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ABSTRAKT
Prekondvanie deficitu v kapitalovom vybaveni prdce v slovenskej ekonomike

Prispevok sa zaobera problémom zaostalosti v kapitalovom vybaveni v slovenskej ekonomike.
Dokazuje, Ze stav podkapitalizovanosti v SR sa v obdobi po roku 2004 vyrazne zmiernil. Podka-
pitalizovanost’, ktora bola vnimana ako bariéra vyssej vykonnosti byvalych transformujucich sa
ekonomik, sa tykala odvetvi, ktoré boli tradi¢ne pritomné aj v byvalej socialistickej ekonomike.
Menej sa tykala odvetvi, ktoré sa novo formovali az v postsocialistickom obdobi. Hoci slovenska
ekonomika zaostavala v kapitdlovom vybaveni za najvyspelejSimi ekonomikami, pozicia SR
v skupine Statov strednej a vychodnej Eurdpy bola relativne priazniva. V procese prekonavania
podkapitalizovanosti sa zatial neformovala v SR podobnd Struktira fixného kapitdlu ako
Vv najvyspelejSich ekonomikach. Dynamika kumulovania strojov a zariadeni bola mimoriadne
vysoka, pri nevyznamnom kumulovani intelektudlnych aktiv.

KLUCOVE SLOVA: kapitalové vybavenie prace, tvorba kapitélu, fixné aktiva, zamestnanost’

ABSTRACT
Overcoming of Deficit in the Capital to Labor Ratio in the Slovak Economy

The paper deals with the problem of capital endowment lag in the Slovak economy. It proves that
the undercapitalization in Slovakia has significantly eased since the year 2004. The undercapitali-
zation which was perceived as a barrier to a greater performance of former transition economies
was mainly present in the sectors which have been traditionally represented already in the former
socialist economies. It was not such a problem for sectors which newly formed only in the post-
socialist period. Although the Slovak economy lagged in the capital endowment behind the most
advanced economies, the position of the Slovak Republic in the group of Central and Eastern Eu-
rope was relatively favorable. However, in the process of undercapitalization overcome, the Slo-
vak Republic did not experience similar structure of fixed capital as it is in the most advanced
economies. The dynamics of machinery and equipment accumulation was particularly high along
with insignificant accumulation of intellectual assets.
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UVOD A MOTIVACIA

Zaostavanie vo vybaveni kapitalom (tzv. podkapitalizovanost’) bola vnimana ako ba-
riéra vysSej vykonnosti byvalych transformujucich sa ekonomik strednej a vychodnej Eurdpy.
Ekonomické tedria vnima zmeny kapitalového vybavenia ako vysvetlujuci faktor pre rast
ekonomik a konvergenciu ich urovne (vid Solowova teoria rastu). V tomto prispevku sku-
mame, ako slovenska ekonomika prekonavala problém svojej podkapitalizovanosti. Predpo-
kladame, ze v priebehu transformacie ekonomiky sa troven kapitalovej vybavenosti vyrazne
zlepsila, zato vSak vel'mi diferencovane podl'a odvetvi. Takisto je mozné, ze sa objavili znac-
né diferencie v ramci skupiny byvalych socialistickych ekonomik strednej a vychodnej Eur6-

py. Hladdme tu odpovede na takéto otazky:

e V akej miere sa uz odstranil (zmiernil) problém nizkej kapitdlovej vybavenosti prace?
Existuju odvetvia, v ktorych tento proces vel'mi vyrazne napredoval alebo naopak, zaostal?
e Doslo v priebehu odstrafiovania podkapitalizovanosti k formovaniu podobnej Struktiry
fixného kapitalu, akil pozorujeme v najvyspelejSich ekonomikéch? Dochadzalo tak okrem

dobiehania arovne aj k napodobeniu struktury fixného kapitalu?



1. OBRAZ PREKONAVANIA PODKAPITALIZOVANOSTI
V LITERATURE

Vo vseobecne znamej jednoduchej produkcnej funkcii je mnozstvo vystupu funkciou
prace (L) a kapitalu (K), teda Q = f(K, L). Pomer K/L je vSeobecne pouzivany na vyjadrenie
kapitalovej naro¢nosti (capital intensity). Viaceré pozoruhodné prace sa zaoberaju tym, ako
zmeny Vv objeme kapitalu a kapitalovej naro¢nosti ovplyvnili ekonomicky rast a konvergenciu
krajin strednej a vychodnej Eurdpy (SVE). Napriklad Dombi (2013) s vyuzitim rastového
uctovnictva preukazal, ze v obdobi po 1995 bola hlavnym zdrojom ekonomického rastu
v regione SVE akumulacia kapitalu, kym vplyv vyuzitia prace a vplyv multifaktorovej pro-
duktivity bol iba okrajovy. Z toho vyplyva, ze Staty SVE postupovali podl'a modelu extenziv-
neho a investi¢ne orientovaného rastu, s vyraznym narastom podielu K/L. Vysledky tzv. vy-
vojového uctovnictva napovedaju, ze nizsia iroveit HDP na odpracovant hodinu v krajinach
SVE (konkrétne v porovnani s Nemeckom) mdze byt primarne pripisana ich nizsej kapitalo-
ve] vybavenosti a sekundarne ich nizsej multifaktorovej produktivite (pritom kvalita prace je
zhruba rovnaka ako v Nemecku). Vel'mi nizka zaciatocna troven kapitalu na HDP, spojena
S mierami investovania vysSimi ako vo vyspelych ekonomikach umoznili zna¢ny potencial
pre akumuléciu kapitalu a tym rychly ekonomicky rast.

Doyle, Kuijs a Jiang (2001) vykonali analyzu za obdobie 1991 — 1999 a uvadzaju, ze
Vv pripade SR bol prinos rastu fixného kapitalu k rastu HDP dominantny (Sestnasobne silnejsi
ako prinos multifaktorovej produktivity). Pre skupinu krajin SVE vSak prinaSaju relativne
heterogénny obraz s roznym prinosom kapitalu v roznych krajindch. Poukazuju tiez na taz-
kosti pri odhade zasoby kapitalu a kapitalovej vybavenosti na zaciatku transformacie v tychto
krajinach. Zna¢na Cast’ kapitalu musela byt vyradena ako nevhodna. Pre Slovensko odhadli
relativne vysoku Uroven kapitdlovej vybavenosti uz pred spustenim transformacie (¢o malo
byt historicky dané znanymi investiciami do tazkého strojarstva, zbrojnej vyroby a inych
kapitalovo naro¢nych vyrob).

Vyznam kapitalu (presnejsie jeho prispevok k rastu ekonomiky) vyrazne variuje podl'a
zvoleného obdobia analyzy: Borys, Polgar a Zlate (2008) pri svojej analyze za obdobie 1997
— 2006 prisli k trochu inym zaverom ako vo vysSie spomenutych pracach. V Statoch SVE
uviedli vy$§i prinos multifaktorovej produktivity a nizsi prinos zmeny kapitalu. Co vSak maju
tieto analyzy spolo¢né, je relativne vysoky prinos zmien kapitalu a podstatne nizsi (niekedy
zaporny) prinos zmien faktora praca. Okali (2008) vyjadril prinos produkénych faktorov

v roznych ¢asovych etapach, prinos zmien kapitélu je vZdy dominantny.



Tak v uz spominanej analyze Doyle, Kuijs a Jiang (2001), ako aj v ¢lanku Némec
a Prachar (2000) sa venuje pozornost’ Specifickej bariére rychlejSieho rastu kapitalového vy-
bavenia — pomalej depreciacii kapitalu. Némec a Prachar (2000) hovorili o zablokovani zdro-
jov na obnovu kapitalu, ked’ze kvoli cenovému skoku investiénych statkov (pri pomalom od-
pisovani kapitalu) nemoze vznikat’ cez odpisy dostato¢ny objem zdrojov na nahradzanie opot-
rebovaného kapitalu. Potom na to musia byt pouzité iné zdroje (ivery a iné ,,doc¢asné ventily
zmiernovania tlakov na zdroje®).

Mozno zhrnat, Ze v literatare je narast kapitalového vybavenia v SR aj SVE vnimany
ako rozhodujuci faktor rastu ekonomiky (hoci je to odlisné podl'a obdobi). Pritom tvorba kapi-
talu bola hlavne v skorsich fazach transformacie skomplikovana a deformovana pomalou dep-

reciaciou (z odpisov nevznikal dostato¢ny zdroj reprodukcie kapitalu).



2. PROBL]?M NiZKEJ KAPITALOVEJ VYBAVENOSTI SA
ZMIERNOVAL. V NIEKTORYCH OBLASTIACH ZAOSTAL

Literatura preukazuje vyznam expanzie kapitalu a narastu kapitalového vybavenia pre
rast ekonomiky SR. Podkapitalizovanost’ tak vysvetluje nizSiu vykonnost’ ekonomiky, ale
pritom dava moznost’ pre rychlejsi ekonomicky rast a dobiehanie. Tu sa zameriame na posu-
denie stavu podkapitalizovanosti a na zmeny vo vybaveni prace kapitalom. Na vyjadrenie
kapitalovej vybavenosti pouzijeme stav fixnych aktiv prepocitany na jedného pracujticeho.
Vychadzame z metodiky narodnych uc¢tov, objem hrubych fixnych aktiv delime zamestnanos-
tou vykdzanou podla metodiky ESA 2010. Ziskavame tym pomerovy ukazovatel, ktory je
medzindrodne porovnatel'ny. Vypoveda o tom, akd hodnota fixnych aktiv (fixného kapitalu)
pripada na jedného pracovnika.

S vy$§imi hodnotami vybavenia fixnymi aktivami sa spdja vysSia produktivita prace
(graf 1). Ekonomiky strednej a vychodnej Eurdpy st koncentrované v lavom dolnom kvad-
rante grafu, kde je kombinovand nizka uroven vybavenia pracovnika fixnymi aktivami
S nizkou uroviou produktivity (produktivita vyjadrend ako pridana hodnota na pracujuceho).

S priblizne rovnakou mierou determindcie existuje aj vzt'ah medzi vybavenim pracov-
nika fixnymi aktivami a vyskou kompenzacie (odmeny) zamestnanca®. Ide o exponencialny
trend v oboch pripadoch (grafy 1 a 2). Pri vybavenosti fixnymi aktivami nad 350 tis. eur na
pracovnika dochddza k vyraznému zvySeniu produktivity prace aj priemernej odmeny za-
mestnanca. Pravda, tu iSlo o stacionarny pristup. Nie je tak mozné vyvodit' informaciu
0 vyvoji vybavenosti pracovnikov fixnymi aktivami a teda o prekonavani problému podkapi-
talizovanosti. Vyvoj v ¢ase zobrazujeme pomocou pomeru k skupine krajin TOP3. Skupinu
TOP3 chapeme ako trojicu krajin EU, ktora mala najvyssiu Grovei vybavenia pracovnika fix-
nymi aktivami. V grafe 3 tak ide o pomer hodnét zaznamenanych v krajinach SVE k trojici
tych krajin EU, ktoré mali najviac fixnych aktiv na pracovnika v poslednom roku pozorova-
ného obdobia.

Do roku 2009 bol v pripade SR vidite'ny vyrazny proces dobiehania tirovne TOP3.
Odvtedy sa vSak relativna troveni SR vo¢i TOP3 vyraznejSie nemenila. Ku skomplikovaniu
dobiehania urovne vybavenosti fixnymi aktivami doslo vo viacerych ekonomikach SVE. To

zrejme suvisi s utlmom investicii pocas ,,problémového‘ obdobia po recesii.

! Objem odmien zamestnancov sme tu delili po&tom zamestnancov (kategérie podl'a narodnych Gétov). Odmeny
zamestnancov su §ir§im pojmom ako mzda, predstavuju naklady prace.



Graf 1
Kombinacie trovne fixnych aktiv na pracovnika a pridanej hodnoty na pracovnika
(tis. EUR, 2013)
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Poznamka: SVE — Stredna a vychodna Eurépa. Produktivita pocitana ako pridana hodnota vydelena poctom
pracovnikov.

Pramen: Vlastné vypocty podla udajov Eurostat-u.

Graf 2
Kombinacie drovne fixnych aktiv na pracovnika a priemernej odmeny
zamestnanca (tis. EUR, 2013)
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Poznamka: SVE — Stredna a vychodna Eurdpa. Priemernd odmena pocitana ako odmeny zamestnancov (ro¢ny
objem) vydeleny po¢tom zamestnancov.

Pramen: Vlastné vypocty podl'a udajov Eurostat-u.
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Graf 3

Relativna tirovei vybavenia pracovnikov fixnymi aktivami (iroven TOP3 = 1)
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Poznamka: TOP3 — priemerna troven v troch krajinach s najvysSou Groviiou vybavenosti prace fixnymi aktiva-
mi (tymito krajinami st Dansko, Rakusko a Finsko).
Prameri: Vlastné vypocty podla udajov Eurostat-u.

V dalSom sa ststredime na relativnu Uroven vybavenosti fixnymi aktivami v SR —
podla typu aktiv a podl'a odvetvi. Vychadzame pritom z typologie fixnych aktiv podl'a meto-
diky narodnych uctov. Z tejto typologie vyberame tri najvyznamnejsie kategorie: stavby, stro-
je a zariadenia a produkty intelektualneho vlastnictva — tie d’alej kvoli zjednoduseniu oznacu-
jeme ako ,,intelektudlne aktiva“. Tieto intelektualne aktiva zahfiaju databazy, softvér, produk-
ty vyskumu a vyvoja a pod. (nevyhnutné predpoklady budicej konkurencieschopnosti a ,,inte-
ligentnej produkcie®).

Pri hrubom pohl'ade vidime, Ze ekonomika SR zlepsila svoju relativnu vybavenost’
fixnymi aktivami vo¢i TOP3 z arovne 34,7 % v roku 2004 na 47,3 % trovne TOP3 v roku
2013 (tabulka 1). Z toho by vyplyvalo zna¢né zblizovanie, pripominame vSak vySSie spome-
nuta skutoénost’, Ze zblizovanie sa predovsetkym tyka obdobia 2004 — 2009, nasledne sa do-
siahnuta relativna pozicia SR len udrziavala.

Podkapitalizovanost’ sa netyka odvetvi, ktoré by sme mohli oznacit’ za novo sa formu-
jice odvetvia vbyvalej transformujicej sa ekonomike: ide 0 odvetvie informacie
a komunikacia ako aj o finanéné a poistovacie sluzby. Uroven vybavenia prace fixnymi akti-

vami je v tychto odvetviach v SR takmer na arovni TOP3 (v roku 2013). Podstatne menej
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priazniva je situdcia v ,tradiénych® odvetviach ako pddohospodarstvo, spracovatel'sky prie-
mysel alebo obchod, doprava, ubytovanie a stravovanie. Relativna pozicia SR je vSak vse-
obecne lepsia ako priemer krajin SVE aj V4 (priemer V4 je znizovany vel'mi nizkymi arov-

nami v Pol'sku).

Tabulka 1
Relativne urovne kapitalovej vybavenosti prace (fixnych aktiv na pracujiaceho)
(relativna uroven slovenskej ekonomiky v pomere k vybranym skupinam ekonomik)

Fixné aktiva spolu
SR k TOP3 SR k SVE SR k V4
2004 | 2013 | 2004 | 2013 | 2004 | 2013
Ekonomika spolu 34,7 47,3 | 117,3 | 124,2 | 109,8 | 128,4
Podohospodarstvo 21,3 38,7 | 166,6 | 198,4 | 118,4 | 1545
Priemyselna vyroba 35,9 51,2 | 161,8 | 182,4 | 129,2 | 149,2
Obchod, doprava, ubytovanie... 419 59,3 | 120,2 | 128,6 | 108,2 | 122,7
Informacie a komunikacia 72,4 95,6 | 123,9 | 162,7 99,9 | 130,9
Finan¢né a poistovacie sluzby 70,7 94,7 | 182,7 | 209,9 | 157,8 | 174,6
Odborné, vedecké a technické aktivity.... 31,9 47,8 91,8 | 117,9 85,3 | 111,7
Verejna sprava, vzdelavanie, zdravotnictvo.... 53,5 77,1 | 123,8 | 1434 87,8 | 111,4
Fixné aktiva — stavby
Ekonomika spolu 32,8 43,55 | 107,7 | 113,8 | 104,7 | 122,2
Podohospodarstvo 19,7 345 181,5 | 208,4 | 123,0 | 153,0
Priemyselna vyroba 46,6 63,3 | 150,8 | 165,4 | 131,7 | 145,0
Obchod, doprava, ubytovanie... 731 951 121,11 131,8 | 110,1 | 124,1
Informacie a komunikacia 74,5 71,9 93,8 | 106,1 87,2 97,4
Finan¢né a poistovacie sluzby 60,0 83,4 | 150,3 | 160,3 | 142,4 | 152,5
Odborné, vedecké a technické aktivity.... 83,6 | 143,8 | 108,8 | 164,5 | 100,6 | 150,1
Verejna sprava, vzdelavanie, zdravotnictvo.... 79,3 83,4 | 1126 | 136,4 79,3 | 105,5
Fixné aktiva — stroje a zariadenia
Ekonomika spolu 43,7 73,5 | 141,8 | 154,3 | 116,7 | 140,4
Podohospodarstvo 22,9 42,4 | 141,8 | 167,2 | 111,2 | 150,2
Priemyselna vyroba 35,9 69,8 | 1575 | 193,0 | 116,4 | 147,4
Obchod, doprava, ubytovanie... 449 75,1 | 106,1 | 110,8 93,3 | 110,7
Informacie a komunikacia 81,3 | 147,7 | 1524 | 213,4 | 105,7 | 149,4
Finan¢né a poistovacie sluzby 87,7 | 112,0 | 206,7 | 286,9 | 161,0 | 200,8
Odborné, vedecké a technické aktivity.... 14,4 18,1 67,1 71,9 69,0 68,6
Verejna sprava, vzdelavanie, zdravotnictvo.... 60,1 716 | 178,4 | 173,6 | 127,9 | 134,8
Fixné aktiva — produkty intelektudlneho vlastnictva
Ekonomika spolu 129 | 23,0 1124 | 157,8 | 105,3 | 150,0
P6dohospodarstvo 30,3 53,2 | 1619 | 288,1 | 132,1 | 180,9
Priemyselna vyroba 52 75 88,9 | 126,6 81,1 | 118,8
Obchod, doprava, ubytovanie... 26,4 | 50,8 | 110,7 | 240,0 | 1445 | 176,6
Informacie a komunikacia 44.0 79,1 | 207,4 | 272,4 | 125,1 | 181,0
Finan¢né a poistovacie sluzby 65,1 88,1 | 258,9 | 284,8 | 180,4 | 183,7
Odborné, vedecké a technické aktivity.... 55 7.8 28,6 31,7 23,2 33,5
Verejna sprava, vzdelavanie, zdravotnictvo.... 18,1 30,5 | 196,2 | 246,6 | 189,7 | 204,1

Poznamka: TOP3 — priemerna hodnota troch krajin s najvys$Sou Groviiou vybavenia prace fixnym kapitalom (st
to Dansko, Rakusko a Finsko). SVE — Stredna a vychodna Eurdpa. Central European economies (priemerny
udaj). Udaje boli dostupné za Cesko, Estonsko, Litvu, Mad’arsko, Pol'sko, Slovinsko a Slovensko. V4 — Cesko,
Slovensko, Mad’arsko a Pol’sko.

Pramen: Vlastné vypocty podla udajov Eurostat-u.
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Pri dezagregovani fixnych aktiv na jednotlivé typy je pozoruhodné, Ze:

e Relativna uroven vo vybaveni strojmi a zariadeniami je lepSia ako Vv pripade inych typov
fixnych aktiv.

¢ Slovenska ekonomika vSak obzvlast’ zaostavala za TOP3 vo vybaveni intelektualnymi aktivami.

e Krajnymi pripadmi st vybavenie intelektudlnymi aktivami v priemyselnej vyrobe
a sofistikovanych sluzbach (odborné, vedecké a technické aktivity). Tu je pozicia sloven-

skej ekonomiky obzvlast’ nepriazniva.

V celkovom obraze podkapitalizovanosti slovenskej ekonomiky je najslabsim prvkom
uroven vybavenia pracovnikov intelektualnymi aktivami. Prekonavanie podvybavenosti inte-
lektudlnymi aktivami sa ukézalo podstatne menej uspesné ako prekonavanie podvybavenosti
celkovymi aktivami. Obzvlast vyrazné je toto zaostavanie za TOP3 v spracovatel'skom prie-
mysle- pritom vSak spracovatel'sky priemysel SR je na tom najlepsie z tych statov SVE, za
ktoré st pristupné udaje (grafy 4 c, d). Skutoénost’, Ze sa tento problém tyka spracovatel'ského
priemyslu, predstavuje dodato¢ny problém: Cinnost’ spracovatel'ského priemyslu povazujeme

za rozhodujucu pre konkurencieschopnost’ ekonomiky.

Graf 4
Dobiehanie najvyspelejSich ekonomik v irovni kapitalového vybavenia prace
A. ZbliZzovanie s TOP3 v Grovni vybavenia B. Zblizovanie s TOP3 v tirovni vybavenia
prace celkovymi fixnymi aktivami prace ,,intelektualnymi‘ aktivami
(cela ekonomika, priemer TOP3 = 1) (cela ekonomika, priemer TOP3 = 1)
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C. Zblizovanie s TOP3 v trovni vybavenia D. Zblizovanie s TOP3 v Grovni vybavenia
prace celkovymi fixnymi aktivami prace ,,intelektualnymi‘ aktivami
(priemyselna vyroba, priemer TOP3=1) (priemyselna vyroba, priemer TOP3=1)
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Poznamka:

— TOP3 v grafe 4A — priemer skupiny troch krajin s najvyssou hodnotou celkovych fixnych aktiv na pracovnika
v ekonomike. V tomto pripade su tymito tromi krajinami Dansko, Rakusko a Finsko.

— TOP3 v grafe 4B — priemer skupiny troch krajin s najvy$$ou hodnotou ,,intelektudlnych* aktiv na pracovnika
v ekonomike. V roku 2004 to boli Dansko, Franctizsko a Finsko. V roku 2013 Dansko, Irsko a Finsko.

— TOP3 v grafe 4C — priemer skupiny troch krajin s najvy$Sou hodnotou celkovych fixnych aktiv na pracovnika
Vv priemyselnej vyrobe. V roku 2004 boli tymito krajinami Dansko, Rakuasko a Holandsko. V roku 2013 Dansk,
Belgicko a Finsko.

— TOP3 v grafe 4D — priemer skupiny troch krajin s najvy$$ou hodnotou ,,intelektudlnych* aktiv na pracovnika
Vv priemyselnej vyrobe. V roku 2004 aj 2013 to boli Nemecko, Francuzsko a Finsko.

Pramen: Vlastné vypocty podla udajov Eurostat-u.
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3. OSOBITOSTI STRUKTURY TVORBY KAPITALU NA SLOVENSKU

V d’alsom budeme pracovat’ s kategériou tvorba hrubého fixného kapitalu (THFK —
teda pracujeme d’alej s tokovou veli¢inou, kym doteraz iSlo o stavovu veli¢inu). Pre Krajiny
SVE je charakteristické, ze v nich bol zaznamenany mimoriadne vysoky podiel strojov
a zariadeni na THFK pri mimoriadne nizkom podiele intelektualnych aktiv. V grafe 5, ktory
kombinuje podiely strojov a zariadeni s podielmi intelektualnych aktiv, sa tak skupina eko-
nomik SVE umiestiiuje v pravom dolnom kvadrante. Pozoruhodnym pripadom su aj ,,perifér-
ne* ekonomiky EU (napr. Grécko, Portugalsko, Spanielsko): je v nich nizky podiel tak strojov
a zariadeni ako aj podiel intelektualnych aktiv (nevyhnutne je potom vysoky podiel stavieb).

Ak zuzime pohl'ad na spracovatel'sky priemysel (ktory sme vysSie oznadili za Speci-
ficky pripad v problematike podkapitalizovanosti v SR), zistujeme podobny obraz, ale pri
eSte ,.extrémnejSich® hodnotach (s vidcSou vzdialenostou od hodnét zaznamenanych

Vv najvyspelejsich ekonomikach, ktoré st vlavo hore v grafe 6).

Graf 5
Podiel strojov a zariadeni a podiel ,,intelektualnych aktiv na celkovej tvorbe hrubého
fixného kapitalu — v celej ekonomike
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Pozndmka: THFK — tvorba hrubého fixného kapitalu. Pocitané z udajov v beznych cenach.
Pramen: Vlastné vypocty podla udajov Eurostat-u.
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Graf 6
Podiel strojov a zariadeni a podiel ,intelektualnych aktiv* na celkovej tvorbe hrubého
fixného kapitalu — v priemyselnej vyrobe
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Poznamka: THFK — tvorba hrubého fixného kapitalu. Pocitané z udajov v beznych cenach.
Prameri: Vlastné vypocty podla udajov Eurostat-u.

V ekonomike SR je mimoriadne vysoky podiel strojov a zariadeni na THFK.
V medzinarodnom prehl'ade prevlada tendencia k poklesu podielu strojov a zariadeni (graf 7).
Na druhej strane podiel intelektualnych aktiv prevazne vzrastol. K narastu podielu doslo aj
vV SR a ostatnych Statoch SVE, ale pri vel'mi nizkych hodnotach. Vo vyspelych ekonomikach
tak dobre viditelne dochadza k Struktirnej zmene v investiciach: investicie do strojov
a zariadeni st substituované investiciami do intelektualnych aktiv (toto zistenie nijako nepre-
kvapuje, skor je v stilade s tym, o je vSeobecne zname o investi¢nych procesoch). Zaujimavé
je skor, ako vel'mi sa od tejto tendencie odchyl'ujii vyvojové tendencie v SVE. V krajinach
SVE v prirastku fixnych investicii jasne dominuju stroje a zariadenia, pri vel'mi malych po-
dieloch investicii do intelektudlnych aktiv. Pravda, je to aspon ¢iastocne vysvetliteI'né tym, Ze
az po zmierneni zaostavania vo vybaveni strojmi a zariadeniami sa vytvarajia podmienky pre
vyuZivanie intelektualnych aktiv.

Okrem toho ale $truktiru investicii ovplyvnila aj typicka fragmentécia produkcie, pri
ktorej sa v SVE rozvinuli intelektudlne menej naro¢né ¢innosti hromadnej vyroby (k tomu
napr. Gabrielova, 2008 alebo Morvay a kol., 2015). Ide o strednu ¢ast’ produk¢éného ret’azca,
pre ktoru je typickéd niZSia miera pridanej hodnoty, montaZzny charakter alebo vysoka naroc-
nost’ na fyzicky kapital v podobe strojov a zariadeni. Takato fragmentacia v urcitej faze roz-

voja byvalych tranzitivnych ekonomik prispela k expanzii investicii do strojov a zariadeni, na
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ktoré je takato produkcia naro¢na. Charakter rozvijajucej sa produkcie nevyhnutne suvisi

s charakterom fixnych investicii.

Graf 7
Struktiirna zmena fixnych investicii v priemyselnej vyrobe: podiel strojov a zariadeni na THFK

Prevladajuca tendencia: pokles podielu.
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Prameri: Vlastné vypocty podla udajov Eurostat-u.

Graf 8

Struktiirna zmena fixnych investicii v priemyselnej vyrobe: podiel ,,intelektualnych aktiv
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ZAVER

Stav podkapitalizovanosti slovenskej ekonomiky sa v obdobi sledovanej dekady sku-
to¢ne zmiernil. Bol to vSak proces zna¢ne nerovnomerny: masivny narast kapitalového vyba-
venia pretrvaval po obdobie recesie v roku 2009, nasledne ustrnul. Podkapitalizovanost’, ktora
sa pouziva ako vSeobecna charakteristika ekonomiky v uplynulom obdobi, bola vel'mi vyraz-
ne odvetvovo diferencovana: netykala sa odvetvi, ktoré sa novo formovali az
V postsocialistickom obdobi. Odvetvia ako informacie akomunikacia alebo finan¢né
a poist'ovacie sluzby, sa sformovali v slovenskej ekonomike s podobnou kapitalovou vybave-
nost'ou, s akou sa sformovali vo vyspelych ekonomikach. Podkapitalizovanost’ sa vSak vyraz-
ne tykala odvetvi, ktoré boli tradi¢ne pritomné aj v byvalej socialistickej ekonomike (pddo-
hospodarstvo, spracovatel'sky priemysel alebo obchod, doprava, ubytovanie a stravovanie).

Hoci slovenska ekonomika zaostavala v kapitdlovom vybaveni za najvyspelejSimi
ekonomikami, pozicia SR Vv skupine Statov SVE bola relativne priazniva. Vybavenost’ prace
celkovym kapitdlom v SR vyrazne vzrastla, vybavenost intelektudlnymi aktivami vSak zostala
na vel'mi nizkej tirovni. V slovenskej ekonomike sa obzvlast’ vyrazne zlepSovala vybavenost’
jednou zo zloziek fixného kapitalu- vybavenost’ strojmi a zariadeniami. To zrejme suvisi
S charakterom produkcie, ktoré je ndro¢na prave na tuto zlozku fixného kapitalu.

V procese prekonavania podkapitalizovanosti sa zatial neformovala v SR podobna
Struktira fixného kapitalu, aka pozorujeme V najvyspelejSich ekonomikach. Dynamika kumu-
lovania strojov a zariadeni bola mimoriadne vysoka, pri nevyznamnom kumulovani intelektu-
alnych aktiv.

Ako ,,slabé miesto* v procese dobiehania kapitdlovej vybavenosti vyspelejSich eko-
nomik posobi vyvoj vybavenia intelektualnymi aktivami v priemyselnej vyrobe a sofistiko-
vanych sluzbach (odborné, vedeckeé a technické aktivity). Tu je pozicia slovenskej ekonomiky

obzvlast nepriazniva.
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