vyvoja K/Y (Capital-Output Ratio) na Slovensku

Hruby domaéaci produkt (HDP) a kapitdl, resp. investicie, patria ku klucovym
makroekonomickym ukazovatel'om, ktoré st ovplyviiované hospodarskou politikou danej
krajiny. Porozumiet’ vyvoju tychto dvoch veli€in si preto vyzaduje skiimat’ viacero faktorov,
ktor¢é na ne vplyvaju. V nasledujiicej cCasti popiSeme hospodarsky vyvoj Slovenska
v suvislosti s jeho hospodarskou politikou pre sledované obdobie 1997 — 2008 cCerpajic

z uvedenej pouzitej literatury.

Vyvoj skutoénych hodnét K/Y spolu s hodnotami K/¥"7, s pouzitim potencidlneho HDP, je

zobrazeny na nasledujucom obrazku 2.

Obrizok 2: Porovnanie vyvoja K/Y s hodnotami K/¥"°"

52

5.0
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Mozeme si vS§imnut, Ze celkovo ma vyvoj skutocnej hodnoty od roku 1997 az po koniec roku
1999 rastuci trend, od roku 2000 zac¢ina najprv pozvolne, neskor strmsie klesat. Tento vyvoj
vysvetluje obrdzok 1 v prilohe, ktory znazornuje ro¢ni mieru (tempo) rastu kapitalu
a potencidlneho HDP. Miera rastu potencidlu za¢ina vel'mi nizko pod hodnotou miery rastu
kapitalu, ¢o taha K/Y smerom nahor. Postupne sa hodnoty rastu k sebe priblizuju, az kym sa
situdcia neoto¢i na prelome rokov 1999 a 2000. V tomto bode dosahuje podiel K/Y svoje

maximum. Dalej potencialne HDP pokraduje so zvySujicim sa tempom rastu, zatial' o rast
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kapitalu sa mierne utlmuje, ¢o sposobuje pokles hodnoty K/Y. Napokon kapital opit’ zacne
rast mierne sa zvysujucim tempom, no stale hlboko pod hodnotou miery rastu potencialu, ¢im

klesajuci trend hodndt K/Y zotrvéava.

Obrazok 2 v prilohe zachytava prispevky TFP, t.j. celkovej produktivity, a pouzitych zdrojov,
ktorymi s zamestnanost a kapital, k roénému rastu potencialneho produktu. Udaje sme
ziskali sp6sobom uvedenym v §tadii Okali a kol. (2005) z tvaru produkcnej funkcie (20)
prevedenej do tzv. tempového tvaru:

AY /Y = ATFP/TFP + a(AK / K)+(1—a)(AL/ L), kde

AY /Y je miera rastu potencialneho HDP,

ATFP/TFP je miera rastu produktivity

a(AK /K)+(1—a)(AL/ L) je prispevok rastu pouzitych zdrojov.

Z grafu v prilohe (obr. 2) je vidiet’, ze rast HDP je zo zaciatku najviac tahany zdrojmi, najméa
kapitdlom. Od zaciatku roku 2000 sa so zrychlenim tempa hospodarskeho rastu zlepsila aj
jeho kvalita merand cez TFP, kym kapitdl so zamestnanost’ou nantho vplyvali mensou mierou.
Ku koncu obdobia opét’ prispevok TFP klesa a HDP je tahané skor zdrojmi — kapitadlom a

zamestnanost’'ou.

Objem vytvoren¢ho HDP odrdza vykonnost ekonomiky. Teraz sa bliz§ie pozrieme na jeho
chronologicky vyvoj i na celkovy hospodarsky vyvoj slovenskej ekonomiky v zavislosti od
pristupov hospodarskej politiky. Podl'a nich bolo sledované obdobie 1997 — 2008
rozdelené na niekol’ko etap. Vyvoj dopytovej stranky ekonomiky a vplyv jeho stcasti na

rast redlneho HDP je zn4zorneny aj graficky na obrazku 3 v prilohe (zdroj Gdajov: eurostat).

1. etapa (do roku 1998) sa vyznacuje nerovnovaznym rastom. Hospodarska politika
preferovala vysoké tempd rastu bez nevyhnutnych institucionalnych zmien, bez vyrazného
uspechu pri restrukturalizacii ekonomiky, s podcenenim otazky zachovania rovnovéhy. Silny
ekonomicky rast bol podporovany stimulovanim dopytu cez expanziu verejnych vydavkov,
realizaciou rozsiahlych verejnych infrastruktarnych investicii, deficitnym hospodarenim
v zaujme podpory tzv. rozvojovych impulzov a pod. V roku 1997 mali doméci aj zahrani¢ny
dopyt pozitivny prinos k hospodarskemu rastu. V roku 1998 bol rast ekonomiky tahany uz
takmer vyluéne domdcim dopytom. Pohl'ad na ponukovl strdnku ekonomiky, teda tvorbu

HDP, je do roku 1998 zaroven pohl'adom na proces terciarizacie ekonomiky, kedy podiel
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sektora sluzieb na tvorbe HDP vyrazne stipol. V roku 1998 mali sluzby takmer 60 % podiel
na tvorbe HDP. Nerovnovdha nastala medzi usporami a investiciami. Nakol'ko investicie
v tomto obdobi boli vyssie ako uspory, rozdiel je hradeny tisporami inych ekonomik a tym
padom dosahovanie ekonomického rastu bolo vyrazne zavislé na cudzich zdrojoch. Preto Slo

o rast ,,na dlh*.

V 2. etape (1999 - 2002) sa prejavila snaha odblrat neudrZateI'nii makroekonomicku
nerovnovahu aj za cenu doCasného oslabenia hospodarskeho rastu. V roku 1999 naozaj doslo
k vyraznému spomaleniu rastu HDP najmé kvéli obmedzovaniu doméceho dopytu. Proti
vyraznejSiemu poklesu tempa rastu vSak posobil rast exportu vyrobkov a sluzieb, ¢o v rokoch
1999 — 2000 znacne zlepSilo vysledok C¢istého exportu. Od roku 2000 dochadzalo
k postupnému zvySovaniu tempa rastu HDP, zarovenl sa vSak menili aj jeho hybné sily. V
rokoch 2001 — 2002 bol rast tahany uz vnutornym dopytom, ktory bol podporovany
predovsetkym expanziou tvorby hrubého fixného kapitdlu a ozivenim rastu konecnej spotreby
domacnosti. OZivenie rastu doméaceho dopytu malo negativny vplyv na ¢isty export, pricom
vyznamny podiel na tomto zhorSeni mali popri redlnych zmenach exportu a importu aj cenové
faktory. Na stranke tvorby HDP dominoval v roku 2001 rast priemyselnej vyroby a odvetvia
posty a telekomunikacie. Kym pre obdobie rokov do 1998 bol typicky rast ,,na dlh*, od roku
1999 sa situdcia zlepsila s niz§im prirastkom zahrani¢ného dlhu na prirastok HDP. Vysvetl'uje

to zosilnenie krytia nedlhovou formou, t.j. priamymi zahrani¢énymi investiciami.

3. etapa (2003 — 2008) sa vyznacovala vysokym hospodarskym rastom s priemernou mierou
rastu okolo 7 % a zaroven priaznivym stavom makroekonomickej stability. Rok 2003 bol
rokom intenzivnych hospodarsko-politickych aktivit zameranych nielen na posilnenie
makroekonomickej stability, ale aj, na rozdiel od predchddzajicich obdobi, na vytvaranie
predpokladov jej trvalého udrziavania. Tieto aktivity boli obsahom pripravy a postupného
uskutoCniovania reforiem na trhu prace, v socidlnom a dochodkovom zabezpeceni,
zdravotnictve, Skolstve, vo verejnych financidch i verejnej sprave. Vysledky hospodarskeho
vyvoja SR boli v roku 2003 uspokojivé napriek subeznému obmedzovaniu doméceho dopytu
reStriktivne pdsobiacimi stabilizaénymi opatreniami. Rast HDP vyvazoval Ccisty export
s vyrazne kladnym prispevkom. V roku 2004 Slovensko ziskalo plnopravne ¢lenstvo v NATO
avEU, ¢o spolu suskutoénenymi reformami zvysilo pritazlivost Slovenska ako oblasti
vhodnej na prilev priamych zahrani¢nych investicii. V tomto roku sa dalej posiliiovala

rastova dynamika, s ktorou sa udrziavala aj nadpriemerna makroekonomicka stabilita. Cenové
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dereguléacie bezprostredne vplyvali na rast HDP cez pozitivne posobenie domaceho dopytu
a naopak, prispevok Cistého exportu k rastu HDP sa zmenil z predchadzajiceho kladného na
zaporny. V roku 2005 bola situacia podobna ako v roku 2004 aj z hl'adiska dopytovej stranky,
eSte s vysSim medzirocnym rastom HDP. Celkovd makroekonomické stabilita podporovala
doveru investorov i vsetky ekonomické aktivity, v dosledku ¢oho sme zaznamenali velké
prirastky investicii, resp. tvorby hrubého kapitalu. Makroekonomicka stabilita sa v roku 2006
zacala zhorSovat’, stale vSak jej hodnoty ostali nad priemerom celého sledovaného obdobia od
roku 1997. ZvySujuca sa rychlost’ rastu HDP pokracovala aj v rokoch 2006 — 2007 a nad’alej
ju najviac podporoval rast dopytu a investi¢nych aktivit. Vplyv ¢istého vyvozu bol v roku
2006 stale slaby. V roku 2007 na ekonomicky rast vplyval tak rast zahrani¢ného, ako aj
domaceho dopytu. Zahrani¢ny dopyt realne vzrastol, ¢im zvySoval exportni vykonnost
ekonomiky. Stimulujlico pdsobil na ekonomicky rast aj domaci dopyt, jeho rast vSak
nedosiahol dynamiku predchddzajuceho roka. Po maximalnej doposial’ dosiahnutej hodnote
vyse 10 % medzirocného rastu HDP v stalych cenach v roku 2007 napokon doslo v roku 2008

k znizeniu tempa rastu HDP na priemernych 7 %. Opét’ nanho vplyval najmé rast doméceho

dopytu.

Z ponukovej stranky bol do roku 2002 najsilnejSou oporou hospodarskeho rastu sektor
sluzieb, kym v rokoch 2003 - 2005 bol prispevok sektora sluzieb uz nizky a najviac prispel
priemysel. Sektor sluzieb sa uz vroku 2006 vyvijal ovela priaznivejSie s najvysSim
prispevkom k rastu HDP. Prispevok priemyslu bol o nieCo nizsi ako vroku 2005. Rast
pridanej hodnoty HDP dosiahli v roku 2007 vsetky odvetvia s vynimkou podohospodarstva,
pricom zvySenie redlneho rastu zaznamenali priemysel aj sluzby. K spomaleniu rastu HDP

v roku 2008 prispel najma priemysel.

Pri sledovani vyvoja stavu zasoby kapitalu je skor potrebné skimat’ investicie, t.j. tvorbu
hrubého fixného kapitalu (THFK), o ktoré sa kapitdl kazdoro¢ne zvySuje. Vyvoj podielu
THFK na HDP v stalych cendch je zobrazeny na obrdzku 4 v prilohe. Jeho porovnanim
s mierou rastu kapitdlu na obrazku 1 v prilohe si méZzeme vSimnut, Ze tieto dva grafy maji
podobnt tendenciu, a to, Ze rast kapitalu skutocne zavisi takmer vylu¢ne od vyvoja investicii.
V strukture tvorby THFK sme v sledovanom obdobi zaznamenali predovsetkym sustavny rast
podielu strojov a zariadeni. Zrychlenie tohto trendu od roku 2002 koreSponduje so

zlepSovanim kvality hospodarskeho rastu.
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Cennym zdrojom kapitalu st hlavne priame zahranicné investicie (PZI). Tie predstavuju
v krajine s transformujucou sa ekonomikou, ¢o bol pripad Slovenska, vyznamny zdroj novych
technologii, trhov, know-how a podnikatel'skej kultary. V dosledku réznych faktorov bol do
roku 1999 priliv PZI do slovenskej ekonomiky nizky ako v nominalnom vyjadreni, tak aj
v pomerovych ukazovateloch. Vyznamnym negativnym faktorom bol vtomto obdobi
politicky vyvoj avylu¢enie SR zprvej viny rozSirovania NATO aztzv. prvej skupiny
kandidatov na &lenstvo v EU. V obdobi 1997 — 1998 boli tiez zahraniéni investori prakticky
vyluceni  zprocesu privatizacie. Napriek pretrvdvajicim  problémom v oblasti
podnikatel'ského prostredia a vynutitelnosti prava prinieslo obdobie 1999 — 2002 vyznamné
posuny z hladiska prilivu PZI, s najvyssim prilivom v roku 2000. Vyznamnt zmenu pristupu
k zahrani¢énym investorom po zmene vlady vroku 1998 predstavovala privatizacia béank
a prirodzenych monopolov prostrednictvom medzindrodnych tendrov za ucasti strategickych

zahrani¢nych investorov.

Viac nez 40 % prilevu PZI v roku 2000 pripada na predaj a nasledne navysSenie zédkladného
imania o0 13 % v Slovenskych telekomunikéaciach (ST) novym strategickym investorom
Deutsche Telekom. Dal§imi vyznamnymi transakciami s vplyvom na rekordny priliv PZI bola
akvizicia hutnickeho ,.jadra* VSZ Kogice americkou spolognostou U.S.Steel, predaj 36,2 %
rafinérie Slovnaft mad’arskej spolocnosti MOL, ako aj akvizicia 50 % papierni SCP
Ruzomberok rakiiskou spolocnostou Neusiedler. ST boli prvym prirodzenym monopolom,
ktory vladda predala strategickému investorovi. Tento predaj naStartoval d’alSiu, a zrejme
poslednti velku vinu privatizacie. Na konci roka 2000 rozhodla vlada o predaji najvacsej
slovenskej banky — Slovenskej sporitel'ne — raktskej Erste Bank, predaj druhej najvicsej
banky — VUB - talianskej finanénej skupine IntesaBci nasledoval v juni 2001, zagiatkom roka
2002 bol uspesne zaviseny predaj najvacsieho poistovacieho ustavu — Slovenskej poistovne,
ktorej 67 % ziskal nemecky Allianz. Priblizne v tom istom case sa strategickym majitelom
49 % akcii dovozcu a distributora ropy, spolo¢nosti Transpetrol, stala ruska spolo¢nost’ Jukos.
Uspesna a pomerne hladka privatizacia vietkych tychto spoloénosti predstavovala pozitivnu

vizitku hospodarskej politiky vlady.

Roky 2000 a 2001 tiez reprezentovali obdobie rapidneho nastupu zahrani¢nych obchodnych
retazcov na slovensky maloobchodny trh. Zahrani¢ni investori ako Volkswagen a Siemens
rozsiruju svoje posobenie na Slovensku. Rok 2002 sa podpisal na privatizacii energetického

sektora najmi predajom Slovenského plynarenského priemyslu (SPP) konzorciu strategickych



3 Pouzité udaje a ich priprava 18

investorov Ruhrgas, Gas de France a Gazprom a predajom troch regionalnych energetickych
distribu¢nych spolo¢nosti strategickym investorom — nemeckym EON a RWE a francuzske;j

spoloc¢nosti Electricité de France.

V roku 2003 doslo oproti roku 2002 k poklesu v prileve PZI. Tu sa prejavilo najma
ukoncovanie procesu privatizacie Staitom vlastnenych majetkovych podielov v sietovych
odvetviach, hoci privatizaéné prijmy z tychto odvetvi ur€itou castou na prileve PZI eSte
participovali. V ddsledku toho sa zmenila v roku 2002 aj odvetvova Struktura prilevu PZI —
zvysil sa jeho podiel v spracovatel'skom priemysle na tkor odvetvi energetiky. Rok 2004
priniesol opitovné zvysenie prilevu PZI, ktoré smerovali najmi do priemyselnej vyroby — do
vyroby ropnych produktov, strojov a automobilového priemyslu a do obchodu s motorovymi
vozidlami — zahdjenie vystavby a vyroby automobiliek Peugeot, Citroen a KIA Motors firmy
Hyundai. Tieto prinaSaju d’alsi rast prilevu PZI aj v nasledujucich rokoch. Podl'a o¢akavani
rast PZI v roku 2005 pokracoval. Na medziro¢nom zvyseni Cistého prilevu PZI sa z vicsej
Casti podiel'al reinvestovany zisk, zatial ¢o prilev nového neprivatizaéného majetkového
kapitalu oproti roku 2004 poklesol. PZI taktieZ smerovali takmer vyhradne do podnikovej
sféry, najméd do priemyselnej vyroby. Prilev PZI do SR dosiahol v roku 2006 opat’ vyssiu
hodnotu v porovnani s predchadzajucim rokom. PZI smerovali stile do podnikovej sféry,
zatial’ ¢o v bankovej sfére doslo k ich vyraznejSiemu poklesu. Na prileve PZI mali najvyssi
podiel zdroje privatizacie Slovenskych elektrarni talianskou firmou Enel. Pokracovali aj
investicie do priemyselnej vyroby. V roku 2007 prilev PZI poklesol rovnako ako v roku 2008.
Pokles v roku 2008 bol ovplyvneny najmi niz§im odhadom reinvestovaného zisku, ktory
zahrani¢ni investori reinvestovali v ekonomike a niz§im prilevom zdrojov vo forme ostatného

kapitalu.

Zo sledovania investicii (THFK) v obdobi 1997 — 2008 vidime, Ze ich vyvoj bol réznorody.
Zvyseny prilev priamych zahrani¢nych investicii stivisel jednak s procesom privatizacie a
neskdr, od roku 2004, srozSirovanim priemyselnej vyroby, najmd s vystavbou novych
automobiliek. Tento trend od roku 2004 koreSpondoval aj so zlepSovanim kvality
hospodarskeho rastu Slovenska, pricom rast HDP v tomto obdobi prevysoval rast kapitalu.

Tym boli hodnoty podielu kapitdlu na HDP tahané nadol, smerom k ustalenej hodnote.
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3.1.3 Meranie potencidlneho produktu SR metodou produkénej funkcie

Pre ugely analyzy vyvoja K,/Y, je vhodné pracovat aj s potencidlnym produktom (HDP).
V nasledujtcej Casti sa budeme odvolavat’ na §tadiu MF SR (Galabova a kol., 2005), nakol’ko

podrobne popisuje odhad potencidlneho produktu SR a vypoctu produktivity TFP.

Potencialny produkt je sdm o sebe nemeratelna veli¢ina, a preto jeho exaktny vypocet nie je
mozny. ,,Jeho velkost' indikuje Uroven, ktord nevyvolava internti (infla¢né tlaky) alebo
externi nerovnovahu ekonomiky (deficit bezné¢ho uctu).“ (Galabova a kol., 2005, s.4). Na

odhad potencialneho produktu existuje nickolko metdd."!

V tejto praci, v zmysle $tadii Denis, Mc Morrow, Roger (2002) a Galabova a kol. (2005),
pouzijeme metddu produkénej (Cobb-Douglasovej) funkcie, ktorou zaroven odhadneme
celkovll produktivitu vyrobnych faktorov oznacovanui ako TFP (Total Factor Productivity).

Tato metdda uvazuje s rovnicou produkénej funkcie v uz spominanom tvare:
Y, =TFP.K°L“, (32)
kde Y, oznacuje redlny produkt (HDP), K, zasobu kapitélu, L, rovnovdznu zamestnanost’, «

elasticitu kapitdlu a 1- & elasticitu prace k produktu.

Parameter 1-«je faktorovym podielom price a je vypoclitany ako priemerny podiel
mzdovych nakladov a HDP. Mzdové ndaklady st uvedené v polozke ,,Odmeny
zamestnancov*, kde vSak nie su zahrnuté prijmy zivnostnikov. Ich poc¢et na Slovensku stale
narastd, pre pozorované obdobie zo 6% postupne na cca 15% zpoctu celkovych
zamestnanych podl'a Eurostatu. Preto odmeny vynasobime prisluSnym koeficientom (1,06 —
1,15) pre dané obdobie. Takto ziskand priemerna hodnota podielu prace je 0,5 (pre udaje do

roku 2008)'?, z &oho vyplyva hodnota podielu kapitalu rovnako 0,5.

Pre rovnovaznu zamestnanost’ pouzijeme jej priamy odhad v cez Hodrick-Prescott (HP) filter,

ktory ponecha len trendovu Cast’ z pozorovanych dat.

"' Je vela literatiry o sposoboch odhadu potencialneho produktu, prehlad je mozné najst napr. v DENIS, Mc
MORROW a ROGER (2002). Odhadu potencilu SR sa okrem spominanej §tidie GALABOVA a kol., 2005
venuje napr. aj diplomova praca Z. PASTAKOVA, Produkéna medzera SR, 2004.

2 Do roku 2005 sa podiel prace (hodnota 1-a) pohyboval na Grovni cca 0,52 — 0,53, ako je to uvedené aj v §tadii

GALABOVA a kol., 2005.
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TFP, (celkovy faktor produktivity) zachytava spolo¢ni produktivitu prace a kapitalu.
Z pripravenych dat vieme TFP, dopocitat ako jedini neznamu premennu (Casovy rad)
v rovnici (32). Preto sa TFP, nazyva aj Solowovo reziduum alebo Solowov rezidudl. ,,Z tohto
casového radu sa potom odfiltruje trendova Cast' a ta vstupuje do vypoctu potencidlneho
produktu.” (Galabova a kol.,, 2005, s. 10). Pre nase odhady rychlosti podmienenej
konvergencie budeme potrebovat’ iba konstantu gzzp ako rocnt mieru rastu 7FP,. Jej hodnota
je v priemere okolo 2,75 %. Ako sa ukézalo, rozdiely v hodnote « tu nie si podstatné,

nakol'’ko nemaju vplyv na mieru rastu 7FP,, iba na jej celkovu trover.

3.1.4 Vypocet ciel’ovej hodnoty

V zmysle oznacenia zkapitoly 2.4 tejto prace budeme pracovat s cCasovym radom

x,=In(K,/Y,). Ustalent alebo tieZ cielovii hodnotu oznagime ako x, , je dana vztahom (11),

jej prirodzenym logaritmom. Hodnota podl'a zlatého pravidla (x: )GR je dand prirodzenym

logaritmom vztahu (27). Obidve tieto hodnoty budii ¢asovym radom (nie len konStantou)
z titulu dvoch Casovo zavislych premennych - s, (miera Gspor) a n, (miera rastu zamestnanosti)
- ktoré sa pouziji na jeho vypocet. Pre mieru rastu produktivity (g) a mieru odpisov (o)
pouzijeme ich priemerné hodnoty. Mieru rastu produktivity vypocitame podla vztahu (24):

g= 8rrp '
-«
Nakol'ko budeme pracovat’ s medziroénymi a medzikvartdlnymi zmenami (stidle vSak na

Stvrtroénych datach), budeme rozliSovat medzi tymito dvomi pripadmi kvoli odliSnosti
premennych vstupujtcich do ustalenej hodnoty x; a (x: )GR.

Pri medziro¢nych zmenach pouzijeme medziro¢ni mieru rastu rovnovaznej (HP-filtrovanej)

0,0275
1-0,5

zamestnanosti 7, priemerni medziro¢ni mieru rastu produktivity g = =0,055,

priemernt ro¢ni mieru odpisov 6 = 0,05 a hodnoty hrubej miery Uspor s, resp. faktorovy
podiel kapitdlu o shodnotou 0,5 v pripade zlat¢ho pravidla. Medzirocni mieru rastu

I'ubovol'nej premennej Z; pocitame zo Stvrtrocnych dat ako In(Z,) -In(Z, ,).
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Pri medzikvartalnych zmenach pouzijeme medzikvartdlnu mieru rastu rovnovaznej

0,0072

zamestnanosti 7, priemerni medzikvartdlnu mieru rastu produktivity g = s =0,0144,

mieru odpisov s hodnotou 6 /4 = 0,0125 a rovnaké hodnoty hrubej miery tuspor a hodnotu o
ako pri medzirocnych zmenach. Analogicky, medzikvartalnu mieru rastu I'ubovolnej

premennej Z; po¢itame zo Stvrtro¢nych dat ako In(Z,)-1In(Z, ).

3.2 Udaie pre krajiny OECD

Pre krajiny OECD pouzijeme ro¢né udaje o HDP a zasobe kapitalu. Hlavnym zdrojom tdajov

je OECD databaza (http://stats.oecd.org). Nakol'ko tidaje o zasobe kapitalu nie st prvotnymi

udajmi a nie st dostupné v oficidlnych databazach, snazime sa ich odhadnut. K tomu vsak,
ako bolo vysSie spomenuté, potrebujeme ziskat pociatocnu hodnotu, resp. aspon jednu

hodnotu zasoby kapitalu v case.

St vsak dostupné odhady zédsoby Cistého kapitdlu autora Christopha Kampsa z Kiel Institute
for World Economics pre niektoré krajiny OECD do roku 2002 na webovej stranke

www.ifw-kiel.de/forschung/datenbanken/netcap. Tieto udaje pouzijeme pre obdobie 1965 —

2002 a chybajuce udaje po roku 2002 dopocitame uz spominanou ,,Perpetual Inventory*
metédou. Dostupné odhady zasoby kapitdlu st v stalych cenach roku 1995 v narodnych
menach k zaciatku uvedeného roku. Aby boli vypocty konzistentné, musime im prispdsobit’ aj
udaje o HDP. Z krajin, ktorych odhadmi zasoby kapitalu disponujeme, vyberame: Finsko,
Francuzsko, Grécko, Japonsko, Kanada, Nemecko, Portugalsko, Rakusko, Spojené
kralovstvo, Svajéiarsko, Svédsko a Spojené §taty americké. Zaujimavé by bolo napriklad aj
porovnanie s ostatnymi krajinami V4, avSak ich zasobu kapitdlu nemame k dispozicii, preto

ostaneme pri porovnani spominanych 12 krajin.

Pri odhade zédsoby kapitalu po roku 2002 vychddzame zo vztahu (31) uvedenom v kapitole
3.1.1. S odhadmi zasoby kapitdlu dostupna databaza obsahuje aj udaje o celkovej tvorbe
hrubého fixného kapitalu (celkovych investicidch). Z tohto si podla vztahu (31) vieme
dopocitat’ ¢asovy rad pre mieru odpisov do roku 2002. Podl'a spravnosti by sme mali
uvazovat’ s tromi druhmi investicii podl'a sektorov (1. tvorba vladneho fixného kapitalu, 2.
tvorba sukromného fixného kapitadlu nerezidentov a 3. tvorba sukromného fixného kapitalu

rezidentov) a k nim prislichajicimi mierami odpisov, ktorych vyvoj je pre jednotlivé sektory
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odlisny. Nakol'ko ale tdaje pre rozne sektory po roku 2002 nemame, zjednodusene budeme
uvazovat’ s celkovymi investiciami a spolo¢nou mierou odpisov, ktord ma rasticu tendenciu.
Zo ziskanych mier odpisov do roku 2002 interpolovanim zvlast’ pre kazda krajinu dopocitame

¢asovy rad novych mier odpisov pre roky 2003 — 2008.

Z databazy OECD pouzijeme ro¢né udaje o tvorbe hrubého fixného kapitalu (t.j. investicie)
v ndrodnych mendch pre ¢asové obdobie po roku 2001. Tieto st v stalych cenach bazického
roku 2000, a preto ich predeflujeme cez deflator investicii, zalozeny na narodnych menach,
ziskany taktiez z databazy OECD na investicie v stalych cenach roku 1995. Z takto
pripravenych investicii a mier odpisov uz nie je tazké dopocitat’ zasoby kapitalu pre roky
2003 — 2008 pre vybrané krajiny OECD podla vztahu (31). Opét ako posledny zoberieme

udaj pre rok 2008, nakol'’ko neskorsie idaje su ovplyvnené finan¢nou a hospodarskou krizou.

Podobne ako pri zdsobe kapitalu, aj idaje o HDP potrebujeme v narodnych mendch v stalych
cenach roku 1995, aby premenné v sledovanom podiele K,/Y, (kde Y, predstavuje HDP) boli
konzistentné. Z databazy OECD (ako aj z eurostatu) sme ziskali potrebné HDP, avSak opat
v stalych cenach roku 2000. Preto cez deflator HDP prevedieme udaje na stale ceny roku

1995. Porovnaniu podielov K/Y; vybranych krajin OECD sa venuje kapitola 5.
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4 Empiricka analyza podmienenej konvergencie
slovenskej ekonomiky

V praktickej Casti tejto prace aplikujeme teoretické poznatky o vyvoji K, /Y, odvodené zo
Solowovho modelu, ktoré tvoria kapitolu 2, na redlne tidaje slovenskej ekonomiky. Hlavnou

castou su odhady rychlosti podmienenej konvergencie na zdklade modelov odvodenych

z teoretického vyvoja K, /Y, . Tieto odhady potom interpretujeme, aj z ¢asového hladiska,

porovnavame s odhadmi v upravenych modeloch a analyzujeme citlivost’ zmeny parametrov

na odhadovanu rychlost’.

4.1 Odhad rychlosti podmienenej konvergencie slovenskej ekonomiky

Tato empirickd Cast sa zaoberd odhadmi rychlosti podmienenej konvergencie, ktorou sa

hodnoty K, /Y, priblizuji k svojej ustalenej hodnote, predpovedanej Solowovym modelom.

Tento pristup je pomerne novy. Prisli s nim K. McQuinn a K. Whelan v ¢lanku z roku 2007,
kde na panelovych déatach 96 krajin sveta vykonali odhady pre rychlost podmienenej
konvergencie rastu svetovej ekonomiky. V nasej praci odhadneme tuto rychlost’ pre slovensku

ekonomiku.

V kapitole 2.9 sme uviedli teoretické poznatky o rychlosti podmienenej konvergencie K, /Y, .
Pripomenieme si vztahy pre diskrétne zmeny logaritmu K, /Y, odvodené zo spojitého vyvoja

(15). Na zaklade tychto vztahov budeme odhadovat’ rychlost’ podmienenej konvergencie A

z realnych slovenskych udajov. Pre r-ro¢na zmenu logaritmu K, /Y, plati:

X =Xy = (1- e’ )(xz* - xt—r) ’ (33)
kde x, =In(s,)—In(g +n, + ) (34)
alebo (x'),, = In(@)—In(g +n,+5). (35)

Pripominame, Ze mieru rastu technolégii ziskame z rastu TFP podla vzt'ahu (24) v kapitole

2.6. Koeficient ¢ =(1—e "), ktory dostaneme z regresie, je blizky hodnote rychlosti 4. Vo

1
vysledkoch uvadzame presni hodnotu A = ——In(1-¢).
r
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Pre odhady parametra A z dvojic rovnic (33), (34) a (33), (35) pouzivame metodu najmensich
Stvorcov (OLS). Uvazujeme s medzironymi a medzikvartdlnymi zmenami. Vysledky

porovnévame s teoretickou hodnotou A podl'a Solowovho modelu:
2 =(1-a)g+n+9). (36)

V tabulkach 1 a 2 na nasledujtcich stranich uvddzame odhady vztahov (33), (34), t.].

rychlost’ podmienenej konvergencie K, /Y, k svojej ustalenej (steady state) hodnote. Tabul'ky
3 a4 ukazuji odhady vztahov (33), (35), tj. rychlost podmienenej konvergencie K, /Y, k

svojej ustalenej hodnote podla zlatého pravidla (golden rule). Prvé $tyri riadky v prvom stipci
v tabul’kach hovoria o odhadnutom koeficiente A4  avlastnostiach jeho odhadu,
v predposlednom riadku uvadzame koeficient determinacie R* a v poslednom riadku Durbin -
Watson Statistiku. Tieto ndm hovoria, aky dobry model mame — najlepsi model ma hodnotu
R? blizku 1 aDW $tatistika s hodnotou blizkou 2 predstavuje Ziadany model bez
autokorelacie v reziduach. Druhy stipec uvadza priemernti hodnotu rychlosti konvergencie
konzistentnu s klasickym Solowovym modelom podl'a vztahu (36). Odhady su robené na

Stvrtrocnych slovenskych datach za obdobie 1997 —2008. Hodnota « je 0,5.

Pri medzikvartalnych zmenach pouzivame priamo hodnoty K,/Y,. Pri medziro¢nych
zmendach pouZivame hodnoty K, /Y, /4, nakolko Stvrtro¢né HDP anualizujeme. Podrobnosti

o vypoéte cielovych hodnét x, a (x: )GR st uvedené v kapitole 3.1.4.

Nasledujuce obrazky 3 — 4 znazoriiujii vyvoj skutocnej hodnoty K, /Y, a jej ustdlenej hodnoty
pre slovensku ekonomiku. Vidime, Ze skuto¢na hodnota postupne klesd k ustalenej, no tieto
dve krivky su od seba dost’ vzdialené, preto aj ocakévana rychlost’ podmienenej konvergencie
je nizka. Vysledky v tabul’kdch 1 a2 na nasledujucich strandch ukazuju, Ze tato odhadnuta
rychlost’ podmienenej konvergencie k svojej ustalenej hodnote je zhruba 2 % rocne, ¢o je
vyrazne pod hodnotami 5,6 — 5,7 % podrl'a klasického Solowovho modelu. Avsak k podobnym
zaverom a odhadu rychlosti okolo 2 % dosli aj Mankiw, Romer a Weil (1992) v empirickej
analyze na prierezovych datach krajin sveta ako aj Barro a Sala-i-Martin (1995) pouZitim
regionalnych dat USA aJaponska, pricom obe Stidie vychddzali z klasického pristupu

regresie, kde zavisla premenna je logaritmickd zmena HDP na hlavu.



4 Empiricka analyza podmienenej konvergencie slovenskej ekonomiky 25

Obrazok 3: Vyvoj skuto¢nej hodnoty K/Y a jej ustalenej hodnoty (steady state),

medzironé zmeny na Stvrt'ronych datach.
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Tabul’ka 1: Odhad rychlosti podmienenej konvergencie K/Y k svojej ustalenej hodnote,

medziro¢né zmeny.

OLS Solow
A 0,0198 0,0563
§t. odch. 0,0049
t - Statistika 3,9821
p - hodnota 0,0003
R® 0,0975
DW 0,5470
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Obrazok 4: Vyvoj skuto¢nej hodnoty K/Y a jej ustalenej hodnoty (steady state),

medzikvartalne zmeny.
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Tabul’ka 2: Odhad rychlosti podmienenej konvergencie K/Y k svojej ustalenej hodnote,

medzikvartalne zmeny, odhady 4 anualizované.

OLS A Solow
A 0,0206 0,0578
§t. odch. 0,0025
t - Statistika 2,0192
p - hodnota 0,0493
R® 0,0315
DW 2,2799
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Mankiw, Romer a Weil uvadzaju, ze najlepsSim modelom, pre ktory odhadli rychlost’ 2 %, sa
ukazuje byt’ Solowov model s vyuzitim fyzického aj I'udského kapitalu, v ktorom do regresie
zahfiaji aj determinanty ustdlené¢ho stavu (podobne ako v naSom modeli, avSak vyuzijuc
HDP na hlavu). Takéto modely evidentne dobre popisujii aj ekonomiky, ktoré st viac

vzdialené od ustaleného stavu.

Mankiw, Romer a Weil dalej uvéadzaji, ze aj ocCakdvand teoretickd hodnota rychlosti
podmienenej konvergencie podla Solowovho modelu by mala byt rovnad 2 % v pripade
modelu s fyzickym aj l'udskym kapitalom, ¢o hovori prospech ich modelu. Na druhej strane,
klasicky Solowov model vylu¢ne s fyzickym kapitdlom v tomto ich modeli na prierezovych

udajoch krajin zaznamenava vacsi rozdiel medzi teoretickou a skuto¢nou hodnotou: teoreticka

hodnota A% sa v ich vypoétoch pohybuje okolo 4 %, pri¢om skutoéna odhadnuté rychlost
je este nizsia - okolo 1,7 %. V nasom modeli neuvazujeme s 'udskym kapitdlom, odhady
porovnavame iba s klasickou hodnotou podl'a Solowova (36), ktord je zrejme privysoka

a nemusi byt’ tou spravnou referen¢nou hodnotou.

Pri pouziti spotrebu maximalizujucej cielovej hodnoty podla zlatého pravidla mozeme

z nasledujucich obrazkov 5 a 6 vidiet, ze tato je blizko ku skuto¢nym hodnotam K, /Y,, ¢o

ma za nasledok vel'mi rychlu konvergenciu. Podl'a nasich odhadov uvedenych v tabul'’kach 3
a 4 nizsie, skuto¢na hodnota konverguje k tejto cielovej hodnote rychlostou 26 — 29 % ro¢ne
v zéavislosti od pouZitia medziro¢nej a medzikvartalnej zmeny. V tomto pripade je naopak
odhadnuté rychlost’ vysoko nad hodnotou predpovedanou klasickym Solowovym modelom.
Nakol'ko pri tomto modeli pouzivame namiesto aktualnej miery Uspor jej teoreticka
optimalnu omnoho vys§iu hodnotu rovni « , aj odhadnuté rychlost’ je podl'a o¢akavani vel'mi
vysoka, avSak nezodpoveda skuto¢nosti. Je to skor hypotetickd rychlost’ akou by ekonomika
konvergovala v pripade, Ze by miera tspor v sledovanom ¢asovom obdobi bola na tirovni « .
Zrejme prave zvySenie uspor z aktudlnej dGrovne je determinantom zrychlenia procesu
podmienenej konvergencie, ¢o v koneénom désledku zvy&ajne dviha aj TEP." Plati to viak
pri uréitych obmedzeniach - za predpokladu uzatvorenej ekonomiky podla Solowovho
modelu, tj. Ze sa usporené prostriedky reinvestuju v danej ekonomike. Avsak v pripade
Slovenska, ktoré ma otvorent ekonomiku, toto nemusi vzdy platit. Uspory mozu odtiect’ do

zahranicia a na druhej strane, prilev zahrani¢nych investicii méze prevysit' domace uspory.

B Pozri MANKIW, ROMER a WEIL, A contribution to the Empirics of Economic Growth, 1992, s. 433.
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Obrazok 5: Vyvoj skuto¢nej hodnoty K/Y a jej ustalenej hodnoty podl’a zlatého pravidla

(golden rule), medziro¢né zmeny na S$tvrt’ro¢nych datach.
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Tabul’ka 3: Odhad rychlosti podmienenej konvergencie K/Y k svojej ustalenej hodnote

podPa zlatého pravidla, medziro¢né zmeny.

OLS 5olow
A 0,2947 0,0563
St. odch. 0,0283
t - Statistika 9,0224
p - hodnota 0,0000
R? 0,5730
DW 0,8826
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Obrazok 6: Vyvoj skuto¢nej hodnoty K/Y a jej ustilenej hodnoty podl’a zlatého pravidla

(golden rule), medzikvartialne zmeny.

21

20+

19 4

184

17-

16 -

154

14

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

—— CAPITAL_OUTPUT -

CAPITAL_OUTPUT_GR

Tabul’ka 4: Odhad rychlosti podmienenej konvergencie K/Y k svojej ustalenej hodnote

podPa zlatého pravidla, medzikvartalne zmeny, odhady A anualizované.

OLS //lSolow
A 0,2606 0,0578
St. odch. 0,0189
t - Statistika 3,3386
p - hodnota 0,0017
R® 0,1513
DW 2,4526
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Vsetky odhady v tabul’kach 1 — 4 su signifikantné na hladine vyznamnosti 5 %. Statistiky R
a DW ale nie st najlepsie. Preto urobime zmenu v $pecifikacii modelu popisanom vztahmi

(33) - (35) s medzirocnymi zmenami a budeme skimat’, ako su naSe odhady robustné na tato

zmenu. Konkrétne uvolnime predpoklad o rovnosti koeficientov pri x, a x, . vo vztahu

r

(33).

. , , . . ’ v 2
V prvom modeli s ustalenym stavom s rovnicami (33) a (34) sa vyrazne zlepsia R” aj DW.
Znamienka koeficientov st ako sme ocakavali, avSak vyrazne sa zmenia ich velkosti na

0,0986 pre x, a -0,0505 pre x,_.. Nie su navzajom rovnaké ani blizke povodnému odhadu

t—r

0,02. Vlastnosti tohto modelu sa sice zlep$ia, ale takato réznorodost’ ndm ni¢ nepovie

o rychlosti konvergencie.
V druhom modeli so zlatym pravidlom (33) a (35) sa naopak vlastnosti modelu nezlepsia, ale
koeficienty ostanii rovnaké vratane oCakavanych znamienok. Tento model je robustny na

uvol'nenie predpokladu o rovnosti znamienok.

4.2 Casovd interpreticia rychlosti ).

Rychlost’ podmienenej konvergencie A nam hovori, ako rychlo ekonomika konverguje
k svojmu ustdlenému stavu. Ak je naSa odhadnutd rychlost A= 0,02, potom X, =K, /Y, sa
kazdy rok pribliZi o 2 % z celkovej vzdialenosti k ustalenej hodnote X". Rovnica (15) sa da
prepisat’ do tvaru:

—at* X =X
=5 =—, 37
Xo—x, 2 G7)

kde prava stranu polozime rovnu . Z takéhoto tvaru rovnice je mozné zistit, za aky Cas

(hPadame ¢") sa X; dostane na polovicénii vzdialenost’ od cielovej hodnoty. RieSenim je

1 (1
= ﬂm[zj. (38)

Pre naSe nizke A= 0,02 to znamena, Zze hl'adany Casovy horizont je priblizne 35 rokov. S

teoretickou hodnotou A*”* = 0,056 by to trvalo zhruba 12 rokov, ¢o by bol takmer
trojndsobne kratsi ¢as. V pripade konvergencie k hodnote podla zlatého pravidla (tabul'ky 3 a
4) podla nasich odhadov A= 0,29 (resp. 0,26 pre medzikvartdlne zmeny) sa X, dostane na

poloviénu vzdialenost’ za eSte krat$i ¢as ¢ = 2,4 roka (resp. za 2,7 roka). Pripominame v8ak,
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ze pri hodnote podl'a zlatého pravidla sme predpokladali optimalnu mieru tspor vysoko nad
jej aktualnou hodnotou, preto je tento vel'mi kratky ¢asovy horizont konvergencie na zaklade

doterajSich dat skor hypoteticky ako realny.

4.3 Analyza citlivosti

Odhady rychlosti podmienenej konvergencie zavisia na odhadoch premennych, ktoré
ovplyviiuju cielova hodnotu K, /Y,. V tejto Casti budeme skimat’ vplyv malej zmeny tychto
parametrov na cielové hodnoty K, /Y, ako aj na odhadnutii rychlost A. Pouzité¢ boli

medziro¢né zmeny. Pre medzikvartalne zmeny su vysledky podobné medziro¢nym odhadom.

Pri ustalenej hodnote skimame vplyv néarastu miery uspor (s) o 1 percentudlny bod (p.b.), t.j.
povodné hodnoty vysie ohodnotu 0,01. Dalej skimame vplyv poklesu miery rastu
produktivity (g) o 1 p.b. (na obr. 5 v prilohe zelend krivka ,,G DOWN2“) a 0 0,1 p.b. (na obr.
5 v prilohe Cierna krivka ,,G_ DOWN®), ¢o ndm zaroven hovori o vplyve poklesu miery rastu
zamestnanosti (n) alebo miery odpisov (J ), nakolko vSetky tieto 3 premenné st v menovateli

ustalenej hodnoty K, /Y,.

V prilohe na obr. 5 méZeme vidiet' posun ustdlenej hodnoty smerom nahor pri uvedenych
zmendch parametrov. Analogicky by sa posunula ustalend hodnota pod jej pdvodnu troveit
pri znizeni aktualnych mier Uspor alebo zvyseni premennych g, n alebo &, o dava velmi
podobné vysledky rozdielov odhadnutych rychlosti (az na znamienko), apreto ich

neuvadzame.

Nasledujtica tabul’ka 5 sumarizuje citlivost’ zmeny vybranych parametrov na odhad rychlosti
podmienenej konvergencie K, /Y, k svojej ustalenej hodnote. Vidime, Ze vplyv nie je velky -
nové hodnoty A4 sa od pévodnej odliSuji maximalne o 28 bazickych bodov, t.j. 0 0,28 p.b.,
resp. o 14,19 %. Konkrétne v pripade zmeny miery rastu produktivity je to o 1 p.b., €o je uz
vyraznej$ia zmena. Podl'a o¢akavania, zvysSenie ustalenej hodnoty implikuje vyssiu rychlost
konvergencie, ¢o potvrdzuji kladné hodnoty rozdielov uvedené v druhom a tretom riadku

tabulky 5.
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Tabul’ka 5: Citlivost’ zmeny parametrov na odhad rychlosti podmienenej konvergencie

K/Y Kk svojej ustalenej hodnote, medziro¢né zmeny.

od povodnej A

A 0,0198 0,0210 0,0226 0,0201
Skutocny rozdiel 0 0,0012 0,0028 0,0002
od povodnej 4

Percentualny rozdiel 0 5.85 % 14,19 % 1.22 %

Dalej analyzujeme citlivost’ poklesu & o 0,01 (na hodnotu 0,49) a citlivost zvysenia miery

rastu produktivity, resp. miery rastu zamestnanosti alebo miery odpisov o 1 p.b. (na obr. 6

v prilohe zelena krivka ,,G_ UP2*) a0 0,1 p.b. (na obr. 6 v prilohe ¢ierna krivka ,,G_UP*), na

posun ustalenej hodnoty podl’a zlatého pravidla.

Tieto zmeny posuvaju ustdlent hodnotu podla zlatého pravidla smerom nadol. Analogicky

by sa posunula ustalena hodnota vyssie pri zvySeni hodnoty & alebo znizeni premennych g, n

alebo o0 . Nasledujuca tabulka 6 sumarizuje citlivost zmeny vybranych parametrov na odhad

rychlosti podmienenej konvergencie K, /Y, k svojej ustalenej hodnote podl'a zlatého pravidla.

Tabul’ka 6: Citlivost’ zmeny parametrov na odhad rychlosti podmienenej konvergencie

K/Y Kk svojej ustalenej hodnote podl’a zlatého pravidla, medziro¢né zmeny.

od povodnej A

A 0,2947 0,2520 0,1521 0,2768
Skutocny rozdiel 0 20,0427 20,1426 20,0179
od povodnej 4
Percentudlny rozdiel 0

-14,48 % -48,38 % -6,08 %

Tu je citlivost’ parametrov v percentudlnych bodoch v porovnani s hodnotami z tabul’ky 5 uz

vys§ia vzhladom na vysokll povodnu rychlost A. AvSak z 3. riadka tabulky si mozeme
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v§imnut, ze percentudlny rozdiel nie je az taky velky, az na pripad vyraznejSej zmeny miery
rastu produktivity o 1 p.b., kedy A klesne az o 48,38 %. Podl'a nasich oc¢akavani, znizenim
ustalenej hodnoty podla zlatého pravidla sa dosiahne nizSia rychlost’ konvergencie, ¢o

indikuju zaporné hodnoty rozdielov v tabulke 6.

Na zaklade naSich odhadov aanalyzy sa ukazuje, ze zvySenie cielovej hodnoty, atym
predpokladané urychlenie procesu podmienenej konvergencie, je mozné zabezpecit' jednak
zvySenim miery Uspor, ato optimalne na jej hodnotu o podla zlatého pravidla, ako aj
spomalenim rastu zamestnanosti (n) ¢i produktivity (g) alebo zniZzenim miery odpisov (0 ).
Vyznamnu ulohu v otazkach rychlejSej konvergencie v nasom modeli by mohla hrat
predovsetkym miera Uspor, ktord sa stale drzi na nizkej urovni, hlboko pod svojou optimalnou
spotrebu maximalizujicou teoretickou hodnotou. Jej zvySenie je mozné dosiahnut’ napr.
efektivnej$im dochodkovym a socidlnym systémom a réznymi reformami, napr. vo verejnych
financiach a verejnej sprave apod. Zvysené uspory sa premietnu do investicii, ¢im sa

nasledne dosiahne vyssi prijem v ustadlenom stave.

Mieru odpisov by bolo mozné znizit' prostrednictvom danovej politiky a rast zamestnanosti
cez Strukturalne reformy a investicie do 'udského kapitélu, t.j. vedomosti a vzdelanie. Je vSak
otazne, nakol’ko by tieto zmeny, ak by nastali, ovplyvnili aj samotny vyvoj kapitalu a HDP. V
Solowovom modeli sice tieto parametre vystupuji ako exogénne, avSak v realite je
pozorovana istd ich vzajomna previazanost’, napr. vysSia miera uspor zvysuje TFP a naopak,
zrychlenie rastu populdcie, resp. zamestnanosti, sposobuje znizenie 7FP. Taktiez uz bolo
spomenuté, Ze v otvorenej ekonomike, akou je Slovensko, nie vzdy plati, Ze uspory sa
premietnu do investicii, ale na tie ma vplyv aj zahranicie. Preto sa neda jednozna¢ne povedat’,
Ze zvysenie uspor €i znizenie ostatnych parametrov nam zaruci vyssiu rychlost’ podmienene;j

konvergencie, aj ked’ to na$§ model predpoveda.
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5 Porovnanie K/Y s inymi krajinami OECD

Na vyvoj podielu K/Y maji vplyv rozne determinanty, ktoré podmietniujii jeho cielovt, t.j.
ustalent hodnotu, ako uz bolo vysSie spominané. Ked'ze krajiny sa liSia tymito parametrami
a kazda krajina je v inom stupni vyspelosti s inou hospodarskou politikou, zodpoveda tomu aj
rozdielnost’ vyvoja podielu K/Y. Doposial’ sme sa venovali iba analyze tychto udajov pre
Slovensko. V tejto casti porovname vyvoj skutoénych udajov o K/Y medzi vybranymi
krajinami OECD skonS$truovanych v zmysle kapitoly 3.2. St to tieto krajiny: Finsko,
Francuzsko, Grécko, Japonsko, Kanada, Nemecko, Portugalsko, Rakusko, Spojené

kralovstvo, Svajéiarsko, Svédsko a Spojené §taty americké.

Udaje pre jednotlivé krajiny pre obdobie rokov 1965 — 2008 znazorfiuje nasledovny
obrazok 7. Hodnoty sa pohybuju zhruba od 2 do 4, t.j. 2 — 4 jednotky kapitalu pripadaji na
jednotku vyprodukovaného HDP. Moézeme si vSimnut, Ze hodnoty pre Slovensko sa
pohybovali vrozmedzi 4 — 5, nad vSetkymi ostatnymi hodnotami v grafe, s klesajicou
tendenciou v poslednych rokoch, ¢im sa postupne priblizuje na uroven napr. Japonska ¢i

Nemecka.

Obrazok 7: Vyvoj podielu K/Y vybranych krajin OECD, obdobie 1965 - 2008.
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Vysokd hodnota K/Y v porovnani s ostatnymi krajinami znamend vysoku kapitalova
naroc¢nost’ Slovenska. Je to kvoli tomu, ze na Slovensku bol vysoky podiel priamych
zahrani¢nych investicii do podnikov, napr. automobiliek, z ktorych cast’ ziskov ide spit’ do

zahranicia, ¢o robi Slovensko prekapitalizovanou krajinou v porovnani s ostatnymi.

Casovy vyvoj podielov K/Y sledovanych 12 krajin bol v priebehu 48 sledovanych rokov
pomerne réznorody. MoZeme si vSak v§imnut, Ze priblizne od roku 1995 dochddza k dvom
hlavnym tendencidm: 1. priblizné ustilenie hodnoty na urcitej urovni, napr. krajiny USA,
Spojené kralovstvo, Kanada a Nemecko, 2. vyraznejsi klesajuci trend k predpokladanej nizsej
hodnote ustéleného stavu, podobne ako v pripade Slovenska, napr. pri krajinach Svédsko,
Finsko, Grécko a iné. Jedinil vynimku tvori Japonsko, ktorého hodnota pocas takmer celého
sledovaného obdobia vyrazne stipa a az od roku 2002 zacina klesat. Je mozné, Ze teoreticka
cielova hodnota je na rozdiel od inych krajin vysoko nad skuto¢nou hodnotou v pripade
Japonska, preto aktudlna hodnota k svojej cielovej hodnote stipa. Vycislenie ustalenych
hodnét, ako aj podrobnejsSie skimanie hospodarskych politik tychto krajin, uz nie je napliou
tejto prace. Bolo by moznym rozsirenim skiimat’ zavislosti rastu, resp. poklesu skuto¢nych

hodnét K/Y vo vzt'ahu k ustadlenym hodnotam pre SirSiu vzorku krajin.

Analyza vyvoja podielov K/Y iba v poslednych rokoch naznacuje isti suvislost’ s teériou,
podl'a ktorej hodnoty bud’ iba rast, alebo iba klesaju, ak je ekonomika eSte v procese
konvergencie k ustdlenému stavu, alebo sa hodnoty drzia na rovnakej Grovni, ak ekonomika
uz dosiahla svoj ustaleny stav, ¢o je pripad vyspelych ekonomik ako USA, Kanada, Spojené
kralovstvo & Nemecko. Dal§im zaverom, ktory si z nadej analyzy modzeme vSimnut, je
potvrdenie podmienenosti konvergencie na determinantoch ustdleného stavu, nakolko aj

vyspelé ekonomiky sa ustalia na r6znych konecnych hodnotach.
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Otazky konvergencie sa stavaji stdle viac diskutovanymi témami v stvislosti so
zabezpeCenim rovnovazneho ekonomického rastu a makroekonomicke;j stability krajiny. Pod
pojmom konvergencia sa rozumie nielen proces dobichania vyspelejSich krajin a
vyrovnavania zivotnej urovne jednotlivych krajin, ale aj konvergencia ekonomiky do svojho
ustadlen¢ho stavu podmieneného réznymi faktormi. Takto ponimand konvergencia je
podmienenou konvergenciou a jej rychlost’ zévisi aj od vzdialenosti danej ekonomiky od

svojho ustaleného stavu.

Modelom ekonomického rastu a konvergencii sa uz venovalo vel’a §tadii. V diplomovej préci
sme prisli s pomerne novou metodoldgiou podla McQuinna a Whelana (2007), popisanou
v druhej kapitole, ktora sa zameriava na podmienenti konvergenciu sledovanim vyvoja
podielu kapitalu na HDP (capital-output ratio) vychadzajuceho z poznatkov Solowovho
modelu ekonomického rastu (1956). Hlavnym prinosom tejto prace je odhad rychlosti
podmienenej konvergencie slovenskej ekonomiky vyuZitim podielu kapitdlu na HDP,

nakol’ko takyto pristup bol na slovenskych datach aplikovany po prvykrat.

Z empirickej analyzy vyplyva, ze pri zohl'adneni aktualnych determinantov ustaleného stavu
je proces podmienenej konvergencie s naSim odhadom rychlosti okolo 2 % za rok ovela
pomalsi ako predpovedd Solowov model s jeho teoretickou hodnotou rychlosti 5,6 %, avSak
nas odhad zodpoveda tradiénym odhadom podl'a Mankiwa, Romera a Weila (1992) a Barro a
Sala-i-Martina (1995) vyuZzivajucim HDP na obyvatel'a. Ak sme do hodnoty ustalené¢ho stavu
zahrnuli aj predpoklad o maximalizécii, t.j. zvySeni celkovej spotreby, situacia v naSom
modeli uz vyzera ovela priaznivejSie. Ciel'ova, resp. ustdlena hodnota podielu kapitalu na
HDP v tomto pripade takmer priliecha ku skutocnym hodnotam a vysoka hodnota odhadu
rychlosti okolo 26 — 29 % ro¢ne zaroven indikuje, Ze slovenskd ekonomika by uZ bola
v tesnej blizkosti ustdleného stavu. Je to vSak skor hypoteticky stav, ak by miera Uspor

v sledovanom ¢asovom obdobi bola na urovni hodnoty maximalizujticej spotrebu.

Analyza citlivosti ukézala, Ze malé zmeny parametrov ovplyvilujucich ustidleni hodnotu,
napr. zniZzenie miery odpisov ¢i rastu TFP, m6Zu len nepatrne zvysit’ rychlost’ konvergencie.

Faktorom zohrdvajucim najvyznamnejSiu ulohu pri urychleni procesu konvergencie sa
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ukazuje byt predovSetkym miera uspor, ktord je v sicasnosti na nizkej urovni, hlboko pod
hodnotou maximalizujicou spotrebu. Jej zvySenie je mozné dosiahnut’ napr. efektivnejSim
dochodkovym a socidlnym systémom a roznymi reformami, napr. vo verejnych financidch
a pod. Ak uvazujeme s predpokladom Solowovho modelu o uzavretosti ekonomiky, zvySené
uspory sa premietnu do investicii, ¢im sa néasledne dosiahne vyssi prijem v ustdlenom stave.
To vSak nemusi vzdy platit’ v pripade Slovenska, ktoré je otvorenou ekonomikou, kde tspory
mozu odtiect’ do zahranicia alebo, na druhej strane, investicie mo6Zzu byt’ financované z velkej
Casti zo zahranicia. Analyza hospodarskeho vyvoja na Slovensku v 3. kapitole potvrdzuje, Ze
prave intenzivne hospodarsko-politické aktivity za ucelom uskuto¢iiovania reforiem od roku
2003 priniesli v nasledujucich obdobiach zdravy a rychly hospodarsky rast. Ukazuje sa, ze
prave vyvazeny rast ekonomiky zabezpe¢i aj jej vyrovnany proces konvergencie, ¢o si
mozeme vSimnut’ aj na priblizovani sa hodnoty podielu kapitalu na HDP k svojej ustalenej
hodnote po roku 2003. Zdrojom ekonomického rastu teda nemusi byt neustile zvySovanie

TFP, ale ako sme ukazali aj samotna konvergencia do ustaleného stavu.

Pre tplnost’ v poslednej kapitole uvddzame porovnanie vyvoja podielov kapitalu na HDP vo
vybranych krajinach OECD, kde sme zaznamenali rozne trendy, v obdobi poslednych rokov
najmd bud’ klesajuce, alebo stagnujuce v pripade vyspelych ekonomik, ktoré uz zrejme
dosiahli svoj ustdleny stav. NavySe sme si vSimli, Ze tieto podiely koncia na rdznych
urovniach, ¢o naznacuje podmienenost’ na determinantoch ustdleného stavu, ¢ize ustalené
stavy jednotlivych ekonomik sa zjavne liSia kvoli rozdielom v danovej politike, vzdelani ¢i

politickej stabilite krajin.

Cielom prace bolo modelovat’ a vysvetlit’ proces podmienenej konvergencie vyuzitim podielu
kapitalu na HDP v slovenskej ekonomike a odhadnut’ rychlost’ tejto konvergencie, ¢o sa nam
aj podarilo splnit. Moznym rozSirenim prace by bolo zahrnut’ do modelu okrem fyzického aj
I'udsky kapital, ktory predstavuji vedomosti, zru¢nosti, vzdelanie a pod. Zaujimavé by bolo
podrobnejSie skimat’ aj iné krajiny v zmysle metodologie pouZitej pre Slovensko a taktieZ

jednotlivo pre ne odhadnit’ a porovnat’ rychlosti podmienenej konvergencie.
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Obrazok 1: Medziro¢na miera rastu potencialneho HDP a kapitalu, Stvrt’ro¢né data
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Obrazok 2: Prispevky k rastu potencidlneho HDP, §tvrt'ro¢né data
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Obrazok 3: Prispevky domaceho dopytu a Cistého exportu k rastu HDP v s.c.,

medziro¢né zmeny
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Obrazok 4: Vyvoj podielu tvorby hrubého fixného kapitalu na HDP v s.c. (%),

Stvrt’roéné data
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Obrazok 5: Citlivost’ zmeny parametrov na posun ustalenej (steady state) hodnoty
podielu K/Y.
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Obrazok 6: Citlivost’ zmeny parametrov na posun ustialenej hodnoty podl’a zlatého

pravidla (golden rule) podielu K/Y.
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