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Investi €éna stranka hospodarskeho rastu na Slovensku

lvan OKALF

The Investment Side of the Economic Growth in Slova kia

Abstract

The article analyzes the importance of the catahting process and trends
in several of its structural cross-sections in @kia. The course of investment
process in the Slovak Republic is being compartditsidevelopment in the EU-15.

The investment structure in the Slovak econoropdasacterized by the lower
share of investment into human capital (and higheestment share into capital
stock) than in the EU-15. Within the structureaofgible investment in the SR in
2005 investment in the industry dominated overstnaent into services. In the
tangible investment into manufacturing over therge905 and 2006 more than
a half share of investment was directed into indesstwith high and higher me-
dium technologies.

High investment intensity of economic growth i@ 8lovak Republic will be
retained even in the future years. It will resttba shoulders of foreign investors.

Keywords : economic growth, investment, country study — SI®egkublic
JEL Classification : E22, 011, O52

Uvod

Progndzy hospodéarskeho rastu i hospodarska politiuzivajuca ich po-
znatky na podporu dihodobého udrZateho rastu venujua pozorrtosrendom
a atakavanej ginnosti jeho faktorov. A pretoze histéria trhovkpaomiky je od
samého z&atku prechodu do jej kapitalistickej formy spojes@kumulaciou
kapitalu a kapitdlovymi investiciami, musi aj Vgl na budice moznosti hospo-
darskeho rastu zvazai/geho kapitélovo-investnu stranku.

* lvan OKALI, Ekonomicky Gstav SAV, Sancovéa 56, 818 Bratislava 1; e-mail: ivan.okali
@savba.sk

! Tato praca bola podporovana Agentirou na podpgskumu a vyvoja na zaklade Zmluvy
¢. APVV-51-037405.
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V ¢lanku sa analyzuje vyznam kapitélotvorného procageho trendy vo
viacerych Struktdrnych prierezoch na Slovenskeldet investiného procesu v SR
sa pritom porovnava najméa s vyvojom vo vyspelyaidgskych krajinach (EU 15).

Vplyv zmeny rozsahu pouzitého kapitalu na vyvoj HDP
v Slovenskej republike a v EU 15

Vychodiskovl informaciu o mohutnosti vplyvu jedioich rastovych fakto-
rov na vyvoj vykonnosti slovenského hospodarstveaflainformécie uvedené
v tabuke 1.

Taburka 1

Priemerna roénd zmena HDP v % v rozdeleni na vplyv faktorov rast
v percentualnych bodoch

1995- 1998 1999- 2002| 2003- 2006/ 1995- 2006[ 1999—- 2006 2005— 2006
Priemerna réna zmena
HDP v % 5.9 2.4 6.3 49 4.3 7.6
Z toho vplyv v percen-
tualnych bodoch
zamestnanas 0.6 -1.1 1.4 0.3 1.4 1.9
produktivita
Jedno- |prace 5.3 3.5 4.9 4.6 2.9 5.7
ﬁgtdoerfve kapital 9.0 4.6 12.9 8.9 8.8 11.4
y .
produktivita
kapitalu -3.1 -2.2 —6.6 -4.0 -4.5 -3.8
pouzité zdroje
spolu 3.3 0.8 5.1 3.1 2.9 49
) v tom:
Dvoj- | zamestnands 0.4 -0.7 1.0 0.3 0.1 1.3
faktorovy| kapital 2.9 1.5 41 2.8 2.8 3.6
modef integréalna
produktivita
faktorov 2.6 1.6 1.2 1.8 14 2.7
pouzité zdroje
) spolu . . . . 6.1
Troj- |y tom:
faktorovy| zamestnands . . . ) 1.2
modef | vecny kapital . . . . 35
Pudsky kapital . . . . 1.4
integralna
produktivita
faktorov . . . . 15

*Vlastnéprepaty na zaklade dajov publikovanych SU $R.stalych cenachiCelkova zamestnands hos-
podarstve SR (ESA 95jVypotitané z priemerov stavu dlhodobého majetku réatlau a na konci roka v zo-
statkovej cene. Udaj za rok 2006 je odh¥dypocet integréalnej produktivity faktorov bol urobeny baze
postupu uvedeného M. Hajkom [1Trojfaktorovy model vychadza z CD produiej funkcie rozsirenej
o faktor rudsky kapital: Y = AK H'L**; kde H —Fudsky kapital. Hodnoty koeficientay, y, 1 —a —y boli
odhadnuté ako podiely spotreby domacnosti, tvorypého fixného kapitalu Budského kapitalu (d¢eného
ako sitet podielov vydavkov na IKT, V a V a vzdelanie) sagtu ich podielov z HDP. Pozri: E. Gundlach [2]
odvolavajuci sa na N. G. Mankiw et al. [3].
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Z udajov tabiky 1 vyplyva, Ze v celom ztsvanom obdobi, ale aj vo vset-
kych jeho etapach s odlisnymi vysledkami hospoddrskrasttibol vyvoj HDP
v SR zavisly predovSetkym od zmien v rozsahu pgoblitzdrojov (kapitalu
a pracovnej sily) a len v mensej miere od rastegréinej produktivity faktorov.
Za povsimnutie stoji v talike 1 (daj, ktory za roky 2005 — 2006 charakteri-
zuje &ag prirastkoviudského kapitalu na prirastkoch HDP. Rastuci olijedh
ského kapitalu vplyva v ostatnych rokoch na tempsplodarskeho rastu ¢&mi
nez prirastky zamestnanosti a takmer rovnakou sikaurast integralnej produk-
tivity faktorov. Na ddvazok mdzZzeme eSte oddvodnpredlpokladé (i ked to
nevieme kvantifikové), Ze aj rast integralnej produktivity faktorovyenanej
miere vyvolany pésobenirfudského kapitélu. Pri uvazovani o buducich dlho-
dobych vyvojovych trendoch mozno dokoncakava’, Ze akumulacioliudskeé-
ho kapitalu sa aspctiastaine bude désubstituova postupne vznikajuci nedo-
statok pracovnikov. Perspektivu rasticeho vyznakounalacieludského kapi-
talu pre vySSie fazy hospodéarskeho rozvoja Slovemslkznauje medzinarodné
porovnanie, ktoré prinasa tdika 2.

Taburka 2
Porovnanie vékosti vydavkov narudsky a vecny kapital v roku 2004
Podiel vydavkov z HDP v % na
Pudsky vecny Podiel HK
vyskum kapitél spolu | kapitél |(HK + VK) |z (HK + VK)
vzdelanié | awvyvof | IKT* (HK)® (VK)® spolu v %
irsko 4.5 1.2 1.6 7.3 23.6 30.9 24
Grécko 3.9 0.6 1.3 5.8 25.2 31.0 19
Spanielsko 4.7 1.1 1.4 7.2 28.4 35.2 20
Portugalsko 5.3 0.8 1.8 7.9 22.6 30.5 26
Rakusko 54 2.2 2.8 10.4 20.7] 31.1 33
Nemecko 5.2 25 29 10.6 17.5 28.1 38
Finsko 6.1 3.5 3.2 12.8 18.2 31.0 41
Svédsko 6.5 3.7 3.8 14.0 16.3 30.3 46
Ceskéa
republika 4.8 13 2.8 8.9 25.8 34.7 26
Madarsko 5.6 0.9 2.4 8.9 22.4 31.3 28
Pd’sko 5.9 0.6 1.9 8.4 18.1 26.5 32
Slovinsko 6.1 1.4 2.1 9.6 25.4 35.0 27
Slovenska
republika 4.7 0.5 2.1 7.3 24.1 314 23
EU 15 5.3 1.9 2.7 9.9 19.6 29.5 34
USA 75 2.6 3.3 134 18.4 31.8 42

! Pod’a udajov Eurostatd. Vydavky na verejné a sukromné vzdelavacie indtit@getkych stujov. ® Vydav-

ky na V aV zo vetkych zdrojo¥.Vydavky na IT hardvérové vybavenie, softvérovéé sluzby pre IKT.
®Sitet podielov vydavkov na vzdelanie, vyskum a vyviik@. ®Podiel vecného kapitalu sa rovna podielu hrubej
tvorby fixného kapitalu, ktory obsahujeca’ vydavkov na IKT Eurozéna 15° Rok 1999.

2 Priame hodnotiace porovnavanie rastu HDP v jeiljott uvadzanych etapéch, ktoré su
identické s politickymi cyklami, je nevhodné uz fardebo jeho vysledky v rokoch 19951998 su
ovplyvnené skrytym vnatornym zadlZzovanim slovenskélvspodarstva [4] a v rokoch 1999 —
2002 reagovali na neStandardny vyvoj ekonomikyedphadzajtcich rokoch.
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Udaje tabiky 2 zdora#ujd, ze v hospodarsky vyspelych krajinach sa aku-
mulacialudského kapitalu stava rovnocennodastiou celkového akumutaé-
ho procesu. Akumulacidudského kapitalu je pritom nielen vysledok, ale aj
predpoklad vysokosofistikovaného — na vyuZiti zetil@ inovacii zaloZzeného
hospodarskeho rastu. Celkova miera akumulaciedage prave waka vysokej
miere investicii dd’udského kapitalu rovnako vysoka, ba neraz aj vy88ia
miera akumulacie v menej rozvinutych krajinach sokou mierou investovania
do vecného kapitélu (s vysokou mierou tvorby hrab&kného kapitalu). Pre
buduci dlhodoby vyvoj slovenského hospodarstvahe teyplyvaju dva zavery.
Po prvé, s rasticou urmbau hospodarskeho rozvoja, teda aj pri dobieharpesys
lych krajin sa intenzita akumwaého procesu nebude oslabvaent’ sa bude
len pomer, v ktorom sa celkové investicie bathnit’ na investicie do vecného
aludského kapitalu. Po druhé, spomenuté zmeny vtdnelknvesticii sa budud
dozaista uskutiova®’ predovSetkym aktivitami podnikdského sektora, ich
priebeh vSak mbdZe vyznamne podpdrospodarska politika zamerana na vset-
kych aktérov tvorbyudského kapitalu.

Osobita povaha zievaného obdobia, v ktorom slovenské hospodarst- ri
lo transformané ulohy, prekaza v istej miere tomu, aby inforredabsiahnuté
v tabd’ke 1 boli vyuZzité na progn6zu budiceho vyvoja. bffiejSie mézu by
v tomto smere Udaje o dlhodobych trendoch vyslesikaktorov hospodarskeho
rastu vo vyspelych zapadoeurdpskych krajinach anéne v grafoch 1 a 2.

Graf 1l
Vplyv zmeny faktorov rastu na priemerné ratné zmeny HDP v EU 15
2,5 -
2,0 A
1,5
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0,5 | |_’_l ﬂ
0,0 ‘ ‘ : :
Priemerné Vplyw Vplyv Vplyw Vplyw
ro¢né tempo integralnej pouzitych zmeny zmeny
rastu HDP v% produktivity zdrojovvp. b. pouzitého zamestna-
faktorovvp. b. kapitalu v p. b. nosti vp. b.
01981 - 1990 0 1991 - 2000 W 2001 - 2006

! Zostavené na zaklade vlastnych prgpe poda Gdajov Eurostatu v [6]. Viastny vyit integralnej produk-
tivity faktorov, pri ktorom sme postupovali rovnakyspdsobom ako pri zisvani IPF v slovenskom hospodar-
stve (znazornenom v grafe 2), zhoduje sa s udajFor uvedenom prameni.
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Udaje pre graf 1

Priemerné roéné | Vplyv integrél- | Vplyv pouzitych | Vplyv zmeny | Vplyv zmeny
tempo rastu HDP | nej produktivity | zdrojov v p. b. pouzitého zamestnanosti
v % faktorov v p. b. kapitalu v p. b. v p. b.
1981 — 1990 24 1.2 1.2 0.7 0.5
1991 - 2000 2.2 1.2 1.0 0.6 0.4
2001 — 2006 18 05 13 0.6 0.7
Graf 2

Vplyv zmeny faktorov rastu na priemerné roné zmeny HDP v krajinach EU
(aj v Japonsku a USA) v rokoch 1999 2006
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! Zostavené pdth Gdajov Eurostatu v [6].

Udaje pre graf 2

Holandsko

Déansko

Svédsko
frsko

Japonsko
Finsko

Grécko

Slovensko

O Vplyv zmeny pouZitého kapitalud Vplyv zmeny zamestnanosti

Priemerné Vplyv zmeny Vplyv zmeny Vplyv zmeny Vplyv zmeny

roéné tempo integralnej pouZzitého zamestnanosti celkovych

rastu HDP v % | produktivity kapitéalu pouzitych
faktorov zdrojov

Portugalsko 1.7 -0.1 1.1 0.6 1.7
Taliansko 14 -0.1 0.3 1.0 13
Spanielsko 3.7 0.0 1.0 25 35
Luxembursko 5.2 0.5 2.2 2.4 4.6
Franctzsko 2.2 0.6 0.7 0.8 15
EU 15 2.2 0.7 0.6 0.9 15
Rakusko 2.2 0.8 0.8 0.5 1.3
Nemecko 14 0.8 0.2 0.3 0.5
Belgicko 2.2 0.9 0.6 0.7 13
Holandsko 2.2 0.9 0.4 0.7 1.1
Déansko 21 1.0 0.7 0.3 1.0
UK 2.8 1.1 0.8 0.8 1.6

Japonsko 1.4 1.3 0.5 -0.3 0.2
Finsko 3.3 1.9 0.4 1.0 14
Svédsko 31 1.9 0.5 0.7 1.2
irsko 6.5 2.3 2.0 25 45
Grécko 4.3 2.3 14 0.6 2.0
Slovensko 4.0 1.4 2.5 0.1 2.6
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Vo vykonnosti ekonomiky meranej tvorbou HDP/obga. Slovensko nachéa-
dza (v roku 2008) priblizne na drovni, ktord prienieJ 15 dosiahol v prvej
polovici 80. rokov. Udaje o intenzite pdsobeniatémv rastu v EU 15, ktoré
uvadza tabika pri grafe 1, s preto zaujimavé aj pre progrimmiceho vyvoja
slovenskej ekonomiky. Zladiska nasej Studie tu treba zaznanier&ma vcel-
ku stabilny a silny vplyv akumulacie na vysledkyshodarskeho rastu, ktory si
vSima tabika 3.

Tabu'ka 3
Vyvoj kapitalovej naro énosti hospodarskeho rastu v EU 15
1981- 1990 1991 2000 2001 2006
. ) | na 1 % prirastku HDP 1.1 1.0 1.2
Priemerne rené na 1 % prirastku IPF 2.3 1.8 42
pr|r§1§tky realnej zasoby] 51 9 prirastku
kapitalu v perc. bodoch| proquktivity prace 1.4 1.2 1.9

Vlastny prepoet poda Gdajov Eurostatu.

Udaje uvedené v tabke 3 poukazuju na to, Ze kapitalova i@’ hospo-
darskeho rastu v EU 15 vo v3etkych smeroch namstébuduci vyvoj slovenské-
ho hospodarstva z toho vyplyva, Ze v pasme hospkeldo rozvoja, v ktorom sa
v buddcich dvoch dekadach bude Slovensko pohybewasnahou dosahava
nadpriemerné tempa rastu HDP, bude kapitalovacnésd jeho vyvojovych
trendov vémi vysoka.

Graf 2 dojia graf 1 vtom zmysle, Zeitom spriemerované vysledky EU 15 sa
individualizuju. Tak vysledky hospodarskeho rastkp aj vplyv, ktory na ne
maju jeho hlavné faktory, st v jednotlivych kraghdEU vémi rozdielne. Rast
integralnej produktivity faktorov prevazuje nad yygdm pouzitych zdrojov len
v Nemecku, vo Finsku a Svédsku a takmer rovnovignyplyv IPF a pouZitych
zdrojov v Dansku a Holandsku. Su to napospol kyajoré patria k inowanym
lidrom svetovej ekonomiky (pozri [7]). Vo #ine krajin EU 15 sa v rokoch 1999
- 2006 vé&Sia cag’ prirastku HDP dosahovala 2&@vanim objemu pouzitych
zdrojov a len o jeho mensitag’ sa zasluzil rast integralnej produktivity. Silny
vplyv objemu pouzitych zdrojov bol pritom vyznamogeny rastom objemu
pouzitého kapitalu.

Vplyv integréalnej produktivity faktorov na rast HI ktory je za Slovensko
znazorneny v grafe 2, je & neZ vo vé&Sine porovnavanych krajin. Je to prav-
depodobne spbsobené tym, Ze slovenské hospodéaktvasme uz spomenuli,
sa po roku 2000 nachadza vo faze hospodarskehojagzktorym zapadoeu-
répske krajiny prechadzali po roku 1980. V téase nielen ich vykonnésale
aj zmeny integralnej produktivity faktorov boli retasnej urovni slovenskej
ekonomiky.
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Mozno predpoklada Ze trendy zistené v hospodarskom raste krajil&a
budid v najblizSich dvoch de¥aciach prejavové aj v slovenskej ekonomike.
Treba md pritom na mysli:

1. Dlhodobé zachovanie a len postupné oslabowarsiekej kapitalovej (in-
vestinej) nar@nosti hospodarskeho rastu. T4 sa sice (pravdepejidiude
postupne zmigiova’ (znizova’ z hodnét uvedenych v tab. 1), no ak aj v lepSom
pripade dosiahne &fiisnu priemernu zapadoeurdpsku Uipyeevyrovna sa (naj-
ma pokid ide o pomer efektu kapitalovych vkladov k efekttySovania integ-
ralnej produktivity faktorov) Grovni dosahovanej paku 2000 v inovéne vy-
spelych krajinach.

2. P@as celého obdobia do roku 2030 (i pom) si hospodarska politika
bude musie vSima’ vyvoj efektivnosti kapitdlovych vkladov najma Paldiska
vytvarania podnikatiského prostredia priaznivého tak na investovarkie,ah na
zniZzovanie kapitalovej natoosti.

3. Zotrvanie, resp. eSte stale dlhodobé fungovslaeenskej ekonomiky vo
faze hospodarskeho rastu narého na zwéovanie zamestnanosti zameria po-
zornos hospodarskej politiky na regulaciu zamestnanoskanomickej aktivity
v prospech tvorby pracovnych zdrojov ddésfacich na rieSenie konverganej
Ulohy Slovenskej republiky.

Tvorba kapitélu v slovenskom hospodarstve

Chcem upozortij Ze pri analyze procesu tvorby kapitalu mézeméhagea
len z informécii o tvorbe hrubého fixného kapitéliHFK, ku ktorému s istou
mierou nepresnosti pouzivame ako synonymum teimuésticig.

Na analyzu procesov tvorby kapitalu v pravom zengébva by sme potrebovali
udaje o dlhodobom majetku v zostatkovej hodnhdet Capital stock Tie su vSak
k dispozicii len za celé narodné hospodarstvo,trkepaej Struktldre sa nepubliku-
ju. Nie su k dispozicii ani na medzinarodné porovaa Udajovej baze Eurostatu.

Analyza venuje pozornésntenzite a Struktare tvorby kapitalu ako jednému
Z hlavnych predpokladov dlhodobého dosahovaniakfjdotemp hospodarske-
ho rastu. Otvorime ju p#adom porovnavajucim vyvoj investicii s vyvojom
koneinej spotreby.

Preferencia narastu tvorby kapitalu pred zvySawakon&nej spotreby v slo-
venskom hospodarstve je od roku 2004 evidentnderdis a medzinarodnému
porovnaniu trendov vo vyvoji podielu kapitalu naupiti HDP sa venuije talika 4.

% 7a investicie sa v $tatistike povazuju kapitalakiady firiem, ktoré nesmerujd len do THFK,
ale aj na kapu (napr. aj v rdmci privatizacie, akaii ¢i flzii) hmotnych¢i nehmotnych investi
nych statkov alebo podielov na vlastnictve.
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Graf 3
Medziro&né zmeny tvorby hrubého fixného kapitalu a konénej spotreby (v %)
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! Zostavené pdt tdajov SU SR.

Taburka 4
Charakteristiky akumula &énej schopnosti vybranych krajin EU
Relativna intenzita
Podiel tvorby hrubého fixného kapitalu z HDP (v %) THFK/obyv. EU 15
=10C¢
©1981-1990| ¢1991-2000 [ @2001-2006 | 2006 | @2001-2006 | 2006
irsko 20.0 19.0 23.8 26.3 150 169
Grécko 22.9 20.8 245 25.5 87 9
Spanielsko 222 22.7 27.9 304 118 134
Portugalsko 26.8 24.3 23.3 20.4 84 4
Finsko 26.2 185 18.6 19.1 109 112
Rakusko 221 225 20.9 20.6 118 10
Ceska republika . 28.4 26.3 24.6 71 73
Mad’arsko 20.9 225 21.8 53 48
Pd’sko 19.9 19.0 19.9 35 37
Slovinsko . 22.2 24.9 26.1 97 103
Slovenska republika) . 29.8 26.4 26.4 48 56
EU 15 20.9 20.1 19.8 205 .
! Podia [6].

2Vlastny prepéetpod’a Gdajov Eurostatu. Udaje vyjadruju pomer THFK/abyeurach (v b. c.) v prislugnej
krajine k rovnakému pomeru v EU 15 vynasobenémfidieetom ERDI pre THFK v prisluSnej krajine a oldlo

Z ud

ajov tabiky 4 vyplyva zistenie, Ze podiel tvorby hrubéhontsho kapi-

talu z HDP charakterizuje akumdtal schopnas jednotlivych porovnavanych
krajin jednostranne, a preto nepresne. Intenzitasiitného potencidlu (pomo-
cou ukazovat@ relativnej intenzity THFK/obyv.) je na jednejaste utena
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rozsahom THFK, ktory zavisi nielen od podielu THEKIDP, ale aj od vykon-
nosti hospodarstva (od HDP/obyv.), a na druhejstija dana vi&os'ou koefi-
cientu ERDf pre THFK v prisludnej krajine. V désledku tohovserajinach V 4
dosahuje aj pri vysokom podiele THFK z HDP tvaiZSia intenzita investé-

ho procesu nez v krajinach s vy3Sou tmy HDP/obyv. Inak povedané, krajiny
s vysokou vykonna®u hospodarstva investuju, resp. venuju na jeheojozac
prostriedkov neZ dobiehajuce ekonomiky aj pri fgle nizkej miere investicii.
Pre dobiehajuce ekonomiky, a teda aj pre Slovemgkbo v3ak vyplyva potreba
trvale udrZiava mieru investicii nad priemerom beznym vo vyspelgdjinach
potas celého obdobia vyrovnavania hospodéarskej UroVpeaj v najblizSich
desdrociach bude zékladnou gimou dihodobého udrzZiavania, resp. pomalého
odstraiovania disparity medzi aréeu vykonnosti (HDP/obyv.) a Gréweu real-
nych prijmov obyvatistva. Je prizriaé, Ze uspesSné kohézne krajiny udrziavaju
(Spanielsko a Grécko vo v3etkychtrganych obdobiach, irsko po roku 2000)
mieru THFK zn&ne nad Uroiiou priemeru EU 158.Spolu s tym sa im v3ak len
pomalSie dari odstii@va’ zaostavanie v prijmoch obyvéseva.

Vysoké kapitalova natmos’ hospodéarskeho rastu v etape hospodarskeho
rozvoja, v ktorej sa nachadza a v ktorej aj budkrggova’ rozvoj slovenskej
ekonomiky, nemusi ani v kombinacii s vysokou cemaobstaravania investi
nych statkov v zahratii pésobf’ ako zasadné prekazka vysokych temp jej hos-
podarskeho rastu. Zahr&né firmy pdsobiace na Slovensku, ktoré sa gdiaglie
na v&Sinovejcasti vSetkych investicii (napr. na vySe 70 % zaedkho objemu
investicii v spracovatekom priemysle), uvedené okolnosti neobmedzu;y. Ist
brzdiaci vplyv relativneho nedostatku kapitalu SakvmdéZze dotykadomacich
malych a strednych podnikov aj preto, lebo Statadppra podnikania (pozri
zakon o investinej pomoci platny od 1. januara 2008) — jej investistimuly —
sa zameriava na ket podniky.

K Struktdre investicii v slovenskom hospodarstve

Zakladné informacie o Struktire (o hlavnych Stiwkych prierezoch) tvorby
hrubého fixného kapitalu su obsiahnuté v t&iaLb.

4 Koeficient ERDI vyjadruje pomer cien pkad vymennych kurzov (v danom pripade fmod
kurzu narodnych cien a eura) a pagarity kipnej sily (PKS).

5 Relativne nizku miera investicii v irsku moZno \atiiv tym, Ze v rokoch 198% 2000 sa
v Irsku usidovali priame zahraginé investicie (PZI) v investie menej narych odvetviach. To
je pravdepodobne aj pripad Finska a Rakuska, vykeihj klesajucu mieru investovania z HDP
pri subeznom naraste intenzity investovania. Uvédsivislosti poukazuju na prilezitosti, ktoré
moZze vyu slovenské hospodarstvo pri zmene typu hospodévsiastiu aj v prospech odstoa
vania disparity medzi Grdou vykonnosti a prijmov obyvdistva.
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Tabuka 5

Struktura tvorby hrubého fixného kapitalu (podPa Gdajov v beznych cenach)

Vv SR (v %)

A. Podra zékladnych odvetvi

1995- 1998 1999- 2002 2003- 2006 1995- 2006
Pd’nohospodarstvo 3.6 3.2 2.9 3.2
Priemysel 36.5 39.8 43.9 40.1
Sluzby 59.9 57.0 53.2 56.7
NH spolu 100.0 100.0 100.0 100.0
B. Pod’a sektorov
1995- 1998 1999- 2002 2003- 2006 1995- 2006
Nefinartné korporaci 68.7 65.2 68.2 67.4
Finaréné korporacie 6.4 2.2 15 34
Verejna sprava 12.0 10.8 9.1 10.7
Domécnosfi 12.8 21.8 21.2 18.6
NH spolu 100.0 100.0 100.0 100.0
C. Podra druhu fixného kapitalu (podra Klasifikacie produkcie)
1995-1998 1999- 2002 2003- 2006 1995- 2006
Stroje a zariadenia 47.7 45.6 49.9 47.8
Budovy na byvanie 5.7 13.7 11.5 10.3
Ostatné stavby 41.6 345 31.7 35.9
In& 5.0 6.2 6.9 6.0
100.0 100.0 100.0 100.0

! Vlastny prepoet poda Gdajov SU SR.

2 Vratane stavebnictva, jeho podiel sa (s vynimkikar995) nachadzal v rozpati ,2,1 % THFK v narod-
nom hospodarstve.

® Hospodaérske organizacie s 20 a viac pracovnikmi.

4 Vratane neziskovych organizacii poskytujacich sjudoméacnostiam.

® Produkty pddohospodérstva a ostatné vyrobky.

Podiel pdnohospodarstva na THFK v narodnom hospodarstvedia ma-
kavania postupne mierne zmenSuje. Za metak&vany mozZno ozl# Vyvoj
podielov priemyslu a sluzieb. Rast podielu THFKriemysle prekvapuje nielen
sam osebe, ale aj v porovnani s relativne stabdizgm podielom priemyslu na
tvorbe pridanej hodnoty (PH): 36,7 % v rokoch 199%998; 35,1 % v rokoch
1999 - 2002 a 35,8 %v rokoch 2003 2006. V désledku uvedenych trendov
hodnota relacie medzi podielom priemyslu na THR&ha podielom na tvorbe PH
v ndrodnom hospodarstve vzrastla z 0,99 v roko&% +91998 na 1,13 v rokoch
1999- 2002 a na 1,23 v rokoch 2063006. MozZno predpokladaZe relativne
rychly rast objemu investicii hlavne do odvetviagmvatéského priemyslu, za
ktorym stoja najma aktivity zahramych investorov, predznamenava na najbliz-
Sie roky, ale azda aj v strednodobom horizontejiak’alSie narastanie, tak pri-
najmenej udrZzanie pomerne vysokej vahy priemyslovenskom hospodarstve.
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Recipr@nou strankou narastania podielu investicii v prigieye jeho pokles
v odvetviach sluzieb. Podigu sa na tom tak odvetvia verejnych sluzieb (v zis
tovanych 4-rénych obdobiach sa ich podiel z dhrnu THFK rovnal01%;
8,8 % a 8,3 %), ako aj odvetvia kordeych sluzieb (prislusné hodnoty z Ghrnu
THFK sa rovnali 43,1 %; 34,5 % a 33,9 %). Poklediglo sluzieb na THFK bol
spojeny najma s poklesom podielu sluzieb vo fémam sprostredkovani, ktory
nastal po rychlom rozvoji siete finémych sluzieb v 90. rokoch.

Vo vyvoji Struktdry investicii pokh klasifikacie produkcie (pdid druhu,
resp. potia UZitkovych vlastnosti vytvoreného fixného kapiydka v rokoch
2003 - 2006 zreténe zlepSuje pomer medzi strojmi a zariadeniamidoiami
a stavbami. Priaznivy vplyv tohto trendu na intégugproduktivitu je aj désled-
kom investénych aktivit zahradnych firiem, ktoré sa na celkovych investiciach
do priemyslu (zmensenych o medzinarodné verejnéstisie) v organizaciach
s 20 a viac zamestnancami v roku 2005 pdié8 % a na investiciach do bu-
dov a stavieb len 57 % (ptal[5]). VSimn@ si tu treba aj po roku 1998 zisteny
rast podielu budov na byvanie, ktory sa v sektarétrekture investicii prejavu-
je aj na po roku 1998 zistenom raste podielu dowstéma THFK.Cag’ tohto
podielu treba v3ak chapako investicie do vyroby v podnikoch s menej ako 2
zamestnancami.

Vychodiskovy poliad na odvetvovi Struktaru slovenského hospodarstva
doplha v tablike 6 medzinarodné porovnanie.

Tabu'ka 6
Hrubé investicie do hmotného majetku v podnikatiskom sektoré
Podiely odvetvi v (%} Priemerné roéné tempa rastu za
1999 5005 roky 2000- 2005 (v %)
investicie
priemysel | sluzby | priemysel | sluZzby | priemysel | sluzby spolu
[EL'J 27 . . 36.1 63.9 . . .
Ifsko“ 47.3 52.7 22.1 77.9 -5.2 14.8 7.6
Spanielsko 39.1 60.9 37.3 62.7 1.4 2. 2.2
Portugalsko 36.9 63.1 25.1 74.9 -7.7 1p -1.6
Rakusko 36.0 64.0 25.8 74.2 -0.4 8.0 5.3
Finsko 46.2 53.8 45.0 55.0 1.8 2.4 2.2
Ceska republika 58.6 41.4 53.5 46.5 -2.4 18 -0.6
Mad’arsko 59.1 40.9 41.9 58.1 2.7 154 8.8
Pd’sko 50.7 49.3 54.9 451 -0.3 -3.1 -1.6
Slovenska republidja  69.4 30.6 56.7 43.3 3.8 13.8 7.4

Ylde o Ghrn investicii do priemysliaZzobného, spracovéikého a energetického) a do kodmgrch sluZieb
(bez finagnych sluzieb). Vlastné prefy pod’a Udajov Eurostatu.

27 Gdajov v beznych cenéch.

8 7 adajov v stélych cenach.

4 Bez investicii do energetického priemyslu.

® Rok 2004.
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V roku 1999 aj vroku 2005 je podiel investicibdvetviach komeinych
sluzieb (z celkovych hmotnych investicii podnikateého sektora) v zapado-
europskych ekonomikach zmee vy3Si nez v krajinach V 4. Z toho mozno vyvodi
Ze na Slovensku i #aldich novychtlenskych Statoch EU dobiehajlcich Grtive
EU 15 bude v buddcich dvoch désaiach podiel investicii do sluzieb narasta

Z udajov pravejcasti tabliky 6 zi¥ujeme, Ze kombinacia ¢ych zmien
investicii do priemyslu a sluzieb je vtawanych zdpadoeurépskych ekonomi-
kach rozdielna. Popri irsku s rychle klesajucimenbpm investicii do priemyslu
a eSte rychlejsim rastom investicii do sluZieb b&panielsku a vo Finsku
skombinovany mierny rast investicii do sluziebrseso rychlejSim rastom in-
vesticii do odvetvi sluZieb. Aspanimochodom si mozno vSimtidrendy vyvo-
ja investicii v Portugalsku (vyrazny pokles inveistilo priemyslu je tu ibacasti
kompenzovany pomalSim rastom investicii do sluZiktoré st symptomatické
pre jeho nepriaznivy hospodarsky vyvoj po roku 200&azdom pripade vsak
informécie z tabtky 6 naznauju, Ze pre buduci odvetvi vyvoj slovenskej eko-
nomiky nie je u¢eny jeden variant.

V medzindrodnom porovnavani zmien v odvetvovejldtire investicii ptas
zistovaného obdobia obstoji Slovensko dobre. N&jvaokles podielu investicii
do priemyslu a reciptmy rast podielu investicii do sluzieb dosiahlo kach
2000 az 2005 irsko — 25,2 percentualneho bodu.ridaodn mieste sa umiestnilo
Mad’arsko so 17,2 bodmi a htiea nim Slovensko s 12,7 bodmi. Na rovnakom,
trefom mieste ,v tesnom zavese* za &&askom a irskom sa Slovensko umiest-
nilo aj v tempe rastu celkovych investicii.

V analyze investicii st zase v medzinarodnom porovnahivSsimneme aj
Struktdru priemyselnych investicii piadtechnologickej naemosti tak, Ze inves-
tujuce odvetvia spracovdského priemyslu rozdelime do skupiny vysokych
a vysSich strednych technolégii, skupiny nizSicedstych technoldgii a skupiny
nizsich technoldgf.

Udaje o takt&lenenych investiciach obsahuje téka 7.

Porovnanie HDP/prac. s vahou skupin odvetvi vpysde svedi o tom, Ze
rozdelenie investicii medzi skupiny odvetvi s reflbu technologickou nate
nog’ou nie je nevyhnutne zavislé od Urovne produktipit§ce dosahovanej v jed-
notlivych krajinach. V niektorych pripadoch (naprPd’sku) sa tato zavislgs

5 Uvedené rozdelenie vychadza z odvetvovélenenia hmotnych investicif, ktoré je pristupné
v databaze Eurostatu. Skupina nizkych technoldggabuje vyrobu potravin, napojov a tabako-
vych vyrobkov, vyrobu textilii a textilnych vyrobkpvyrobky z koze, vyrobky z dreva, vyrobu
celulézy, papiera a tfa a priemyselné vyrobky inde nezaradené. V skupiidSich strednych
technoldgii st vyroba koksu, vyrobky z ropy, vyrglikkgumy a plastov, produkcia inych nekovo-
vych vyrobkov, vyroba zakladnych kovov, vyrobkyavia a konstrukcie. Skupina vysokych a vys-
Sich strednych technolégii obsahuje chémiu, vyretrajov a zariadeni i nezaradenych, vyrobu
elektrickych a optickych zariadeni, vyrobu dopracmyrostriedkov a zariadeni.
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presadzuje, vo \&ej casti krajin je malo vyrazna, no napriklad vd&éasku

a Slovinsku, teda v krajinach s relativne nizkoadpktivitou prace maju po-
diely investicii do skupin odvetvi priaznivejSiednoty nez vo vietkych v tabu
ke uvedenych krajinach s dige vyS3ou produktivitou prace. Celkova Urbve
produktivity prace zrejme nezavisi len od podielovesticii do odvetvi s roz-
dielnou technologickou n&nog’ou. Je vo vEkej miere dana Urawu produkti-
vity prace, ktord moze liyvysoka aj v technologicky menej néngch odvet-
viach. To, pravda, nemusi znam&nae napriklad vysoky, resp. rastuci podiel
investicii do technologicky natoejSich odvetvi je pre danu krajinu bezvyznam-
ny. Vypoveda vSak niekedy viac o buducich trenddtbré sa investiciami za-
kladaju, nez o aktualnom stave prislusnej ekonomiky

Tabuka 7

Priemerné podiely odvetvi spracovatiského priemyslu s rozdielnou technologickou
naroénos’ou na celkovych hmotnych investiciach v priemysleazroky 2002 — 2005
(v %) a ich porovnanie s relativnou (v pomere k E{27 meranou) produktivitou prace

v narodnom hospodarstvé

Nizke NizSie stredné | Vysoké a vySSie | Sprac. priemyse
HDP/prac. v PPY technolégig  technolégie | stredné technoldgie spolu
2002 2005 A B C A+B+C

EU 27* 100 100 31.9 26.1 42.1 100.0
Grécko** 101 104 46.1 37.0 16.9 100.0
Spanielsko 105 102 36.2 32.0 31.8 100.0
Rakusko 118 120 31.6 31.7 36.7 100.0
Finsko 112 111 33.1 35.1 31.8 100.0
Mad’arsko 71 73 229 25.5 51.6 100.0
Pd’'sko* 54 65 40.1 28.4 315 100.0
Slovinsko* 77 83 28.3 25.7 46.0 100.0
Slovenska
republika 63 69 37.4 28.9 33.6 100.0

! HDP/prac. poth Eurostatu; podiely A, B, C; vlastny preégbpoda Gdajov Eurostatu.
" Za roky 2003 a 2005. Za roky 2004 a 2005.

Odvetvova Struktdra hmotnych investicii do spratégkého priemyslu bola
v SR (z Wadiska technologickej nafoosti odvetvi) v priemere za roky 2002 —
2005 vcelku prijattna. Podiel investicii do priemyselnych odvetvi zZkpini
technologiami bol sice spomedzi porovnavanych kragti najvyssi, no v po-
diele odvetvi s vysokymi a vysSimi strednymi tedbg@ami na celkovych in-
vesticiach spracovdigkého priemyslu bolo na tom Slovensko lepSie nieleh
Grécko, ale aj ako Spanielsko a Finsko. Mimo rafajov uvedenych v tabu
ke 7 ¢asovo obmedzenych na informéacie publikované Eumsiamozno este
dod&, Ze od roku 2005 sa Struktira hmotnych investoiispracovatiského
priemyslu na Slovensku vyrazne posulva v prospegbtotls vysokou a vySSou

strednou technologickou n&ms’ou.’
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VyuZitie zisteni o odvetvovej Struktire investidid spracovatiského prie-
myslu (poda technologickej nasmosti odvetvi) mozno rozsfripo’admi na
savislosti uvazovanej Struktdry investiciid'alSimi procesmi prebiehajucimi
v spracovatkskom priemysle (pozri tab. 8).

Tabu'ka 8

Tvorba hrubého fixného kapitalu a d’alSie parametre vyvoja sektorov
spracovatd’ského priemyslu SR v rokoch 2002 — 2066

Sektor nizSich | Sektor vysokych

Sektor nizkych strednych a vysSich stred- Sektory

technologii technolégii nych technolégii spolu
Priemerné roné tempo
rastu THFK v % (A) 25 1.9 14.5 7.7
Priemerna rénd zmena
postu pracovnikov v % (B) _3.6 —05 —0.6
Priemerna rena zmena
THFK/prac. v % 6.3 2.5 11.9 8.3
Priemerna rénd zmena
pridanej hodnoty v % (C) -3.2 4.5 6.0 25
Priemerna rénd zmena
produktivity prace v % (D) 0.4 5.0 3.6 3.2
Investiéna narénog’
prirastkov pridanej hodnoty 0.4 24 3.1
v perc. bodoch (=A: C)
Investiéna narénog’ prirastkov

roduktivity prace

\Sperc. bogoe:h (=A:D) 04 4.0 24

! Vlastny vypaet poda Gdajov SU SR. Udaje v beZnych cenach st prentéethu stalych cien prislusnymi
deflatormi.

Udaje tabilky 8 poukazuju v prvom rade na to, ze za celkovipriemerny-
mi) udajmi o zmenach vykonnosti a nasadeni faktoestu v celom spracova-
tel’'skom sektore sa skryvajulie sektorove rozdiely. ESte vyznamnejSia je cha-
rakteristika tychto rozdielov, a najma rozdielovdrievz’ahmi vysledkov a fak-
torov v jednotlivych sektoroch. Nadpriemerny rastufitia oboch zigvanych

" Pod’a nasho prepitu vychadzajliceho z Gdajov publikovanych Statistickiradom SR (len
malo odliSnych od Gdajov Eurostatu) safaisana Struktira THFK v spracovis&om priemysle
SR vyvijala nasledovne:

Podiely skupin na THFK v %

A B C Spolu
2005 22.2 22.7 55.1 100.0
2006 22.8 23.0 53.4 100.0
2007 (1.-3.Q) 24.0 255 50.5 100.0
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faktorov (investicii i pétu pracovnych sil) v sektore vysokych a vysSickdstr
nych technoldgii je spojeny s relativne vysokyntawspridanej hodnoty, ale aj
s nadpriemernym rastom investej nar@nosti prirastkov pridanej hodnoty aj
prirastkov produktivity prace. Udaje zaramovandosibnikoch upozafujd aj na
to, Zze v sektore niZSich strednych technologii samgrne vysoké (v kazdom
pripade nadpriemerné) prirastky pridanej hodnatgjayssie prirastky produk-
tivity prace (!) dosahovali pri nizkej investiej nar@nosti prirastkov pridanej
hodnoty aj produktivity prace. Udaje uzavreté psdich upozauji na negativ-
ne parametre vyvoja v sektore nizkych technol@inajma na to, Ze hoci aj
mierny, ale predsa len isty rast investicii dodadgktora bol spojeny s poklesom
objemu pridanej hodnoty, pri nadpriemerne vysokegsttnej nar@nosti pri-
rastkov produktivity prace.

Pomerne vysoka investid narénog’ prirastkov pridanej hodnoty a prirast-
kov produktivity prace v odvetviach vysokych a vigSstrednych technologii
by sa nemala interpreto/ako nizka efektivna'skapitalovych vkladov do tych-
to odvetvi. Je totiz désledkom mimoriadne silnepyviinvesticii smerujucej
v rokoch 2005 a 2006 najma do odvetvi automobilovételektrotechnického
priemyslu. Je pravdepodobné, Ze uz v priebehuiagijbh rokov sa prilev inves-
ticii do uvazovaného sektora zmierni a invggtinarénog’ jeho prirastkov pri-
danej hodnoty i produktivity sa vyrazne zniZzi.

Mozno predpoklada Ze zistené suvislosti (prirodzene, v dezagregejvpo-
dobe) mozno vyufiaj v politike ziskavania priamych zahrémych investicii.
Z uvedenéholadiska by bolo vhodné zigtaj vplyv, ktory ma investny proces
na déchodkovu (ziskovl) poziciu uvazovanych sektoresp. na (od tejto pozi-
cie odvodené) ich ¥ahy k verejnym financiam a mzdovému vyvoju. Takéto
rozSirenie analyzy poskytne informécie, ktoré byhinbyt' uzitoecné na vypra-
covanie stratégie hospodarskeho rozvoja SR.

Zhrnutie

Vplyv rastu zasoby kapitalu na prirastky HDP b&W 15 v celom zigova-
nom obdobi (roky 1981 — 2006) vyznamny a po rok026a dokonca po#ib-
val. Na Slovensku bola v rokoch 1995 — 2006 dontieaffiaktora kapitalu vo
vysledkoch hospodarskeho rastu eSte markantnejSia.

V Struktare pouzitého kapitalu sa waénosti vo vyspelych krajinach (v EU
15 aj v USA) podielludského kapitalu z@na priblizova k podielu vecného
kapitalu. Na Slovensku je podiBlidského kapitalu z celkového kapitalu zatia
nizky. Napriek vysokému podielu tvorby hrubého éko kapitalu z HDP je
intenzita kapitalotvorného procesu v slovenskonphbdarstve (v dosledku jeho



648

nizSej vykonnosti a rozdielom v cenovych hladinasidzi SR a EU 15) nizsia
nez vo vyspelych ekonomikach.

V Struktlre vecnych investicii na Slovensku apkur 2005 prevazovali in-
vesticie do priemyslu nad investiciami do sluzi@b. vSak pozoruhodné, Ze
v rokoch 2005 — 2006 na uhrne investicii do spratdiského priemyslu sa do
odvetvi s vysokymi a vySSimi strednymi technolégiamrestovalo viac nez do

v s

dovedna vzatych odvetvi s nizkymi a nizSimi strexingchnologiami.

Vysok& kapitadlova (investha) narénos’ hospodarskeho rastu v SR sa aj
dlhodobo zachova. Spivat’ bude predovSetkym na pleciach zahtapch in-
vestorov. Mozno vyslovi otakdvanie, Ze hospodarska politika v buddcich ro-
koch podpori investny proces v sektore domécich (najmé strednych sangl
podnikaté&ov.
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