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Analyticky komentar

Je pokles investicnej aktivity rizikom pre budci rast?
Slovensko nad‘alej ostava silne priemyselnou ekonomikou

Kriza vyrazne znizila investi¢nu aktivitu v ekonomike. Kym pred krizou sa rocne preinvestovalo 16,6
mlid. €, v roku 2009 to bolo iba 13 mld. €. Investicie sa postupne vratili na Uroven 16 mid. € v roku
2011, az kym sa minuly rok znovu neznizili na 15,4 mid. €. SkutoCnost, Ze sa tvorba fixného kapitalu
doposial’ neobnovila na predkrizovej Urovni, vlani eSte poklesla a jej podiel na HDP zostava pod svojim
historickym priemerom, vyznieva alarmujuco. Nakolko su investicie urcujucim faktorom vytvorenia
alebo rozsirenia vyrobnej kapacity ekonomiky a Casto su prvé, ktoré tahaju ekonomiku nahor, ich
vyvoj bezpochyby vniesol rizika do budlceho rastu ekonomiky. Pohlad na zmenend Struktiru investicii
tento zaver relativizuje a zmieriiuje. V strednodobom horizonte sa zvysil podiel investovania
do priemyselnych cinnosti s vyssou technologickou naro¢nost'ou. Tym by sa mohol rozsirit
priestor na umiestiiovanie takych vyrobkov a sluzieb na zahrani¢nych trhoch, ktoré budu
konkurencieschopné nielen cenou, ale aj vd'aka sofistikovanym technolégiam. Zaroven vzrastol podiel
celej priemyselnej vyroby na investiciach, aj na Ukor sluzieb, ¢o sice rozsiruje produkcné a exportné
kapacity slovenského priemyslu, ale zaroven upeviiuje poziciu Slovenska v skupine najviac
priemyslovo orientovanych krajin v Eurdpe. Zaznamenané vytesnenie sluzieb z tvorby fixného kapitalu
indikuje, Ze si aj nad’alej zachovame nizky podiel sluzieb na pridanej hodnote v porovnani s ostatnymi
eurépskymi krajinami. NavysSe, struktiira investicii v sektore sluzieb v strednodobom horizonte
nepotvrdila Ziadany posun k vedomostne narocnym sluzbam.

Pri sledovani vyvoja investi¢nej aktivity treba brat’ do Uvahy obmedzujlce faktory investovania, akymi
boli pokles ziskovosti firiem abank (Graf 1), vysoka neistota spojenda s budlcim vyvojom,
konsolidaCné opatrenia vo verejnej sprave, sprisnené podmienky poskytovania Uverov, ale aj
zavedenie osobitného odvodu pre financné institucie.

Graf 1 Vyvoj investicii a ziskovosti (medziro¢na zmena v %)

50 150
0 - -0
-50 -150
D D (o)) D o o o o — — ~— ~— (V] N N [a\]

o o o o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o
(o O O o o jox O o (ox o O o (ox jon o o
— (V] (s2] < ~ o ™M < — (o\] ™M < ~— o (421 <

s Investicie firiem Zisk firiem
= [nvesticie bank (prava os) == Zisk bank bez NBS (prava os)

Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

Analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujlu nazory analytikoy Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajlceho suhlasu, avsak s uvedenim zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici
Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezdnne oCistené pouzitim vlastnych sezénnych modelov.
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Vsetky uvedené faktory vyustili do medzirocného poklesu investicii 03,5 % vroku 2012,
NajvyraznejSie poklesli prave investicie vo vedomostne naroCnych sluzbach bez verejnej spravy
(Tabulka 1). Investicie klesali naprie¢ celym spektrom vedomostne narocnych sluzieb, vratane
verejnej spravy, najviac vsak vo vzdelavani (az o 30 %), ktoré mohlo byt dotknuté konsolida¢nymi
opatreniami verejnych financii. V intenzite poklesu investicii ich nasledovali priemyselné odvetvia na
stredne vysokej urovni technologickej narocnosti a stredne nizkej Urovni. Nasledovali priemyselné
odvetvia s vysokou technologickou narocnost'ou, kde urcujicou priemyselnou cinnostou je vyroba
pocitacovych, elektronickych a optickych vyrobkov. AvSak vzhladom na masivne, viac ako trojnasobné
zvySenie investicii v elektronickom priemysle v roku 2011, mozno minuloroc¢ny pokles povazovat’ za
zachovanie pomerne vysokej Urovne sofistikovanych investicii. Investiénym utlmom boli najmenej
zasiahnuté dve skupiny Cinnosti s najnizSou technologickou a vedomostnou naroc¢nost'ou. Jedinou
rastlicou skupinou boli priemyselné cinnosti s nizkou technologickou naro¢nost'ou. Rast uvedenej
skupiny tahala vyroba drevenych a papierovych vyrobkov a tlac.

Tabul'ka 1 Medzirocné zmeny investicii (%)

Priemyselna vyroba Sluzby
Tworba B
Obdobie | hrubého |Spolu / \ Spolu | Vedomostne naro¢né ZvySok
fixného |priem. [Vysoka \| Stredne | Stredne Nizka sluzby Vedomostne| ekonomiky
kapitdlu [vyroba |/technolo- | vysokd nizka techn Verejna | menej
celkom | gicka | techn. techn. néroéno.st’ sprava naro¢né
| néro¢nost’ \néroénost’ naro¢nost’ spravy sluzby
2009 -21,4 -40,2“‘ 425 “‘ -27,5 -51,3 414 -12.8 -234 48,8 -16,8 -21,2
2010 6,3 4, 448 ‘ 13,0 -11,2 -45] 105 52,2 238 4,1 -4.8
2011 15,2 62,6 2153 442 79,0 59 -0,3 -25,2 -38 11,9 19,7
2012 -3,5 -4,4| -4,1|/ -6,3 -4,5 14 -4,2 -8,6 -8,0 -2,0 -0,3
Podiel na ‘ “
Ikovy ch | “
R 1000] 266[ 52| 106 72| 35 545 102 79 36,3 18,9
investiciach \ ]
v roku 2012 \ /

Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

Vplyv poklesu investicii v jednotlivych skupinach na celkovi zmenu tvorby fixného kapitalu je uvedeny
v Tabulke 2.

Tabul'ka 2 Prispevky k roénej zmene investicii (p.b.)

Priemyselna vyroba Sluzby
Tworba
Obdobie | hrubého [Spolu Spolu | Vedomostne néro¢né Zvy$ok

fixného |priem. Vysoka | Stredne | Stredne Nizka sluzby |Vedomostne Vedomo%tne ekonomiky

kapitalu |vyroba technolo- | vysoka nizka techn. naroéné | Verejna menej

celkom gicka techn. techn. nérodnost bez verejnej | sprava naroéné

naro¢nost’ | naro¢nost’ [ naro¢nost’ spravy sluzby

2009 214 -10,2 -0,8 -2,5 -4,7 -2,3 -7,1 -2,8 2,2 -6,5 -4,2
2010 6,3 0,9 0,6 11 -0,6 -0,2 6,4 6,0 2,0 -1,7 -0,9
2011 15,2 11,9 4,1 3,9 3,7 0,2 -0,2 -4,2 -0,4 4,4 3,5
2012 -3,5 -1,2 -0,2 -0,7 -0,3 0,0 -2,3 -0,9 -0,7 -0,7 -0,1

Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

V rdmci priemyselnej vyroby sa Struktira investicii (Graf 2) zlepSila v prospech cinnosti s vysokou
a stredne vysokou technologickou narocnost’ou. Podiel uvedenych dvoch skupin na investiciach
priemyselnej vyroby sa zvysil zo 43 % v roku 2008 na 60 % v roku 2012 (podiel Cinnosti
stredne nizkej a nizkej narocnosti reciprocne poklesol z 57 % na 40 %). Pozitivny Struktdrny posun
t'ahali tri ekonomické Cinnosti, z nich do roku 2010 to bola vyroba chemikalii a chemickych produktov.
Chemicku vyrobu v roku 2011 vystriedal elektronicky a automobilovy priemysel, ale prispela aj vyroba
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elektrickych zariadeni ainych strojov a zariadeni (napr. vyroba loZisk, Cerpadiel, zdvihacich
a manipulaénych zariadeni). Samotny podiel cinnosti s vysokou technologickou narocnostou na
investiciach celej priemyselnej vyroby sa zvysil z 8 % v roku 2008 na 20 % v roku 2012, Prelomovym
rokom pozitivnej Struktdrnej zmeny bol rok 2011. Ak sa podobny investicny impulz vo vyrobe
elektronickych a optickych vyrobkov, pripadne aj vo farmaceutickom priemysle (ako sucasti
sofistikovanych investicii) nezopakuje v tomto a dalSich rokoch, treba zlepSenie Struktiry povaZovat
za docasné. Sluzby nezaznamenali pozitivny posun v struktire (Graf 3) tak, ako priemyselna
vyroba. Vedomostne menej naro¢né sluzby nad‘alej tvoria 2/3 investicii v sluzbach. Prechodne ustupili
viac  narotnym  sluzbdam iba vroku 2010, kedy prechodne vzrastli investicie
v informacnych, komunikacnych a vzdelavacich sluzbach.

Graf 2 Struktara investicii Graf 3 Struktara investicii v sluzbach
v priemyselnej vyrobe
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS. Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

Nasledujice grafy znazorfiuju Struktdrne posuny z hladiska celej ekonomiky, vyjadruju podiel
jednotlivych skupin na celkovych investiciach za narodné hospodarstvo.

Graf 4 Zmena struktiary Graf 5 Zmena struktury v sluzbach
v priemyselnej vyrobe
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS. Zdroj: SU SR, vypocty NBS.
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Za poslednych 5 rokov podiel priemyselnej vyroby na investiciach vzrastol, pricom podiel sluzieb
poklesol. Stcasné investicie, a teda budice produkéné kapacity fixuju naSe pozicie v eurdpskych
rebri¢koch tvorby pridanej hodnoty (Graf 6 a 7). Ustupujici podiel investicii v sluzbach indikuje
zuzovanie produkcénej kapacity sluzieb a zabranuje vyvojovému posunu ekonomiky od
priemyslu k sluzbam. To mozno dokumentovat’ jednak podielom sluZieb na zamestnanosti (ostatné
tri roky sa nemeni a zostava na Urovni 65 % z celkovej zamestnanosti) a jednak tri roky po sebe
klesajucim podielom sluzieb na pridanej hodnote (zo 62 % v roku 2009 na 60 % v roku 2012). Bez
dopytovych impulzov v domacej Casti ekonomiky a podpory prichodu zahrani¢nych firiem do sektora
sluzieb nemozno predpokladat’ vyraznejsie investovanie v sektore sluzieb.

Graf 6 Podiel priemyselnej vyroby na pridanej hodnote
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Zdroj: Eurostat.

Graf 5 Podiel sluzieb na pridanej hodnote
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Zdroj: Eurostat.
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Na ucely hodnotenia investicii podla technologickej Urovne sme priemyselné cinnosti (sezénne
neocistené objemy v beznych cenach) rozdelili, vychadzajlc z definicie Eurostatu, podla 2-miestnej
Urovne NACE Rev.2 na Cinnosti:

- Ssvysokou technologickou ndrocnostou: vyroba zakladnych farmaceutickych  vyrobkov
a farmaceutickych pripravkov, vyroba pocitacovych, elektronickych a optickych vyrobkov;

- so stredne vysokou technologickou nadrocnostou: vyroba chemikalii a chemickych produktov,
elektrickych zariadeni, strojov a zariadeni inde nezaradenych, motorovych vozidiel, navesov
a privesov, ostatnych dopravnych prostriedkov;

- so stredne nizkou technologickou narocnostou: vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktov,
vyrobkov z gumy a plastu, ostatnych nekovovych mineralnych vyrobkov, vyroba a spracovanie
kovov, kovovych konstrukcii okrem strojov a zariadeni;

- s nizkou technologickou ndrocnostou: vyroba potravin, napojov, tabaku, textilu, odevov, koze
a kozenych vyrobkov, drevenych vyrobkov, papiera a papierovych vyrobkov, tla¢ a reprodukciu
zaznamovych médii, vyroba nabytku aina vyroba (Sperkov, bizutérie, hudobnych nastrojov,
Sportovych potrieb a pod.).

Sluzby boli podl'a vedomostnej narocnosti rozdelené nasledovne:

- sluzby s vysokou vedomostnou narocnostou: informacie a komunikacia, financné a poistovacie
¢innosti, odborné, vedecké a technické cinnosti, vzdelavanie, zdravotnictvo a socidlna pomoc,
umenie, zabava a rekreacia; patri tu aj verejna sprava, obrana a povinné socialne zabezpecenie,
ktoré vyclefiujeme ako samostatnu skupinu;

- sluzby s nizkou vedomostnou narocnostou: obchod, doprava a skladovanie, ubytovacie
a stravovacie sluzby, ¢innosti v oblasti nehnutelnosti, administrativne a podporné sluzby, ostatné
¢innosti (Clenské, zaujmové, cirkevné organizacie, oprava pocitacov, osobnych potrieb a potrieb
pre domacnosti, pranie, Cistenie, kadernicke a kozmetické sluzby), nediferencované cinnosti
v domacnostiach a extrateritoridlne organizacie a zdruzenia.

ZvySok ekonomiky tvori pol'nohospodarstvo, lesnictvo a rybolov, tazba a dobyvanie, energetické
odvetvia a dodavka vody a odpady.

Anna Vladova (anna.vladova@nbs.sk)
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