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TRH VYROBNICH FAKTORU A
KONKURENCESCHOPNOST V SR
V OBDOBI TRANSFORMACE

Abstract:

The main goal of this paper is to analyze the situation on Slovak labour
and capital market and its development during the transition process.
The paper focuses on supply and demand side of the labour market,
the labour flexibility, productivity, real wages, and the supply and
demand side of the capital market, and their relation to the economic
growth.

Abstrakt:

Cilem pfispévku je provedeni analyzy situace na slovenském
pracovnim a kapitalovém trhu a jejich vyvoje v obdobi transformace.
Dirraz je kladen jak na poptavkovou i nabidkovou stranu obou trhi
a vztah ke schopnosti slovenské ekonomiky dosahovat dlouhodobého
ekonomického ristu.

Recenzoval:
doc. Ing. Judita Tanco3ova, CSc.



UuvoD

Efektivni fungovani trh( vyrobnich faktord je predpokladem pro
schopnost ekonomiky dosahovat dlouhodobého hospodarského rustu.
Cilem této prace je provést analyzu situace na trhu vyrobnich faktor(
ve Slovenské republice v obdobi prvnich 15 let od znovuobnoveni
demokratického uspofadani spole¢nosti.

Nejprve bude popsano ,fungovani* trhu vyrobnich faktora v centralné
planované ekonomice socialistického Ceskoslovenska. Poté se
zaméfime na hlavni faktory ovliviujici schopnost slovenské ekonomiky
dosahovat dlouhodobého hospodarského rustu, jako jsou objem,
kvalita a produktivita pracovni sily, tvorba Uspor (nabidka kapitalu)
a poptavka po investicich.



1. TRH VYROBNICH FAKTORU
V SOCIALISTIKEM
CESKOSLOVENSKU

1.1. Trh prace

Pracovni trh vcentralné planované ekonomice socialistického
Ceskoslovenska nebyl standardnim trhem, jak jej chapeme v systému
trzniho hospodarstvi. Alokace pracovnich sil se nedéla Cisté na trznich
principech. Zaméstnavani pracovnikl bylo uréovano planovacim
centrem. Hlavnim motivem bylo spinéni pétiletého planu, ¢emuz bylo
podfizeno i rozhodovani o umistovani pracovni sily, které se délo
skrze tzv. umisténky.1

Co se ty¢e odménovani za praci, tak ani to zfejmé neodpovidalo
trznimu ocenéni pracovni sily. Jednim z principu vyplaceni mezd byla
snaha o mzdovou nivelizaci na zkladé ideologického pohledu na
pracovni silu ve smyslu ,stejnosti zaludk(“. Prakticky ale prece jen
dochazelo k urcité mzdové diferenciaci opét na ideologickém zakladé.
V odménovani byla jednoznacné upfednostriovana tzv. délnicka tfida
a zejména profese ve strategickych odvétvich jako hornictvi, hutnictvi,
tézky primysl, zemédélstvi. Napfiklad pracovnici v t€zbé uhli méli
vroce 1989 o 51 % vySsi pfijem, nez odpovidalo celorepublikovému
praméru (Zidek, 2004).

Nezaméstnanost byla v centralné planovanych ekonomikach oficialné
nulova. Odstranéni nezaméstnanosti bylo v CPE? povazovano za
jednu z jejich pfednosti. To, Ze v trZznich ekonomikach existovala
oteviena nezaméstnanost bylo prezentovano jako dukaz nadfazenosti
centralné planovanych ekonomik nad ekonomikami trznimi, nebot
nezaméstnanost byla ztotoZAovana s plytvanim pracovnimi silami
a neefektivnosti  kapitalistickych ekonomik. PIna zaméstnanost
v takovémto pojeti vSak existovala pouze statisticky. Oteviena
nezaméstnanost byla nahrazena nezaméstnanosti skrytou, protoze
vyplacené mzdy mnohdy suplovaly podpory v nezaméstnanosti, které
by za normalnich okolnosti byly vyplaceny. Uméle zaméstnana
pracovni sila by ve standardnich trznich podminkach nenasla
uplatnéni.

V oblasti vzdélanostni struktury si Ceskoslovensko stalo relativné
dobfe (ve srovnani s ostatnimi CPE). PfiblizZn& polovina ekonomicky
aktivniho obyvatelstva méla stfedoSkolské a vySSi vzdélani (Sukup,
Vojtéch, 2003). Struktura zaméstnanosti dle sektord narodniho

! Umisténka byl dokument, ktery mladému Clovéku pfi ukonc€eni Skoly urcil
misto pracovniho pobytu a druh vykonavané prace na dobu 5 let. Vice viz
http://www.ceskapolitika.cz/1_2Slovnik.html (zafi 2006).

2 Centralné planované ekonomiky — ekonomiky éry realného socialismu.



hospodarstvi byla vroce 1989 nasledujici: v primarnim sektoru
pracovalo 15,2 % zaméstnanc(, v sekundarnim 43,1 % a v terciarnim
41,7 % (Sirovatka, 1996).

1.2. Trh kapitalu

Podobné jako v pfipadé ostatnich trh, doSlo béhem éry centralné
planovaného hospodarstvi k faktické likvidaci i trhu kapitalu.
Obchodovani na Prazské burze cennych papirl bylo ukonéeno
s pfichodem druhé svétové valky a bylo obnoveno az po padu
komunistického rezimu.® K obchodovani s kapitalem tak po valce
zustal k dispozici prakticky pouze bankovni sektor. OvSem po
udalostech z unora 1948 silil tlak na stoprocentni se pfizplsobeni
naseho penézZnictvi sovétskému modelu, jehoz dominantnim rysem
byla existence unitarni statni banky, do niZ byl soustfedén jak vykon
emisnich funkci, tak ¢innost byvalych komerénich bank (Nepozitkova,
2004). Banky se tak staly kontrolnim organem, ktery mohl sledovanim
bézného uctu provadét vSestrannou kontrolu podniki (Nepozitkova,
2004).

Zakonem &. 38 z 11. bfezna 1948 byla NBCS zestatnéna a stala se
vefejnym statnim Ustavem. Zakon o NBCS definoval jeji zékladni
funkce, k nimz nalezela pfedevSim emisni C¢&innost, provadéni
platebniho a penézniho styku s cizinou, pé&e o stav a vytvafeni zasob
ménovych rezerv a zlata odpovidajici potfebam platebni bilance
a fizeni uvérové cinnosti (Nepozitkova, 2004). V roce 1950 byla
slou€enim provoznich obchodnich bank, NBCS a Postovni spofitelny,
zfizena Statni banka &eskoslovenska (SBCS). Financovanim
a Uvérovanim investi¢ni vystavby narodnich podniki a druzstev
a financovanim provozu stavebné montaznich praci byla povérena
Investiéni banka. Vroce 1958 prechazi i tato &innost na SBCS
(Nepozitkova, 2004).

Uspory obyvatelstva, tedy jakasi nabidka kapitalu, byly spravovany
tzv. Ustavy lidového penéznictvi, vroce 1953 pfeménény na statni
spofitelny a vroce 1967 slouCeny v jediny celostatni ustav, a to
CeSKOkI statni spofitelnu a Slovensku Statnu sporitefnu (NepoZitkova,
2004).

Urcitd Cast uspor obyvatelstva vznikala vynucené jako projev
potlacené inflace v dusledku cenové regulace. Obecna nedostatkovost
predevsim spotfebniho zbozi nedavala domacnostem pfili§ na vybér —
bud’ nakupovat na erném trhu, nebo vytvaret vynucené uspory.

3 http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Historie-Burzy (zafi 2006).

4 Pasobily zde i dal$i specializované penézni Ustavy, spadajici pod pfimou
kontrolu vlady, jako napf. Ceskoslovenska obchodni banka, povéfena
platebnim stykem se zahrani¢nim. Cilem tohoto ¢lanku ovSem neni analyza
vyvoje bankovni soustavy, a proto roli téchto Ustavl dale nezmiriujeme.



Po roce 1965 se v ramci politicko-spole€enskych zmén mélo podstatné
zménit i postaveni bank. Tzv. novy ekonomicky model fizeni kladl
velky dudraz na zvySeni ekonomické samostatnosti podnikd a jejich
manévrovaci schopnosti, ¢emuz odpovidala i likvidace vétSiny
direktivnich ukazatell pro praci podniku, které se dfive urCovaly
zavazné v planu rozvoje narodniho hospodarstvi (Nepozitkova, 2004).
Doslo se vSak k zavérim, Ze statni plan i nadale zistane rozhodujicim
nastrojem pro usmérnovani hospodarského vyvoje.

Strukturu Ceskoslovenského bankovniho systému z obdobi 1970-1989
ukazuje nasleduijici tabulka:

STATNi BANKA CESKOSLOVENSKA

Banka specializovana na uvérové, platebni a
zUCtovaci operace se zahrani€im pro
podnikovou sféru. Dispozice s prostfedky
v zahraniénich ménach dana rozpisem
devizového planu SBCS.

Ceskoslovenska
obchodni banka

Banka specializovana na depozitni a uvérové
operace pro obyvatelstvo na uzemi Ceské
socialistické republiky. Dispozice a Uucely
pouziti vkladi obyvatelstva dany rozpisem
uvérového planu SBCS.

Ceska statni
sporitelna

Banka specializovana na depozitni a uvérové
operace pro obyvatelstvo na uzemi Slovenské
socialistické republiky. Dispozice a Uucely
pouziti vkladl obyvatelstva dany rozpisem
avérového planu SBCS.

Slovenska statna
sporitelna

Banka specializovana na bankovni a zuétovaci
operace se zahrani¢im pro drobnou soukromou
klientelu. Do urcité miry  provadéla
podnikatelskou ginnost prostfednictvim
pobocky v Londyné.

Zivnostenska
banka

Banka specializovana do roku 1958 na
dlouhodobé investi¢ni uvéry. Od roku 1958
povéfena depotnimi operacemi. Po vyporadani
zavazku z cennych papir( méla byt likvidovana.

Investicni banka

Zdroj: Vencovsky, F. et al. (1999)

Administrativné centralizovany systém Ffizeni, organizace a vyuzivani
bankovni soustavy s ohledem na kapitalovy trh Ize shrnout pomoci
nasledujicich charakteristik (Vencovsky, 1999 a Nepozitkova, 2004):

e bankovni aparat byl zcela dan do sluZeb planu rozvoje narodniho
hospodafstvi a ukolem bank bylo Uvérovani rozepsanych potfeb
podnikd podle planu;

e Cinnost uvérovych ustavl (v€etné sporitelen) byla vétSinou Fizena
pfimo ministerstvem financi nebo vliadou;




e investiCni a zemé&dé&lské banky plnily roli spiSe statné-rozpoctovych
penéznich Ustavd — vjejich tradi¢ni c&innosti pfevazovalo
financovani a kontrola investi¢ni vystavby;

e penézni obrat, Uvérovani provoznich a investi¢nich potfeb slouzilo
k porovnavani udaju planu a skutecnosti a vytvarelo signaly pro
dal$i ekonomické a zejména administrativni zasahy;

e likvidace penézniho trhu a zddraznéni administrativné kontrolni
naplné Cinnosti bank logicky vylu€ovalo uplatnéni podnikavosti, ba
dokonce i zvlastniho modelu hmotné zainteresovanosti.

V prabéhu 80. let dochazelo v prevazné vétsSiné tehdejSich
socialistickych  zemi k pfemé&nam bankovniho sektoru. Byly
pfipravovany a realizovany pfislusné reformy, nicméné stéle
v podminkach netrznich ekonomik.’ V Ceskoslovensku byla reforma
pfipravovana jako v posledni z vychodoevropskych socialistickych
zemi od druhé poloviny 80. let. Jeji naasovani k 1. lednu 1990 vedlo k
jejimu uskute€riovani jiz v novych spole€enskych, politickych
a ekonomickych podminkach. U nas byl pfijat dokument ,Zasady
pfebudovani hospodaiského mechanismu®, v némz byly vyjadfeny
hlavni principy zmény systému fizeni ekonomiky. Na zakladé tohoto
dokumentu banky jiz nemély pouze pasivné financovat ukoly
narodohospodaiského planu, nybrz mély pfi poskytovani uvéra klast
dlraz na navratnost poskytnutych prostfedkll a v souvislosti s tim
zfetelné oddélit do té doby se znacné prolinajici navratné (Gvérové)
a nenavratné (rozpoctové) financovani (Nepozitkova, 2004).

V této fazi se sice jeSté predpokladalo zachovani jednotné Statni
banky Ceskoslovenské, ovSem v uvéroveé politice se mélo upustit od
urokové diferenciace a zaméfit se vyluéné na rozhodnuti o poskytnuti
Ci neposkytnuti Gvéru. Zakladnim kritériem pfitom mélo byt posouzeni,
zda subjekt je €i neni schopen Gvér splatit.

° Napfiklad Madarsko zavedlo dvoustupfiovy bankovni systém v roce 1988,
v lednu 1989 pak Polsko (Nepozitkova, 2004).



2. TRH PRACE

Zde bude nejprve provedena charakteristika prostfedi slovenského
pracovniho trhu a poté analyza jeho nabidkové a poptavkové strany.

2.1. Charakteristika prostredi

Z pohledu pracovniho trhu bylo smyslem reforem po roce 1989
znovuobnoveni trznich sil (stejné jako v CR). Stim §la ruku v ruce
snaha o tlumeni socialnich konfliktt, které stim mohly souviset.
Zaroven dochazelo Kk odstranéni prezaméstnanosti. Zakladnim
institucionalnim mechanismem méla byt zachranna socidlni sit, jejiz
dllezitou soucasti se staly sluzby zaméstnanosti, Cili aktivni politika
zaméstnanosti. Cilem aktivni politiky zaméstnanosti mélo byt mimo jiné
nepiekroCeni uUnosné miry nezaméstnanosti a rychla pfeména
nezaméstnanych v zaméstnané, podpora vzniku novych pracovnich
mist, podpora malého a stfedniho podnikani a vytvofeni systému
rekvalifikaci (Gerbery, Kvapilova, 2005).

Vyrovnani se s nezaméstnanosti se vSak ukazalo jako daleko
komunistického rezimu nezaméstnanost na Slovensku vyrazné
vzrostla vroce 1991, a to predevsim v dusledku konverze zbrojniho
pramyslu  (Gerbery,  Kvapilova, 2005).° Praméma mira
nezaméstnanosti tehdy dosahla 6,6 %, o rok pozdéji jiz vice nez 11 %
(tamtéz). Od té doby se mira nezaméstnanosti na Slovensku pohybuje
v dvoucifernych hodnotach a Slovensko patfi k zemim s nejvyssi
nezaméstnanosti v ramci Evropské unie.

Dalsi text shrnuje institucionalni vyvoj na slovenském trhu prace.
Organizaéni zabezpeceni politiky pracovniho trhu (aktivni i pasivni
slozky) spadalo az do roku 1997 pfimo pod Ministerstvo prace,
socialnych veci a rodiny (MPSVR), jeji vykon pak u(fady prace
(Gerbery, Kvapilova, 2005). V poloving 90. let vznikla Sprava sluZieb
zamestnanosti, v roce 1997 pak Narodny trad prace (NUP), zfizeny na
zakladé Zakona NR SR ¢&. 387/1996 Z.z. o zaméstnanosti. Cilem bylo
zefektivnit vykon politiky trhu prace, profesionalizovat ¢innosti spojené
s vykonem politiky trhu prace, oddélit prostfedky na programy trhu
prace od statniho rozpoctu atd.

Ukazalo se vSak, Zze tento systém ma své nedostatky napfiklad
v podobé poméru vydajl na aktivni a pasivni politiku zaméstnanosti.
Slovensko se sice hlasilo ke konceptu aktivni politiky zaméstnanosti
(APZ), tj. cilem byl i pfevazujici podil vydaji na APZ, ovSem
pretrvavajici vysoka mira nezaméstnanosti branila v naplfiovani tohoto
cile.

® Nezaméstnanost se oteviend projevila jiz o rok dfive, ale ne v takovém
rozméru jako po nastartovani ekonomickych reforem v roce 1991 (tamtéz).



NUP byl koncem roku 2003 zru$en na zékladé Zakona &. 453/2003
Z.z." s odtivodnénim potfeby propojit systémy socialni pomoci, statni
socialni podpory a politiky prace a realizovat zmény v socialnim
systému tak, aby se zabranilo zneuzivani socialnich davek
a zefektivnila se pomoc pro tzv. ,socialné potrebné“ a ty, ktefi si
aktivné hledaji praci (Gerbery, Kvapilova, 2005).

Zmény se mély tykat pfedevSim APZ, a to nejen jejiho financovani.
V roce 2004 vznikla nova organizace pro institucionalni zabezpeceni
politiky trhu prace, a to Ustredie prace, socialnych veci a rodiny, které
nahradilo NUP. Novéa legislativa upravujici politiku trhu prace vsak
pocitd s vicezdrojovym financovanim APZ, zejména se zdroji ze
strukturalnich fond EU (Porubanova, 2005).

Spole¢né s organizaénimi  zménami  dochazelo i kdalSim
institucionalnim zménam v PPZ i APZ. Postupné doslo ke zpfisnéni
kritérii naroku na pobirani podpory v nezaméstnanosti s cilem
aktivizovat lidi pfi hledani prace a zabranit zneuzivani socialniho
systému (tamtéz).

K vyznamnym zménam doslo i v oblasti programu trhu prace. Zatimco
na poCatku 90. let minulého stoleti mély tyto programy charakter
doCasného zaméstnavani a rekvalifikaci, pozdéji se tento typ
programd, jenz vzdor o¢ekavani nepfinasel pozadované efekty, ukazal
jako pfili§ nakladny. Proto se zpfisnila definice spole€ensky u&elnych
pracovnich mist a vefejné prospésnych praci a pfisnéji se definovaly
i pfispévky na podporu vytvareni takovych pracovnich mist (Gerbery,
Kvapilova, 2005).

V roce 2004 doSlo k dalSim zménam v institucionalnim ramci aktivni
politiky zaméstnanosti. DoSlo k posileni aktivacni slozky a k propojeni
davek v hmotné nouzi s politikou trhu prace. Zfejmé nejvyraznéjsi
zménou je z tohoto pohledu zavedeni tzv. aktivacnich praci, které jsou
ve své nejrozsifengjsi podobé jakousi modifikaci vefejné prospésSnych
praci. Aktivacni prace jsou urcitou formou donuceni klientd systému
socialni pomoci odpracovat ¢ast své socialni davky. Nemaiji charakter
fadné prace, jsou Casové ohranitené a k tomu, Ze jejich vykonavatelé
si na8li stabilni praci vedly jen ve velmi vyjimeCnych pfipadech
(Gerbery, Kvapilova, 2005 a Porubanova, 2005).

Soucasny stav Slovenského trhu prace Ize dale charakterizovat tak, ze
zde dlouhodobé pretrvava pomérné vysoka mira nezaméstnanosti
(dvouciferné hodnoty), pomérné nizka mira zaméstnanosti a vysoky
podil dlouhodobé nezaméstnan)'/c:h.8 Dale stoji za povSimnuti

7 Zakon o organech statni spravy v oblasti socialnich véci, rodiny a sluzeb
zaméstnanosti a o zméné nékterych zakonl (Porubanova, 2005).

8V roce 2005 dosahoval podil nezaméstnanych déle nez 1 rok téméF 70 % na
celkovém poctu nezaméstnanych (dle OECD database).
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alarmujici nezaméstnanost mladych lidi €i prohlubovani regionalnich
disparit v mife nezaméstnanosti (Porubanova, 2005).

2.2. Nabidka prace

Nabidku prace tvofi tzv. ekonomicky aktivni obyvatelstvo, ;.
obyvatelstvo, které spada do urcité vékové skupiny (zpravidla 15-64
dle OECD) a Ize jej zaradit do jedné z nasledujicich skupin:

e o0soby zaméstnané;

e 0soby bez prace, ale praci aktivné hledajici (osoby registrované na
pracovnim Ufadé nebo hledajici praci jinym zplisobem);

e 0soby bez prace, ale pfipraveny k nastupu do prace bud okam?zité,
nebo nejpozdéji do 14 dnu (Mach, 2001).

Ostatni osoby, které nelze pfifadit ani jednu z vy3e uvedenych
charakteristik, pak oznaCujeme jako osoby ekonomicky neaktivni,
a tudiz je nepocitame mezi pracovni silu.

Velikost nabidky prace

MnozZstvi pracovni sily Ize vyjadfit bud' pfimo absolutnim poctem osob,
nebo pomoci tzv. miry pracovni participace, coz je z hlediska
mezinarodniho srovnavani vhodnéjsi,.Mira pracovni participace je
definovana jako pomér pracovnich sil ku poétu osob v produktivnim
véku, tj. 15-64. Vyvoj poctu pracovnich sil ukazuje graf €. 1.

Graf ¢. 1: PoCet pracovnich sil v SR v letech 1994-2004 (v tis. osob ve
véku 15-64)
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Zdroj: OECD (2007)°

® http://195.145.59.167 — placeny odkaz (tinor 2007).
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Zgrafu je vidét, Ze pocCet ekonomicky aktivnich osob se ve
sledovaném obdobi zvySil o zhruba 200 tisic, tj. o 8,5 %. Vidime, ze
nejvétsi zvySeni poctu pracovnich sil pfislo v v obdobi 1994-1996
adale pak vobdobi 1999-2001. PrirGstek pracovni sily v obou
obdobich Ize pfiCist dospivani silnych populaénich roéniki 70. let
minulého stoleti. DalSi vysvétleni pro dany jev, zejména pak ve
druhém zmifilovaném obdobi, je mozné vidét v pomérné rychlém
hospodafském rlstu a rlstu realné mzdy — obé veli¢iny dosahovaly
v obdobi 1995-2000 priimérného tempa rustu okolo 4 %,'® coz mohlo
pusobit motivacné pro vstup na pracovni trh.

Pokud jde o miru pracovni participace, tak ta patfi na Slovensku
k nejvysSim varopé.11 Vramci EU se primérna mira pracovni
participace pohybuje na urovni kolem 69 %,'? zatimco slovenska
ekonomika tuto hodnotu po celé sledované obdobi pfevySovala, viz
nasledujici graf a pohybovala se v rozmezi 69,3-70,5.

Graf €. 2: Mira pracovni participace v SR v letech 1994-2004 (v %
populace ve véku 15-64)
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Zdroj: OECD (2007)

Dalsim ukazatelem ekonomické aktivity obyvatelstva je mira
zaméstnanosti. Tu mdzeme Ize vyjadfit jako podil zaméstnanych
v urCité vékové skupiné na celkovém poctu obyvatel stejné vékové
skupiny (dle OECD). Tato veli€¢ina nam tedy dava lepSi obrazek o tom,

19 Zamestnanost a zakladné tendencie na trhu prace a v ekonomike

Slovenska roku 2000, http://www.fes.sk/arch_sk/2000_zamestnanost.pdf (Unor
2007).

" Ministerstvo prace, socialnych veci a rodiny SR (2004), http://www.upsvar-
zv.sk/projekty/018_sop_program.pdf (Unor 2007).

2 Tamtéz.
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jakéa &ast populace se aktivné ucastni trhu prace, tj. jaka &ast populace
pracuje. Jeji vyvoj zobrazuje graf ¢ 3. Zgrafu je patrné, Ze mira
zameéstnanosti a mira pracovni participace se v obdobi let 1994-1998
vyvijely podobné. Ztoho Ize usuzovat, Zze nové pfichozi lidé na
pracovni trh vesmés nemeli problém najit praci.

Graf €. 3: Mira zaméstnanosti v SR v letech 1994-2004 (v % populace
ve véku 15-64)
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Zdroj: OECD (2007)

V dalSim obdobi je pak vyvoj obou sledovanych veli€in protichidny.
Zatimco mira pracovni participace mezi lety 1999-2004 vzrostla, mira
zameéstnanosti se za stejné obdobi snizila. Znamena to tedy, ze
pFirlstek pracovni sily se v tomto obdobi viceméné promitl pouze do
zvy8eni nezaméstnanosti (viz kapitola 2.5).

Vzdélanostni struktura pracovni sily

Zatimco v pfedchozim textu jsme pozornost vénovali objemu pracovni
sily, Cili kvantitativni strance nabidky prace, vzdélanostni struktura
pracovni sily pak mapuje kvalitativni stranku populace hledajici praci.

Slovenska pracovni sila je pomérné kvalifikovana. Vice jak 70 % osob
vstupujicich na trh prace ma dokonéené uplné stfedni vzdélani, at’ uz
odborné, ¢i vSeobecné (gymnazia). Podil vysokoSkolsky vzdélanych
pak po celé sledované obdobi pfesahuje 10 %. Vyvoj vzdélanostni
struktury pracovni sily zobrazuje nasledujici graf.
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Graf €. 4: Vzdé&lanostni struktura pracovni sily v SR v letech 1994—
2003 (podil jednotlivych stupnt vzdélani v %)
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Zdroj: OECD (2007), vlastni vypocty

Z grafu Ize vypozorovat nékolik trendu, které by mély pozitivné pusobit
na konkurenceschopnost slovenské ekonomiky. Ve sledovaném
obdobi se postupné sniZuje podil pracovni sily s nizSim stfednim
vzdélanim (rozuméj vyuceni), ktery za 10 let klesl o vice nez 5
procentnich bodd.

V oblasti stfedniho vzdélani s maturitou Ize pozorovat zvySeni podilu
téchto osob ze 74 % v roce 1994 na vice nez 79 % v roce 2003, tedy
zvyseni o 5 procentnich bodu. Da se tedy dovodit, ze doSlo k pfesunu
mezi skupinami osob s vyuénim listem a s maturitou. Navic si miizeme
vSimnout, Ze doslo ke sniZzeni podilu osob se stfednim odbornym
vzdélanim ve prospéch osob se stfednim vdeobecnym vzdélanim.
Z této skuteCnosti pak Ize vycist, Ze v dalSim obdobi poroste podil
vysokoskolsky vzdélanych osob na celkovém poctu pracovnich sil.

Pravé podil vysokoskolsky vzdélanych osob se ve sledovaném obdobi
zvysSil jen nepatrné — v roce 2003 byl jen o0 0,6 p. b. vy$Si nez v roce
1994. Nicméné oproti roku 1999 byl zaznamenan narist o 2 p. b.

Vliv zvySovani vzdélanosti pracovni sily na konkurenceschopnost
slovenské ekonomiky bude zifejmé& markantng&jSi az v nasledujicich
letech, tj. po roce 2003, nicméné jiz nyni mizZzeme ocekavat jeho
pozitivni dopad.
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Mobilita pracovni sily

Mobilita pracovni sily je tfetim dulezitym faktorem ovliviujicim nabidku
prace, ktery zde budeme sledovat. V zédsadé se da fici, Zze &im vy3si
mobilita pracovni sily, tim flexibilnéjSi nabidka prace a tedy i pracovni
trh, a tim lepSi prfedpoklady pro schopnost ekonomiky dosahovat
hospodarského rustu.

Vzhledem ke spoleéné historické zkuSenosti Slovenska a Ceské
republiky s obdobim realného socialismu by se dalo oéekavat, ze ani
na Slovensku nebude pfilis velka ochota stéhovat se za praci, nehledé
na moznosti, které dava trh s bydlenim.

Nejprve je nutné vymezit, co se rozumi mobilitou pracovni sily,
respektive migraci, ze které pak lze usuzovat na to, do jaké miry je
pracovni sila mobilni. Mezindrodni organizace pro migraci (IOM)
rozliSuje tfi hlavni typy migrace, a to: tradi¢ni trvalou migraci, ktera je
spojena se zménou trvalého bydlisté, dlouhodobou do€asnou migraci
a kratkodobou pracovni migraci'® (Juréova et al., 2004).

O vyvoji vnitfni migrace na uzemi SR mél ve sledovaném obdobi
vypovida nasledujici tabulka.

Tabulka €. 1: Poéty vnitfnich migrantd v SR v letech 1990-2004

1990 | 93 | 94 97 99 | 2000| 01 02 | 03 | 04

v tisicich 110 | 97 | 95 83| 79 77 80 | 90 84 | 85

na 1000 obyv. | 20,8 | 18,3| 17,7| 15,3 (14,6 | 14,2 | 14,8 [16,7 | 15,6 |15,8

Zdroj: Chovancova et al. (2000), Juréova et al. (2005). Pocty ,v tisicich®
zaokrouhleny na celé tisice

Pokud jde o dlivod stéhovani Slovaku, tak (podle Jurové et al., 2004)
nejcastéjSim je duvod bytovy (ve 35 % pfipadd) a nasledovani
rodinného pfislusnika (28 %). 17 % migrantd ddvod neuvadi
a z pracovnich dlvodu se stéhuji pouha 4 % migrujicich Slovaku.
Podobné jako v Ceské republice, i na Slovensku pfetrvavaji vazby na
rodinny ddm ¢i byt a SirSi rodinu. Dokonce ani pFispévky statu,
zaméfené na ziskani pracovniho mista spojeného se zménou trvalého
bydlisté, nenachazeji u obyvatel dostateCnou odezvu (Jurova et al.,
2004).

Nasledujici obrazky podavaji pfehled o migraénim saldu v ramci SR
v letech 1996-2003.

® Posledné jmenovany typ migrace zahrnuje sezénni praci, pfilezitostnou
praci a pravidelné dojizdéni do zaméstnani (JurCova et al., 2004).
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Obrazek €. 1: PrirGistek (Ubytek) obyvatelstva z vnitfni migrace v obvodech SR v letech 1996—-1999 (v % z vnitfni migrace)
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Zdroj: Jurova et al. (2004)
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Obrazek €. 2: PrirGistek (Ubytek) obyvatelstva z vnitfni migrace v obvodech SR v letech 2000-2003 (v % z vnitfni migrace)
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Zdroj: Jurova et al. (2004)
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V celém sledovaném obdobi zaznamenaly nejvétsi pfirGstky obyvatel
z vnitfni migrace okresy kolem Bratislavy. To zfejmé souvisi s lepSimi
pracovnimi moznostmi v Bratislavé a okoli oproti zbytku republiky.
Samotna Bratislava ale zaznamenavala odliv obyvatel.14 Na obrazku
&. 2 je mozné si v8imnout zlep$eni migra¢niho salda v okrese Zilina,
coz lze vysvétlit umisténim investice automobilky KIA a ofekavanym
vznikem novych pracovnich pfilezitosti v daném regionu.

2.3. Poptavka po praci

Z pohledu ekonomické teorie je poptavkova strana trhu prace
determinovana mezni produktivitou prace, meznim pfijmem firem na
trzich finalni produkce a redlnou mzdou. Pfedmétem praktického
zkoumani je ale predevSim vyvoj pramérné produktivity prace
a realnych mezd. Proto nas v této ¢asti bude zajimat (ne)soulad vyvoje
téchto dvou veli¢in na Slovensku v transformacnim obdobi.

Vyvoj produktivity prace

Produktivitu prace mizeme sledovat napfiklad jako produkt vytvoreny
jednim pracovnikem (HDP na jednoho zaméstnaného, CSU) nebo jako
produkt vytvofeny za jednu hodinu prace (HDP/1 hod., Cvengros,
2004). My se zde pfidrzime pravé CvengroSovy definice produktivity
prace.

Pomineme-li pocatecni transformacni recesi, pak od roku 1994 se
slovenska produktivita prace neustale zvySuje. NejvysSi roéni pfirdstky
byly zaznamenany v letech 1998 a 1999 (vice nez 5 %), nejmensi pak
v letech 1996 a 2001 (vice nez 1 %), viz nasledujici graf.

¥ Jedna se o jakousi obdobu stéhovani ku Praze a ku Brnu v Ceské republice.
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Graf €. 5: Produktivita prace v SR — HDP/1hod prace (SKK r. 2000),
leva osa — procentni zmény, prava osa
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Zdroj: OECD (2007), vlastni vypocty

Vyvoj produktivity prace na Slovensku Ize zhlediska poptavkové
strany na trhu prace povazovat za pfiznivy. Za sledované obdobi, tj.
mezi lety 1994 a 2004, produktivita prace vzrostla o vice nez 46 %,
pficemz primérné tempo jejiho rdstu dosahlo téméf 4 %. Zajimavy je
rovnéz vyvoj poCtu odpracovanych hodin ro¢né na jednoho
pracovnika. Budeme-li poméfovat tento ukazatel na pocatku a na konci
sledovaného obdobi, pak zjistime, Ze doSlo k mirnému poklesu (1975
hodin vr. 1994 a 1958 hodin v r. 2004). Béhem sledovaného obdobi
vSak doSlo ke zvySeni pocCtu hodin odpracovanych jednim
pracovnikem na vice nez 2000, pfiemz maximalnich hodnot bylo
dosahovano v obdobich s nejvy$Sim rastem produktivity prace (2055,
2034 v 1. 1997 a 1998), coz je pomérné paradoxni jev.

Vyvoj realné mzdy

Realna mzda ve slovenské ekonomice nezaznamenala ve sledovaném
obdobi zdaleka tak stabilni vyvoj jako produktivita prace, o ¢emz
vypovida nasledujici graf.
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Graf €. 6: Mezirocni zmény redlné mzdy v SR (v %)
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Zdroj: Statisticky Urad Slovenskej republiky (SUSR)"™

Z grafu je patrné, ze k nejvétSimu zvySeni realné mzdy doslo v obdobi
let 1994-1998, kdy primeérné tempo jejiho rastu Cinilo 4,7 %. Tento
pomérné rychly mzdovy rist je ale do urcité miry disledkem
transformacéniho poklesu na pocatku 90. let. V dalSich dvou letech
doslo k pomérné dramatickému poklesu realnych mezd, a to o0 3,1 %
vroce 1999 a 0 4,9 % v roce 2000. V dalSim obdobi s vyjimkou roku
2003 je pak opét vykazovan rust realné mzdy. Primérné tempo rlstu
realné mzdy za celé sledované obdobi pak Cinilo 2,4 %, coz lze
z pohledu poptavky po praci opét povazovat za pozitivni, nebot' toto
tempo je téméfr poloviéni v porovnani stempem rlstu produktivity
prace. Na druhou stranu Ize oviem konstatovat, Ze dana skute€nost
muze byt  zplsobena  prfetrvavajici  dvoucifernou  mirou
nezaméstnanosti po celé sledované obdobi, v dusledku ¢&ehoz
nemuselo dochazet k takovému tlaku na rdst mezd (porovnej napf. se
situaci v CR ve sledovaném obdobi).

2.4. Chovani poptavky po praci a nabidky prace

Nyni se blize podivame na vzajemné vazby mezi vyvojem produktivity
prace, realné mzdy a zaméstnanosti ve slovenské ekonomice. Vyvoj
produktivity prace pulsobi pfimo na vyvoj poptavky po praci. Spolu
s vyvojem realnych mezd pak ovliviiuje zaméstnanost. Pokud se obé
veli¢iny vyvijeji pfiblizné stejné, nemélo by dochazet k vyraznym
vykyvim v zaméstnanosti. Byl-li by rist realnych mezd vySSi nez rust
produktivity prace, byl by to pro firmy impuls k propousténi. Prace by
zkratka firmu stala vice, nez by ji pfinasela. Pokud by byl naopak rust
produktivity prace rychlejsi, firmy by zfejmé poptavaly vétSi mnozstvi

15 http://www.statistics.sk/webdata/slov/tabulky/pmm/pmmO06.htm (duben 2007).
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prace az do té doby, nez by se rlst readlnych mezd rlstu produktivity
vyrovnal.

Graf €. 7: Vyvoj realné mzdy a produktivity prace v SR (meziro¢ni
zmeény v %)
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Zdroj: OECD (2007), vlastni vypocty

Z grafu je evidentni, ze vyvoj realné mzdy ma daleko vétsi vykyvy nez
vyvoj produktivity prace. V obdobich, kdy se tempo rastu produktivity
prace zvysSuje, redlnd mzda roste jeSté vyrazné rychleji. Pokud se
naopak tempo rlstu produktivity prace snizuje, realna mzda
zaznamenava vyrazné nizsi prirustky nebo dokonce vyrazné klesa. Da
se fici, ze obdobi s vyrazné vysSimi pfirlstky realné mzdy jsou oproti
pFirlstkim produktivity prace vykoupena obdobimi s vyrazné nizSim
nebo zapornym pfirlstkem realné mzdy ve srovnani s produktivitou
prace. Z hlediska poptavky po praci by tedy v obdobich rychlejSiho
rdstu realné mzdy (nez produktivity prace) méla klesat ochota firem
najimat pracovniky a v obdobich rychlejSiho ristu produktivity prace by
se naopak méla tato ochota zvySovat. Podivejme se tedy na
nasledujici graf, ktery zobrazuje vyvoj rozdilu v tempech rustu realné
mzdy a produktivity prace a vyvoj meziroénich zmén v poctech
zaméstnanych osob.
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Graf €. 8: Nesoulad tempa rdstu produktivity prace a redlné mzdy a vliv
na zaméstnanost v SR
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Zdroj: OECD (2007), vlastni vypocty

Modré sloupce zobrazuji rozdil vtempech rlstu realné mzdy
a produktivity prace. Pokud ukazatel nabyva kladnych hodnot,
znamena to, Ze tempo rustu redlné mzdy je vysSi nez tempo rustu
produktivity prace. Pokud je ukazatel zaporny, znamena to naopak, ze
tempo rGstu produktivity prace prevySuje rlst realnych mezd. Rozdily
jsou sledovany v procentnich bodech. Fialové sloupce pak zobrazuji
procentni zmény v poétu zaméstnanych osob. Vidime, Ze oba
sledované ukazatele se chovaly v souladu s vySe uvedenou hypotézou
pouze Vv letech 1997 a 2001-2004. V ostatnich letech, tj. 1995, 1996
a 1998-2000, se hodnoty sledovanych ukazatell chovaji zcela
opacné, nez by se dalo pfedpokladat. V letech 2001-2003 pak lze
pozorovat zvySenou citlivost zaméstnanosti na nesoulad v tempech
rastu realné mzdy a produktivity prace. Tak napfiklad v roce 2001
rostla produktivita prace o 0,7 procentniho bodu rychleji nez realné
mzdy azaméstnanost se zvySila o 1 %. Vroce nasledujicim se
zaostavani tempa rlstu readlnych mezd za produktivitou prace snizilo
o pfiblizné desetinu procentniho bodu a zaméstnanost se zvysila uz
pouze o dvé desetiny procenta. V roce 2003 doslo opét k vyraznéjSimu
zaostavani rastu realnych mezd za produktivitou prace (rozdil cca 7
procentnich bodd), na coz zaméstnanost zareagovala zvySenim
o témérf dvé procenta. Pro vyvozeni smysluplngjSich zavéri bychom
ovSem potfebovali del8i Casové fady. Ac¢koli mame k dispozici data za
desetileté obdobi, nesmime zapomenout, Ze prakticky cela devadesata
léta byla poznamenana transformacnim procesem, coz znacné
komplikuje naSe pozorovani. Rovnéz tézko odhadneme vliv
informacniho zpozdéni na rozhodovani ekonomickych subjekt(.
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Nyni se zaméfime na chovani nabidky prace v souvislosti s vyvojem
realné mzdy. ZvySovani realné mzdy by mélo motivovat k vétSimu
mnozstvi nabizené prace a dale pak ke vstupu novych pracovnikd na
pracovni trh. K posouzeni vlivu realné mzdy na ochotu pracovat
budeme sledovat, jak zména realné mzdy puUsobila na pocet
ekonomicky aktivnich obyvatel, tj. na velikost pracovni sily.

Graf €. 9: Vyvoj realné mzdy a objemu pracovni sily v SR

8,0

60+--———-m™-——-9------—— -~~~

4,0 -

1995

1996 1997 1998 19 2001 2002 2

O Meziro&ni zména objemu pracovnisily (v %) B Meziro&ni zmény realné mzdy (v %)

Zdroj: OECD (2007), vlastni vypocty

Modré sloupce ukazuji meziro€ni procentni zmény v objemu pracovni
sily, fialové sloupce zobrazuji vyvoj realné mzdy. Pokud by tedy platila
vySe uvedena hypotéza, obé veli€iny by se mély vyvijet stejnym
smérem, tj. pokud realna mzda roste, pocet pracovnich sil by mél rist
také a naopak. Jak je vidét z grafu, tak uvedené tvrzeni platilo pouze
v letech 1995, 1996, 1998, 2001 a 2004. Co se tyce let 1995 a 1996,
pak zde vidime pomérné veliky impuls zvySeni redlné mzdy ke vstupu
novych pracovniki na pracovni trh. Nelze ovSem jednoznacné
prohlasit, Zze zvySeni poctu pracovnich sil bylo zplsobeno pfirlistkem
realné mzdy, ponévadz zejména v tomto obdobi Slovenska republika
zaznamenala prirastek obyvatelstva v produktivnim véku diky
dospivani silnych populac¢nich roénikd ze 70. let a dale pak relativné
vysoka kladna migracni salda (viz pfedchozi text). Zajimavy je vyvoj
nabidky prace vletech 1999 a 2000. Vtéchto letech doslo
k dramatickému poklesu realné mzdy, pfi¢emz pocet pracovnich sil se
v kazdém z obou let zvySil o neceld dvé procenta, coZ je paradoxni.
Uvédomime-li si v8ak nékolik skuteCnosti, pak uz se cela
zaznamenana skute¢nost nejevi tak paradoxni. Lidé mohli oCekavat Ze
solidni rist redlnych mezd z pfedchozich let bude pokracovat i nadale,
obzvlasté pokud uvazime, Ze nominalni mzdy i v tomto obdobi rostly
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6,5-9,5% tempem (SUSR, 2007)."® Do jist¢ miry tedy mohlo dojit
k jednani na zakladé nedokonalych informaci. DalSim faktorem, ktery
mohl motivovat k vétSi ochoté pracovat, je ocekavani budouciho
hospodarského vyvoje a pokles zaméstnanosti. PoCet zaméstnanych
vroce 1999 a 2000 klesl v kazdém roce v priméru o 2 %, navic
dochazelo ke zpomaleni hospodaiského ristu pod 2 % rocné.
Domacnosti tedy mohly zacit jednat pod heslem ,lepsi néjaka prace
nez zadna prace“ a mohly zvySovat ochotu pracovat i pfes pokles
realné mzdy.

K navratu obou ukazatelu k predpokladanému ,chovani“ doslo opét az
v roce 2004, kdy realna mzda i pocet lidi ochotnych pracovat vzrostly.

2.5. Vyvoj slovenského trhu prace a dopad na
konkurenceschopnost ekonomiky

Zavérecnym bodem analyzy slovenského pracovniho trhu bude odhad
vlivu jeho vyvoje na konkurenceschopnost slovenské ekonomiky, tedy
na schopnost dosahovat hospodarsky rist.

Nezaméstnanost a rist

Jeden pohled na tuto problematiku muaze byt veden skrze miru
nezaméstnanosti. Nezaméstnanost Ize mimo jiné chapat jako zndmku
neefektivnihno nebo spiSe neplného vyuzivani zdroja v dané
ekonomice. Je samoziejmé nutné rozliSit nezaméstnanost cyklickou
a nezaméstnanost, ktera je pro danou ekonomiku pfirozena. Cyklicka
nezaméstnanost vznika v dusledku cyklického vyvoje ekonomiky,
presnéji, v dusledku zaostavani vykonu za svym potencialem.
V souvislosti s hospodarskym rastem je zde ale kauzalni vazba
opacnd, nez kterou hledame. Nejprve dochazi k poklesu vystupu, ale
az v jeho dusledku roste nezaméstnanost.

Dllezitéjsi je tedy hledat vazbu pfirozené miry nezaméstnanosti
a hospodarského rlistu. Velikost pfirozené miry nezaméstnanosti
ovliviiuje samotny potencialni produkt. Produkéni funkce dané
ekonomiky je ovlivnéna udrovni technologie a vybavenosti prace
kapitalem (at uz fyzickym ¢&i lidskym). Vysledny produkt (potencialni),
kterého bude v ekonomice dosazeno, je pak determinovan mnozstvim
zapojené prace. To je odvozeno ze stfetu nabidky a poptavky na trhu
prace. Pokud vycisténi trhu prace nebude branéno (napf. statnimi
regulacemi), pfirozena mira nezaméstnanosti bude pravdépodobné
velmi nizka a bude dosazeno relativné vyssiho potencialniho produktu.
Pokud tedy pfirozena mira nezaméstnanosti poroste, potencialni
produkt se pfinejmendim nebude zvySovat takovym tempem, jakym by
mohl.

18 http://www.statistics.sk/webdata/slov/tabulky/pmm/pmm06.htm#PRIEMERN
%C1%20MESA%C8N%C1 (duben 2007).
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Na pfirozenou miru nezaméstnanosti pak ma vliv celd fada faktora.
Pro tranzitivni zemé& budou patrné nejvyznamnéjsi okolnosti souvisejici
se strukturalnimi zménami v ekonomice, s regulaci pracovniho trhu
a transformaci socialniho systému. Vzhledem k malému podtu dat
(kratka Casova fada - 10 let) muzeme pfirozenou miru
nezaméstnanosti pouze odhadnout.

Graf €. 10: Mira nezaméstnanosti v SR a odhad pfirozené miry (v %)
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Zdroj: OECD (2007), vlastni vypocty

Odhad pfirozené miry nezaméstnanosti je znacné& nespolehlivy.
Koeficient spolehlivosti dosahuje hodnoty 0,48, tzn. pfirozena mira
nezaméstnanosti pro slovenskou ekonomiku ma pravé takovyto vyvoj
se 48% pravdépodobnosti. Dillezit¢é ovSem je, Ze mira
nezaméstnanosti se na Slovensku dlouhodobé drzi ve dvoucifernych
hodnotach. Z toho Ize usuzovat, Ze vyvoj na pracovnim trhu je (nebo
ve sledovaném obdobi alespon byl) pomérné velkou prekazkou pro
hospodarsky rust. Vroce 2004 vSak proSlo Slovensko rozsahlymi
ekonomickymi reformami, od kterych se o€ekava mimo jiné i zlepSeni
situace na pracovnim trhu a zvySeni potencialu slovenské ekonomiky
k urychleni hospodarského rustu.

Vyvoj miry nezaméstnanosti koresponduje se statistikou, ktera sleduje
délku trvani nezaméstnanosti. Ve sledovaném obdobi se dramaticky
zvySil podil nezaméstnanosti, ktera trva déle nez 1 rok. Zatimco v roce
1994 byla bez prace vice nez 12 mésicu neceld polovina
nezaméstnanych, vroce 2005 dosahl tento podil téméf 70 %, viz
nasledujici graf. Roste-li podil dlouhodobé miry nezaméstnanosti,
pravdépodobné poroste i jeji pfirozena mira. Dlouhodobé
nezaméstnani se sice uclastni trhu prace na strané nabidky, ale
postupné se vytraci jejich motiv vstupovat do pracovniho poméru,
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ztraceji pracovni navyky atd. To ma opét negativni vliv na schopnost
slovenské ekonomiky dosahovat vys§Siho tempa hospodarského rastu.

Graf €. 11: Délka trvani nezaméstnanosti v SR (podily v %)
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Produktivita prace a hospodarsky rast

Druhy pohled na souvislost trhu prace a hospodarského ristu mize
byt skrze produktivitu prace. Rast produktivity prace znamena zlepseni
produkéni funkce dané ekonomiky, coz by mélo vést i ke zvySovani
vykonu ekonomiky. Nasledujici graf zobrazuje pravé vyvoj téchto
veli€in, tj. produktivity prace a tempa hospodarského ristu.

Graf €. 12: Vyvoj produktivity prace a hospodarského ristu v SR
(meziro¢ni zmény v %)
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Uvedenou hypotézu z grafu nelze zcela potvrdit nebo vyvratit. Pokud
ale do grafu promitneme i meziro¢ni zmény v po¢tu zaméstnanych
osob, pak Ize dovodit, ze hospodarsky rist slovenské ekonomiky je
z pohledu vyrobniho faktoru prace spiSe extenzivni, nebo presnégji — je
spiSe ovlivnén mnozstvim zapojené prace. V letech, kdy tempo rdstu
HDP prevySovalo tempo rUstu produktivity prace, dochazelo ke
zvySovani po€tu zaméstnanych osob (zejména v letech 1995, 1996
a 2001) a naopak; v obdobich rychlej§iho tempa rlstu produktivity
prace nez tempa rlistu HDP dochazelo k poklesu zaméstnanosti (roky
1998-2000). Posledni tfi roky sledovaného obdobi pak vykazuji jistou
tendenci k chovani v souladu s uvedenou hypotézou. Roky 2002
a 2004 se vyznacuji fakticky nezménénou mirou zaméstnanosti oproti
roku pfedchozimu, zatimco produktivita prace i HDP zaznamenaly
velmi solidni pfirlstky. Ztoho by se dalo usuzovat na intenzivni
hospodarsky rist. Rok 2003 je pak urCitym pfekvapenim, nebot
produktivita prace rostla rychleji nez HDP za soucasného zvyseni
zaméstnanosti.
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3. TRH KAPITALU

Analyzu trhu vyrobnich faktord ve Slovenské republice se nyni
pokusime rozSifit o analyzu kapitalového trhu. Nejprve bude
provedena charakteristika prostfedi (podobné jako v pfipadé trhu
prace) a poté se opét podivdme na stranu poptavky a nabidky kapitalu,
na coz navazeme vyvozenim vlivu na konkurenceschopnost slovenské
ekonomiky. Trh kapitalu je v ekonomické teorii chapan jako misto, kde
se stfetava poptavka po dlouhodobych finan¢nich zdrojich s nabidkou
téchto zdroja (Cili dlouhodobych uspor) (viz napf. Svoboda et al.,
2007). Tento stfet se zpravidla déje na burze cennych papirQ.
Vzhledem ke specifikim transformaéniho procesu nemize z(stat
stranou ani bankovni sektor, nebot ten do zna¢né miry a do jisté doby
suploval funkci burzy coby kapitalového trhu.

3.1. Charakteristika prostredi

Charakteristiku prostiedi slovenského kapitadlového trhu je trfeba
provést z nékolika hledisek. Nejprve se zaméfime na to, jakym
zplsobem slovensky kapitalovy trh vznikl, respektive byl obnoven.
Dale se pak zaméfime na prostredi jednotlivych ,sektord“ nebo spise
subjektl kapitalového trhu, z nichz bude nase pozornost sméfovat
nejvice na bankovni sektor a bratislavskou burzu cennych papird.

Kapitalovy trh obecné

Vznik kapitalového trhu byl na pocatku ekonomické transformace
bytostné spojen s velkou privatizaci. Jelikoz se méla prvni vina velké
privatizace uskutecnit jiz vroce 1992, tedy jesté v dobé spoleéného
statu Cech(l a Slovakal, byla i pro Slovensko zvolena metoda kuponové
privatizace. Jeji prvni vina byla odstartovana 14.5.1992 a v jejim ramci
mél byt privatizovan majetek 484 podnikG v hodnoté 90 miliard
tehdejSich korun Ceskoslovenskych (Baran, 2004.). Prvni viny
kuponové privatizace na Slovensku se zucastnilo 2,6 miliona lidi
(Baran, 2004). Zhruba v 93 % privatizovanych podnik( byla drtiva
vétSina akcii vdrzeni tzv. DIKU (drziteld investiénich kupon()
ainvestiénich fondd (Baran, 2004). Vté dobé vSak neexistovala
prakticky zadna legislativni ochrana drobnych akcionarl, takze jejich
skute€ny vliv na management nové vzniklych soukromych firem byl
témér nulovy. Situace se paradoxné jesté zhorSila po vzniku trhu, kde
se dalo s akciemi obchodovat. Akcie DIKU zacaly poptavat zejména
investicni fondy, ale pouze do chvile, kdy ziskaly vté které firmé
kontrolni balik akcii. Od této chvile se akcie, které zUstaly ve vlastnictvi
drobnych akcionard, staly de facto bezcennymi.

V obdobi od bfezna do listopadu roku 1994 se do€asna opozi¢ni vliada
snazila odstartovat druhou vinu kuponové privatizace a mimo jiné také
prodetfit privatizacni skanddly pfedchozi Meciarovy vlady. Druhé viny,
ktera méla byt spusténa 15.12.1994, se mélo zulastnit téméf 3,5
miliond Slovak({ (Chren, 2005). Nicméné ke konci roku 1994 se
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Vladimir Meciar znovu dostal k vykonné moci, ¢imz bylo odstartovano
zfejmé nejdelSi obdobi nekontrolované privatizace. Legislativni konec
kuponové privatizace pfiSel v roce 1995. Viada poté DIKUm nabidla
tzv. privatizaéni dluhopisy“ namisto jejich investi¢nich kupdn,
s nominalni hodnotou 10 000 Sk s pétiletou splatnosti a Urokovou
mirou vyhlasovanou Narodnou Bankou Slovenska (Chren, 2005).

Pomérné specifickou roli v kuponové privatizaci hraly jiz zminéné
investiCni fondy. Ty byly &asto zakladany soukromymi obchodniky &i
spole¢nostmi s cilem ziskat kupény od DIKU a ty poté pfeménit v akcie
privatizovanych podnik. Investicni fondy =ziskaly v prvni viné
slovenské privatizace cca 70 % privatizovaného majetku. Vlastnici
fondd se ovSem pomérné vyjimecné chovali jako vlastnici nové
nabytych firem. Zpravidla Slo jen o to ziskany majetek bud vyhodné
dale prodat, nebo tak zvané ,vytunelovat® (viz napf. Chren, 2005).

DalSim problémem byla struktura vlastnictvi slovenskych bank. Ackoli
predmétem kuponové privatizace byly i &asti VSeobecné Uverové
Banky a Investi¢éné a Rozvojové Banky, banky, které meély pinit dlohu
obchodnich bank, zlistaly po pomérné dlouhou dobu ve statnich rukou
(Berka, 1998)."" Tim vznikal prostor pro neefektivni alokaci Gvérd, coz
se také délo, zejména po zruSeni tvérovych limitd v roce 1995 (Berka,
1998). Statni banky nemély pfiliSnou motivaci chovat se jako trzni
subjekty, coz se projevilo ve znaéném narustu klasifikovanych avér —
zatimco vroce 1993 Cinil jejich objem 54 miliard Sk a 20 % na
celkovych uvérech, o rok pozdéji to bylo jiz 92 mid. Sk a 33 % na
celkovych uvérech (Berka, 1998). Vroce 1996 se hodnota
klasifikovanych avér vySplhala na 125 mid. Sk, pfic¢emz 90 mid. bylo
skutecné ztraceno v podobé nenavratnych uveérl (Berka, 1998).

Jak je vidét, v prvnich transformacnich letech nelze o slovenském
kapitalovém trhu ani zdaleka prohlasit, Ze fungoval efektivné. Pokus
o vytvofeni kapitalového trhu, jako mista, kde se stfetava nabidka
kapitalu a poptavka po ném, fakticky zkrachoval. Od burzy cennych
papirt se o¢ekavalo, Ze bude plnit pravé tuto Ulohu. Ve skute¢nosti se
z ni alespof zpoc€atku stalo misto, kde se daly do urcité miry vyhodné
zpenéZit akcie nabyté v kuponové privatizaci (o burze bude podrobnéji
pojednano nize). UrCitou Sanci, jak mohla byt role burzy coby mista
stfetu nabidky a poptavky po kapitalu suplovana, bylo mozné vidét
v bankovnim sektoru. Ten ale nefungoval na trznich principech, coz
vedlo k pomé&rné velkym ztratam nejen pfimo viditelnym v podobé
klasifikovanych avérd, ale také (nebo mozna predevsim) v podobé
neefektivné alokovanych zdrojli se vSemi dUsledky pro schopnost

" Vzhledem k nestabilni politické situaci v SR v prvni poloviné 90. let

a obavam z korupé&niho jednani pfi pfipadné privatizaci bank, pfijal slovensky
parlament vroce 1997 embargo na privatizaci Slovenské spofitelny
a Slovenské pojistovny do konce roku 2003 (Berka, 1998).
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slovenské ekonomiky dosahovat dlouhodobé stabilniho a silného
rastu.

Zda se, ze ,naprava poméru“ pfiSla az po skoncéeni obdobi
Meciarovych vlad a fungovani a struktura slovenského kapitalového
trhu se prece jen zaCala blizit standardim, které jsou obvyklé
v rozvinutych trznich ekonomikach. O burze cennych papirt
a bankovnim sektoru je podrobné pojednano v nasledujicim textu.

Burza cennych papirt v Bratislavé

O vzniku Burzy cenny papird v Bratislavé (dale jen burza) bylo
rozhodnuto jiz na konci roku 1990 ministerstvem financi Slovenské
republiky (www.bsse.sk, 2007)."® 15. bfezna roku nasledujiciho pak
doslo ke skute€nému zalozeni burzy zapisem do obchodniho rejstfiku
jako akciové spole&nosti (tamtéz). Obchodovani s cennymi papiry bylo
na burze zahajeno 6. dubna 1993 (tamtéz). Vedle burzy fungoval i RM-
Systém (podobné jako v CR), kde se obchodovaly akcie z kuponové
privatizace. RM-Systém byl v roce 2002 transformovan na Slovenskou
burzu cennych papir, ovSem jeji vyznam je skuteCné marginaini,
nebot 99,89 % obchodl scennymi papiry se déje na burze
v Bratislavé (http://store.eiu.com, 2007)."°

Bratislavska burza je po celé obdobi od jejiho vzniku charakteristicka
extrémné nizkou trzni kapitalizaci, a to nejen v porovnani s burzami ve
vyspelych zemich, ale i v porovnani s ostatnimi burzami v tranzitivnich
zemich Stiedni Evropy.?® Vyvoj trzni kapitalizace Bratislavské burzy
zobrazuji nasledujici grafy, porovnani s vybranymi zemémi pak
nasledujici tabulka.

'® http://www.bsse.sk/Content/SK/Bruza/historia.html (duben 2007).

19 http://store.eiu.com/product/1347096934PK-sample.html (duben 2007).

D Trzni kapitalizaci Ize vyjadfit jako soucin poc¢tu emitovanych akcii a jejich
aktualni trzni ceny. Trzni kapitalizaci Ize sledovat v absolutnich &islech &i jako
podil na HDP (Baran, 2004).
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Graf & 13: Vyvoj trzni kapitalizace Bratislavské Burzy (v mld. SKK,
bézné ceny)
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Zdroj: Baran (2004)

Graf €. 14: Vyvoj realné trzni kapitalizace na Bratislavské Burze
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Zdroj: Baran (2004)

Zatimco graf €. 13 zobrazuje vyvoj trzni kapitalizace na Bratislavské
burze v béznych cenach, graf ¢. 14 zobrazuje vyvoj realné trzni
kapitalizace. Do realné trzni kapitalizace jsou zahrnuty pouze akcie,
které se alespon jednou ,zucastnily“ kurzotvorného obchodu, CEili
vylouc¢eny jsou zde akcie investi¢nich fond nebo podilové listy (Baran,
2004). Dale je tfeba upozornit, Ze od roku 2000 byly z burzy postupné
vyfazovany nelikvidni emise v fadu tisicl, které skute¢nou trzni
kapitalizaci burzy uméle nadhodnocovaly (Baran, 2004). Obrazek
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o likvidite Bratislavske burzy udava fakt, Ze trzni kapitalizace v roce
2003 byla cca 6krat nizsi nez v CR a dokonce zhruba 22krat niz$i nez
v Rakousku (Baran, 2004).

Ze samotného ukazatele trzni kapitalizace burzy jesté nelze zcela
usuzovat na obchodni aktivitu na burze. Tu lze pFesnégji posoudit
pomoci vyvoje objemu obchod(i na burze, o ¢emz vypovida nasledujici
graf.

Graf €. 15: Celkovy objem obchod(l na Bratislavské burze v mil. SKK —
leva osa, pocty obchodul — prava osa
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Z grafu je vidét, Ze celkovy objem obchod( na burze v Bratislavé
stabilné rostl az do roku 2003, kdy dosahl svého maxima a poté se
(s vyjimkou roku 2004) ustélil na hodnoté kolem 1 bilionu SKK ro¢né.
Co do poctu uskuteénénych obchodu byl vSak vyvoj vesmés opacny.
Po obdobi strmého ristu v letech 1993-1996 dochazelo k neméné
strmému poklesu a roc¢né se dnes uskute¢ni zhruba 25 000 obchodl
(tj. pocet transakci, pfi kterych cenny papir zméni majitele).

Zajimavy je rovnéZ vyvoj tzv. kurzotvornych obchodi.?? Az do roku
2003 byl podil kurzotvornych obchodl na celkovych obchodech
pomérné vysoky, nicméné po roce 2003 nastava dramaticky propad
v objemu zobchodovaného majetku, pocet kurzotvornych obchodu
v8ak zaznamenal podobny vyvoj jako u poétu vSech obchodl na
burze, viz nasledujici graf.

z http://www.bsse.sk/Content/SK/Statistiky/history_data/overview.Ist/objemy_

obchodov.html (duben 2007).
22 7a kurzotvorné se zpravidla oznacuji obchody tzv. tvlrcu trhu (viz napf.
BCPP).
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Graf €. 16: Objem kurzotvornych obchodl na Bratislavské burze v mil.
SKK — leva osa, pocty obchodll — prava osa
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Zdroj: BSE (2007)

Pro porovnani: na Prazské burze bylo v roce 2006 zobchodovano za
témér 1,5 bilionu CZK cennych papird (BCPP 2007), coz je cca 1,8
bilionu SKK (kurz CNB k 12.4.2007), z toho na hlavnim trhu, ktery Ize
povazovat za kurzotvorny, necelych 1,4 bilionu CZK (cca 1,7 bilionu
SKK). Prazska burza byla v roce 2006 zhruba 1,8krat likvidnéjSi nez
burza v Bratislavé, z toho objem kurzotvornych obchodl byl v Praze
pfiblizné 242krat vy3$8i nez v Bratislavé.

Bankovni sektor

Vyvoj v oblasti bankovniho sektoru na Slovensku je nutné rozdélit do
dvou Casovych usekl. Prvni Usek Ize vymezit roky 1990-1998, druhy
Casovy Usek pak zac¢ina koncem roku 1998. Dlvody pro toto rozdéleni
jsou vzasadé dva - jednak obdobi nestandardniho politického
prostfedi mezi lety 1990-1998 (Meciarova éra), jednak skute€nost, Ze
mezi lety 1990 a 1998 prakticky nedoSlo kZadné skutecné
restrukturalizaci a privatizaci slovenskych bank.

V prvnim vymezeném obdobi doSlo k patrné nejvétsi zméné ve
slovenském bankovnim sektoru hned na pocatku, Cili vroce 1990.
Tehdy doslo ke zméné bankovniho systému z jednostupriového ve
dvoustupnovy. TehdejSi Statni banka Ceskoslovenska prestala plnit
funkci obchodni banky, byla ji ponechana pouze funkce centralni
banky, a vbankovnim sektoru se objevily tfi nové subjekty —
V$eobecna Uverova Banka, Komeréni Banka a Investiéni Banka
(druhé dvé jmenované prakticky plsobily na celém uzemi
Ceskoslovenska) (Berka, 1998). V lednu roku 1992 byla z Investiéni
Banky vydélena Investicna a Rozvojova Banka, ktera jiz pusobila
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pouze na uzemi Slovenska. Na zakladé Zakona o bankach zroku
1991 byly vSem tfem bankam udéleny licence k fungovani jako
univerzalni banky (Berka, 1998).

Zminéné banky ovSem fungovaly spiSe jako prodlouzena ruka
centralni vlady (viz napf. Chren, 2005), coz mélo fadu negativnich
disledkl pro celou ekonomiku, a tedy i pro schopnost dosahovat
hospodarského ristu. Tato skute€nost se konkrétné projevovala v tom,
7e uvedené banky ,drzely nad vodou“ neperspektivni (Casto také
statem vlastnéné) podniky prostfednictvim opétovného uvérovani,
a tim padem nebyl dostatek zdroji pro poskytnuti Gvérd soukromym
subjektim, jez by zfejmé dokazaly tyto zdroje alokovat efektivnéji
(Berka, 1998). Odhaduje se, ze vice nez 40 % uvérd na konci
Meciarovy éry poskytnutych slovenskymi statnimi bankami, bylo
nesplaceno (Chren, 2005). Objem nestandardnich uvér( je pak
odhadovan na cca 200 mid. slovenskych korun (Chren, 2005).
Management statem vlastnénych bank byl jmenovan na zakladé
politickych a nikoli ekonomicky opodstatnénych rozhodnuti. Uvéry
poskytované bez patficného zajisténi rizika nebo adekvatnich zastav
byly jednim ze symptom( tzv. ,kamaradickovského kapitalismu“®®
v letech 1994—-1998 (Chren, 2005).

Vycisténi finanéni atmosféry od korupce a vytvofeni transparentniho
prostfedi vyZadovalo pfevedeni vSech statnich podill v obchodnich
bankach do soukromych rukou. Pfed vlastni privatizaci vak bylo nutné
provést pomérné drastickou restrukturalizaci bankovnich portfolii
a bankovnich aktiv. To byla hlavni vyzva pro novou vladu po volbach
v roce 1998 (Chren, 2005).

Ke konci roku 1999 se nové vladé podafilo snizit podil nestandardnich
(klasifikovanych) avérd na 18 % (Chren, 2005), ¢ehoz dosahla
pfevedenim téchto uavérd ve vysi cca 100 mid. SKK do dvou
ozdravnych bank (Konsolidatna banka a Slovenska konsolidaénd)
(Chren, 2005).** Vlada vydala tzv. ,restrukturalizadni dluhopisy”
v celkové hodnoté 105 mid. SKK za uéelem pokryti nakladd na
transformaci bank (Chren, 2005). ACkoli byl tento krok &asto kritizovan
jako pfilis nakladné feSeni, doSlo nakonec ke konsolidaci statem
vlastnénych bank, které tak byly pfipraveny pro privatizaci. Ty byly
nakonec prodany ve vétsiné pfipadl silnym mezinarodnim finanénim
skupinam — VUB byla prodana do rukou Intesa BCI, IRB prodana OTP
Bank, Slovenskou sporitelfiu ziskala Erste Bank (Chren, 2005).
Finanéni trh se také vycistil skrze bankrot malych a nestabilnich bank
(jako napfiklad Dopravna banka, Priemyselna banka atd.).
V transformacénim obdobi samozfejmé vznikaly nové bankovni
subjekty €i na slovensky bankovni trh vstupovaly subjekty ze zahranici.

23 Crony capitalism — crony = stary pfitel (Casto protekéni).
2 Tyto dvé ozdravné banky byly poté slouceny v jednu restrukturalizaéni
agenturu, ktera pak spravovala na ni pfevedené Spatné uvéry (Chren, 2005).
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Vyvoj poctu bank fungujicich na uzemi Slovenska ukazuje nasledujici
tabulka.

Tabulka €. 2: Vyvoj poctu bankovnich subjektdl pusobicich na
Slovensku®

rok barPky bez’ z’avhr. . :aarr:llf(.yr:aej. poboCky celkem
majetkové ucasti R zahr. bank
ucasti
1991 n.a. n.a. n.a. 7
1993 10 8 10 28
1994 9 10 10 29
1995 10 14 9 33
1996 10 14 5 29
1997 11 14 4 29
1998 10 14 2 26
1999 11 12 2 25
2000 7 14 2 23
2001 6 13 2 21
2002 3 15 2 20
2003 2 16 3 21
2004 2 16 3 21
2005 2 16 5 23
2006 2 15 7 24

Zdroj: Berka (1998), Narodna banka Slovenska (2007)%°

Z tabulky je patrné, ze k nejvétSimu narlistu poc¢tu bankovnich subjektt
doSlo vletech 1991-1995. Dale je patrné, ve kterém obdobi se
uskutecnila privatizace velkych statnich bank. K vyvoji mezi lety 2004—
2006 je tfeba jeSté poznamenat, ze kromé bank se na trhu objevily
i subjekty, které zacCaly poskytovat tzv. volné pfeshrani¢ni bankovni
sluzby, jejichZ po&et se v uvedeném obdobi zvyéil ze 49 na konci roku
2004 na 131 ke konci roku 2006 (NBS, 2007).>

Soucasny stav kapitalového trhu na Slovensku je hodnocen pomérné
pozitivné (viz napfiklad zprava FSA z roku 2003),?® nicméné existuje
jesté cela fada doporuceni k jeho dalSimu zkvalitnéni (tamtéz).

% Jedna se o pocet bank, které vlastnily bankovni licenci a o pocty ke konci
roku.

% hitp://www.nbs.sk/BANKY/RPS.HTM#ROZVOJ (duben 2007).

2T hitp://www.nbs.sk/BANKY/ROZVOJ/ROZ05_8.HTM (duben 2007).

8 Financial Sector Assessment — A joint initiative of the World Bank and the
IMF, dostupné na: http://wbin0018.worldbank.org/FPS/fsapcountrydb.nsf/
(attachmentwebFSA)/Slovakia_FSA_web.pdf/$FILE/Slovakia_FSA_web.pdf
(duben 2007).
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3.2. Poptavka po kapitalu a jeji chovani

Poptavka po kapitalu je stejné jako v pfipadé vyrobniho faktoru prace
ovlivhovana jeho produktivitou a jeho cenou. Produktivitu kapitalu
muazeme méfit jako HDP na jednotku kapitalu, cenou kapitalu je realna
urokova mira jako vysledek stfetu nabidky a poptavky na kapitalovém
trhu.

Zde ovSem narazime na technicky problém, a proto se neobejdeme
bez urcitého zjednoduSeni. Vzhledem ktomu, Zze data kapitélové
zasoby nejsou dostupna (v databazi OECD jsou pfislusna data
dostupna pouze pro vybrané ekonomiky, pfedevdim ekonomiky
Zapadni Evropy, NBS data neposkytuje), budeme muset chovani
poptavky po kapitalu zkoumat na zakladé vyvoje poptavky po Cistych
investicich. Cisté investice pfedstavuji zménu v kapitalové zasobé.
Jelikoz tedy nezname stav kapitalové zasoby v jednotlivych obdobich,
nemuzeme Zzjistit vliv zmény v produktivité kapitalu na poptavku po
ném. Pro analyzu poptavky po kapitalu vyuZijeme tedy pouze vliv
zmeény realné urokoveé miry.

Tim se dostavame k dalSimu problému v podobé pouziti vhodného
typu Urokové miry. Z analyzy NBS zroku 2006 vyplyva, Ze
dominantnim finan€nim zprostfedkovatelem je dlouhodobé& bankovni
sektor,” ktery v roce 2006 spravoval téméF 82 % celkového majetku
slovenského finan€éniho trhu (Sprava NBS 2006). Tento podil byl
v pfedchozim obdobi jesté vySSi (v roce 2004 85 %, Sprava NBS
2006). Na zakladé této skuteCnosti se tedy zda jako vhodné vyjit
z primérnych rocnich drokovych mér znové poskytnutych uGvérd
obchodnich bank, ocisténych o vliv priimérmé miry inflace
v prislusnych letech.

Nasledujici graf podava pfehled o vyvoji poptavky po cistych
investicich v zavislosti na realné urokové mife.

2 Sprava o vysledkoch analyzy slovenského finanéného sektora za prvy
polrok 2006, dostupné na: http://www.nbs.sk/DFT/BD/ANALYZY/2006-1.PDF
(duben 2007).
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Graf €. 17: Vyvoj poptavky po Cistych investicich (v mld. SKK roku
2000 — leva osa) a realné urokové miry z nové poskytnutych avéri
komer€nich bank (v % — prava osa)
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Zdroj: OECD (2007), NBS (2007), vlastni vypocty

Graf zobrazuje pozoruhodnou skute¢nost. V obdobich s relativné
vysokymi urokovymi meérami dochazi k pomérné masivnimu rdstu
poptavky po Cistych investicich a tedy ristu kapitalové zasoby ve
slovenské ekonomice. Naopak v obdobich, kdy urokova mira klesa
nebo je dokonce zaporna, rlst kapitalové zasoby se sniZuje nebo
dokonce kapitalova zasoba klesa (zaporné Cisté investice).

Tento jev by se dal vysvétlit nékolika zpusoby. Tranzitivni ekonomiky
byly mimo jiné charakteristické tim, Ze v porovnani s trznimi
ekonomikami  trpély nedostatkem kapitalu. To po spusdténi
transformaéniho procesu mohlo vést k pomérné vysokému rustu
poptavky po kapitalu a tim tlacit na rdst urokovych mér. Nedostatek
nabidky kapitalu mohl byt feSen skrze pfiliv zahrani¢niho kapitalu,
zejména dlouhodobého. To se skute¢né délo (viz napf. Vasendova,
2007), ovsem ne v takovém meéfitku, aby tim byl pokryt cely objem
Cistych investic v letech 1995-1998. Zbyla ¢ast objemu gistych investic
mohla mit ptvod v niz§i mife opotfebeni kapitalu.

Nasledné snizovani objemu Cistych investic v letech 2003-2005 za
souCasného poklesu urokovych mér Ize vysvétlit napfiklad tim, Ze
dochazelo k odlivu kapitdlu ze Slovenska (od roku 2000 skute¢né
dochazelo k odlivu dlouhodobého kapitélu, Vadendova, 2007).

Pfehled o vyvoji hrubych, obnovovacich a Cistych investic podava
nasledujici graf.
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Graf €. 18: Vyvoj objemu investic v SR (v mld. SKK roku 2000)
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Z grafu je patrné, Ze podil obnovovacich investic se skute¢né zvySoval,
nelze znéj v8ak usoudit, Ze se skute¢né zvysSila mira opotfebeni
kapitélu, nebot obnovovaci investice jsou dopliikem k investicim
Cistym. Miru opotfebeni kapitalu Ize tedy vyjadfit napf. pomoci podilu
na HDP, viz nasledujici graf.

Graf €. 19: Mira opotfebeni kapitalu v SR jako podil na HDP (v %,
vypocet vychazi z cen roku 2000).
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38



3.3. Nabidka kapitalu a jeji chovani

Nabidku kapitalu a jeji vyvoj mizeme chapat jako zdroj pro financovani
investic. Tim jsou Uspory jako ¢ast disponibilniho dichodu domacnosti.
Nabidka uspor je ovlivnéna jednak realnou urokovou mirou, jednak
preferencemi domacnosti, na zakladé kterych se rozhoduji mezi
spotfebou statkl a sluZeb a Usporami. V této ¢asti se budeme zabyvat
pravé analyzou nabidky dspor a jejim chovanim bé&hem
transformacéniho obdobi na Slovensku.

Uspory jsou tedy jistym ekvivalentem investic. Podobné jako u investic
rozliSujeme hrubé a Cisté investice, i Uspory sledujeme jako hrubé
nebo Cisté. Hrubé uspory financuji hrubé investice, Uspory Cisté slouzi
k financovani té c¢asti hrubych investic, které zvySuji kapitalovou
zasobu. Kapitalovou zasobu zvysuji investice Cisté, Cili Cisté uspory
financuji &isté investice (CSU, 2006).*° Nasledujici graf podava
pfehled o vyvoji Cistych investic a realné Urokové miry z korunovych
vkladd.

Graf &. 20: Cisté Uspory a realna Grokova mira z korunovych vkladd
v SR (v mld. SKK roku 2000 — leva osa, v % — prava osa)
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Zdroj: OECD (2007), NBS (2007), vlastni vypocty

Uvedeny graf nam ovSem nefekne pfilis o tom, jak citlivé domacnosti
reagovaly na zménu realné urokové miry s ohledem na tvorbu gistych
uspor. Jak je vidét, jejich roéni objem se béhem sledovaného obdobi
(az na rok 2004) vyvijel celkem stabilné. LepSi pohled by ndm mél

%0 http://www2.czso.cz/csu/2006edicniplan.nsf/t/3E00432809/$File/113406k1.
pdf (duben 2007).
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poskytnout nasledujici graf, ktery zobrazuje vyvoj miry €istych uspor, tj.
podil Cistych Uspor na ¢istém disponibilnim dichodu a miru hrubych
uspor, tj. podil hrubych uspor na hrubém disponibilnim ddchodu
v zavislosti na vyvoji realné urokové miry z korunovych vkladad.

Graf ¢€. 21: Vyvoj spofivosti a realné urokové miry z korunovych vkladu
v SR
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Zdroj: OECD (2007), NBS (2007), viastni vypotty

Ani ztohoto grafu nevyplyva, Ze by realnd urokova mira néjak
ovliviovala ochotu obyvatelstva tvofit Uspory. Jak mira Cistych, tak
mira hrubych Uspor v celém sledovaném obdobi klesa. Tento jev se da
vysvétlit napfiklad tim, Ze vy38i mira uspor na pocatku sledovaného
obdobi mohla byt zpusobena nepfili§ optimistickym ocekavanim
ekonomickych subjektl, které se zfejmé v nasledujicich zlepSovalo,
coz vedlo k poklesu spofivosti a zvySovani vydaji na spotfebu,
respektive k ristu jejich podilu na disponibilnim diichodu. Tvorba Uspor
byla zfejmé daleko vice ovlivilovana preferencemi domacnosti.
Podobny trend byl zaznamenan i v Ceské republice, z &ehoz Ize
usuzovat, Ze se jedna o pfirozeny vyvoj v tranzitivnich ekonomikach.

3.4. Trh kapitalu — poptavka, nabidka a vliv na

konkurenceschopnost

Nyni se pokusime propojit poptavkovou a nabidkovou stranu trhu
kapitdlu a posoudit vliv jejich vyvoje na konkurenceschopnost
slovenské ekonomiky.

Prvni graf podava prehled o vyvoji hrubych a &istych investic a hrubych
a Cistych uspor domacnosti.
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Graf €. 22: Nerovnovaha uspor a investic v SR (v mild. SKK roku 2000)
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Zdroj: OECD (2007), vlastni vypocty

Graf €. 22 prakticky potvrzuje to, co bylo jiz fe€eno vySe. Kapitalova
zasoba na Slovensku se mohutné zvySovala predevdim v prvni
poloviné sledovaného obdobi, tj. mezi lety 1995 a 1999, kdy objem
Cistych investic dosahoval nebo pfesahoval 100 mid. SKK ro¢né
vyjadfeno ve stalych cenach. Tento rust objemu kapitalové zasoby
ovSem zdaleka nebyl pokryvan tvorbou Ccistych Uspor domécnosti,
které dosahovaly jen necelych 30 mid. SKK ro¢né. Kapital tak musel
byt nutné dovazen ze zahranici (viz napf. Vasendova, 2007). Naproti
tomu v druhé poloviné sledovaného obdobi se objem Gistych investic
a Cistych uspor postupné vyrovnava a dokonce dochazi k prevyseni
Cistych uspor nad Cistymi investicemi, pficemz dochazi ke snizovani
kapitalové zasoby v SR jiz od roku 2003.

Pokud jde o vliv vyvoje kapitélové zasoby na konkurenceschopnost
slovenské ekonomiky, pak mizeme vyjit z nasledujici teze. V obdobi,
kdy se kapitalovd zasoba zvySuje, Ci bezprostfedné po ném (ij.
zejména v letech 1995-1999), by mél byt hospodarsky rust rychlejsi
nez v obdobich stagnace kapitalové zasoby. ZvySovani kapitalové
zasoby vede ke zlepSeni produkéni funkce ekonomiky, coz ceteris
paribus vede k hospodarskému ristu. Tuto souvislost ukazuje dalSi
graf.
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Graf €. 23: Vyvoj objemu kapitalu a hospodarsky rast v SR
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Graf &. 23 vyslovenou tezi ¢aste€né potvrzuje. Mezi lety 1995-1999 se
kazdoro¢né zasoba kapitalu zvySovala v priméru o cca 140 mid.
Tempo ristu HDP vtomto obdobi dosahovalo pomérné solidnich
hodnot, ovSem dochazelo k jeho postupnému poklesu. Graf &. 12
ovSem ukazuje, Zze hospodarsky rust v tomto obdobi byl ovliviiovan
spiSe extenzivnimi faktory v podobé& mnozstvi najimané prace. Od roku
2000 dochazelo k opétovnému zvySovani tempa ristu HDP, ackoli
kapitalova zasoba viceméné stagnuje. Soucasné se ovSem vyrazné
neméni mnozstvi najimané prace, pfiCemz jeji produktivita solidné
roste (opét viz graf €. 12). Da se tedy fici, Ze hospodarsky rlst v druhé
poloviné sledovaného obdobi ,t&Zil* =z pfedchoziho zvySovani
kapitalové zasoby a Ze byl spiSe intenzivniho charakteru.
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4. ZAVER

Trh vyrobnich faktord na Slovensku pro$el béhem transformaéniho
obdobi celou fadou zmén. V prvni fadé je tfeba zdlraznit, Ze doslo
k vytvofeni skute¢né trzniho prostfedi jak na trhu prace, tak na trhu
kapitalu. Pfesto oba trhy trpi celou fadou nedostatku, které do jisté
miry tlumi schopnost slovenské ekonomiky dosahovat dlouhodobého
ekonomického rustu.

Trh prace je po celé sledované obdobi charakteristicky pfedevSim
pomérné vysokou mirou nezaméstnanosti (v rozmezi 10-20 %). Tato
dvouciferna mira nezaméstnanosti se zda byt pro Slovensko
nezaméstnanosti pfirozenou. Slovensky trh prace zfejmé dlouhodobé
trpi neschopnosti se vycistovat. Z toho mizeme vyvodit zavér, ze trh
prace predstavuje urCitou prekazku vysSimu rdstovému potencialu.
Posledni hodnoty (druha polovina 2007) sice hovofi o poklesu
nezaméstnanosti dokonce pod 9 %, ale vzhledem k silnému ristu HDP
existuje docela dobry diivod se domnivat, Ze se jedna pouze o cyklicky
vykyv.

Vyvoj na trhu kapitdlu Ize rozdélit do dvou obdobi — obdobi
Meciarovych vlad a obdobi ,po Mediarovi®. Za Meciarovy éry byla
zastavena kuponova privatizace, na jejimz zakladé mél vzniknout
standardni kapitalovy trh. Sou€asné meélo dojit k restrukturalizaci
a privatizaci bankovniho sektoru. Burza cennych papirQ sice vznikla,
ale jeji vyznam jakozto skutecného centra stfetu nabidky kapitalu
s poptavkou byl a je mizivy. Obchodovani s kapitalem se tak délo
skrze bankovni sektor, ktery ovSem trpél podobnymi neduhy jako
bankovni sektor v Ceské republice. Da se Fici, Ze az vlady, které byly
ustanoveny po Meciarové éfe, se vyznamné zaslouzily o to, aby
bankovni sektor fungoval tak, jak by v trzni ekonomice fungovat mél.
Za hlavni pozitivni pocin Ize oznacit restrukturalizaci a privatizaci
velkych bankovnich dom.

Na zakladé poznatkd nacerpanych v pfedchozim textu Ize
konkurenceschopnost slovenské ekonomiky v souvislosti s trhem
vyrobnich faktord zhodnotit takto: trh prace — do roku 2001 je patrna
souvislost mnozstvi najimané prace a HDP. Ackoli vzdy dochazelo
k ristu produktivity prace, celkové tempo rdstu bylo vyznamné
ovlivhovano mnozstvim najimané prace. Po roce 2001 jiz tato zavislost
tak patrna neni. Trh kapitalu — do roku 1998 rostla kapitalova zasoba
(objem Cistych investic byl kazdoro€né vyssi) za sou¢asného poklesu
tempa rastu HDP, coZz jen podporuje predchozi tvrzeni o vztahu
hospodarského rustu a mnozZstvi najimané prace. V dalSim obdobi
ovSem tempo rlstu kapitalové zasoby vyrazné klesa a v letech 2003—
2005 se kapitalova zasoba dokonce snizuje (zaporné Cisté investice),
ale hospodarsky rist se zrychluje. Z toho Ize usuzovat, ze pfedchozi
rozSifovani kapitalové zasoby pfineslo své ovoce pravé az v roce 2002
a pozdgji. Solidni pFirastky produktivity prace v roce 2002 a dalSich
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letech opét tuto tezi potvrzuji. Ur€ité riziko pro budoucnost Ize
spatfovat v prohlubovani objemu zapornych Cistych investic
z poslednich let. Pokud se tento trend nepovede zvratit, mize byt
soucCasny rychly hospodarsky rist v budoucnu ohrozen (za jinak
stejnych okolnosti).
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