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1 Uvod

Kapitalové sluzby fedstavuji alternativni pojeti kapitalu vyjagici piinos kapitalu ve forgh
sluZzeb k vyrobnimu procesu. Zakladem je pouzigridlového ukazatelgluzby kapitaluina
rozdil od okamzikového ukazatetgavu kapitalu Kapital pro édely kapitalovych sluzeb
zahrnuje hmotna i nehmotna vyrobena i nevyroberftnar€ni aktiva. Sotiasné postupy,
které jsme vyvinuli a verifikovali naifkladé Ceské republiky, jsou zatim zaloZeny na fixnich
aktivech; v blizké budoucnostiqdpokladame roz&ini o nevyrobena aktiva. Postupy, které
byly pro odhady kapitalovych sluzeb vyvinuty, Izglikovat na kapital vymezenyaznymi
zpasoby, tedy i ¥etné nevyrakinych aktiv.

Hlavni vyhodou kapitadlovych sluzeb pro jejich pduzv ekonomickém vyzkumu je
reflektovani kvality poskytované sluzby. Stav kahit vyjadeny standardnim postupem
v peréznich jednotkach tyto informace neobsahuje. Kapitélsluzby souviseji se stavy
prepaiitanymi do efektivnich jednotek tak, aby byl dostag reflektovan pokles efektivnosti
aktiva v zavislosti na jeho pouzivani. Z hlediskareomického vyzkumu je pak néjezitejSi
objemovy index kapitalovych sluzebktery se pouziva néilad g analyze multifaktorové
produktivity. Krome zachyceni kvality kapitalu je wipact pouzivani kapitalovych sluzelsip
analyzach produktivity vyhoda v tom, Ze jsou gdovany pouze intervalové ukazatele. Pro
vyjadieni vstupu prace jsou standardem ESA 1995 dépeamy odpracované hodiny, ale
pro vyjadeni kapitalu byly doposud pouzivany stavy hrubébbogistého fixniho kapitalu.
Tim dochazi ke slaeni pouziti intervalovych {mana hodnota, vstupy prace) a
okamzikovych (stavy kapitalu) ukazatelPouzitim kapitalovych sluzeb je tento nedostatek
odstragn.

Vedle analytického pouziti lze kapitalové sluzbyu¥ig k jinému oce#ni ostatni netrzni
produkce. Podle séasného metodickeéhoriptupu plati, Ze produkce ostatnich netrznich
vyrobal je dana sattem jejich Znych néklad zahrnujicich mezispi#bu, nahrady
zanestnand, ostatnicisté dag z vyroby a spdtbu fixniho kapitalu. Ostatni netrzni vyrobci
pak mohou mit také velmi nizkou trzni produkci, pdpv. platby za ostatni netrzni produkci.
Implementaci kapitalovych sluzeb do produkce ogthtmetrznich vyrohc je pi odhadu
netrzni produkce spiaba kapitalu nahrazena kapitalovymi sluzbami, doictedly k imputaci
provozniho pebytku ve fornd cistého vynosu z kapitalu. Opramost nulovéhocistého
provozniho pebytku je otdzkou, nelddze namitnout, Ze i netrzni vyrobci mohou mitityr
zisk z pouzivani aktiva. Tentorqupoklad je zalozen na tom, Ze pokutistppujeme
k hodnot aktiva jako k so&tu budoucich diskontovanych vyriogcoz koncept kapitalovych
sluzeb implicit® predpoklada), maji aktiva ve vlastnictvi ostatnichtrzréch vyrobd
nulovou hodnotu. To neodpovida reglineba@ zde existuje trh s pouzitymi fixnimi aktivy,
kterého se &astni i netrzni vyrobci.



2 Metodika odhadu kapitalovych sluzeb

2.1 Zakladni pojmy

Kapitalové sluzby lze definovat jako finos plynouci z pouzivani nefinarich aktiv ve
vyrobnim procesu. Tato aktiva jsou zatigtSinou chapana v uzsSim pojeti jako pouze fixni
aktiva, ale bude v blizké ddlireba zahrnout i dalSi typy aktiv (zasoby a nev§mabaktiva).
Kapitalové sluzby vyjailji piinos aktiv k vyrobnimu procesu a skladaji se zgymo
z kapitalu a ze spisby fixniho kapitalu:

K§ =V§ +SFK, 1)

kde KS§ kapitalové sluzby,
VS vynosy z kapitalu,
SFK; spoteba fixniho kapitélu.

Vynosy z kapitalujsou cistym vynosem z investice do aktiv. Na zakiagfedpoklad o
konkurernim trhu investic museji odpovidat alternativnimnesim. Investor je tedy
indiferentni mezi investici do nefin&amho aktiva (v uzSim pojeti fixniho) a fin&miho aktiva.
Zde jsou d¥¢ cesty k odvozeni vynés Prvni (ex-post) vychazi z provoznihdepytku a
reflektuje skuténé¢ dosazeny vynos. Druhd (ex-ante), pouZzitelitddevsim pro netrZni
vyrobce nerealizujici provozniigbytek, je zalozena na vynosech z bezrizikovychvakt
Vynosy z kapitadlu jsou odhadnuty na zakiadtavu kapitdlu ocemého v efektivnich
jednotkach %):

V§ =K,r, (2)

kde K; hodnota aktiva v efektivnich jednotkach n&4t&u obdobt ,

r mira vynosu.

Spofeba fixniho kapitaluvyjadiujici opotebeni fixnich aktiv v dsledku jejich zastaravani je
odhadovana iffmo ze stawr cistého kapitélu. Sazba je ve vztahu (3) vigddh ke kapitalu

v efektivnich jednotkach. Pro¢ély odhadu kapitadlovych sluzeb musi byt $ebé fixniho
kapitalu zaloZzena na alternativni metoBIM a vyjaduje tak ¢ast kapitalovych sluzeb.
Spoteba fixniho kapitalu je odhadnuta ptesinictvim odpisové sazby, ktera je aplikovana
na hodnotu aktiva v efektivnich jednotkéach, tj.

SFK =K.d, 3)

kde d; odpisova sazba.

Od standardni metody PIM, kterou pouziv8U, je tu odliSnost v pojeti aktiva, nebse

primarre odhaduje stavistého fixniho kapitalu a stav produktivniho kahitév efektivnich

jednotkach). Kapitalové sluzby tedy ¥ipact konkurernich trhu vyjadiuji vynosy z aktiva,
které musi investorovi pokryvat ndklady ve férodpidi a dodaténé gisté) vynosy z aktiva
tak, aby investor byl indiferentni meZiznymi investicemi.



2.2 Pojeti kapitalovych sluzeb

V souwtasné dobjsou odhady kapitalovych sluzeb relevantni prdethgici druhy kapitalu:
a) fixni aktiva,
b) zasoby,
c) ptirodni zdroje.

Zatim byla pouzivadna pouze fixni aktiva, protoZetipp podmigna implicitre uvaZzovana
produkéni funkce; nevyrana aktiva (fida) nejsou do odhadu zahrnuta.

Dulezitym rozhodnutim je volbatistupu k provoznimuigbytku a z toho vyplyvajiciifstup

k odhadu kapitalovych sluzeb. Obéaxistuji dva pistupy - b’ povazovat hruby provozni
piebytek za odhad celkovych kapitalovych sluzeb, nela¥ovat kapitalové sluzby pouze za
¢ast hrubého provoznihoigbytku. V naSem pojeti davame rovnost mezi celkavym
kapitalovymi sluzbami a hrubym provoznintepytkem. Trochu problematicky je sektor
domécnosti, kde se kr@nprovozniho pebytku vyskytuje i smiSenyidhod. SmiSenyithod

byl dosud ztotoZ&n s provoznim febytkem, do budoucna bude vSakbia vypracovat i
postupy, pomoci kterych lIze ragil smiSeny dchod nacast pochazejici z podnikani (tedy
analogie provoznihoipbytku) a natast pochazeji z vlastni prace podnikatele (tedyogiea
nahrad zargstnand).

Cisty provozni pebytek, ktery Ize velmi zjednoduZeimterpretovat jaka@isty provozni zisk,
ztotoziujeme s vynosy z kapitalu. Tentéedpoklad je dlezity pro stanoveni miry vynosuy
neba se sousedime na implicitni vyjaiénir z existujicich Ud& o provoznim pebytku.
Tento @istup gedpoklada konzistenci narodnih&etnictvi s konceptem kapitalovych sluzeb.
Fixni aktiva zapojena do vyrobniho procesu gendwaitalové sluzby, které jsou vyijéy
prostednictvim provozniho febytku. Jinym gistupem, ktery rive byt také pouzit, je
vypocet kapitalovych sluzeb pomoci externi miry vynddera je dana ndjklad sazbou na
bezrizikové vladni obligace. Plati, Ze

HPP = KS =VS +SFK, 4)

CPP =VS, (5)
kde HPP; hruby provozni febytek,
CPP, ¢isty provozni pebytek.

DalSim gedpokladem je hypotéza, Ze hruby provoziébgtek je wken kapitalovymi
sluzbami poskytovanymi jednotlivymi druhy aktiv. Hiry provozni pebytek tak Ize ziskat
sowinem kapitalovych sluzeb a stakapitalu v efektivnich jednotkachidtlpokladame, ze
mira vynosu je specifickd pro kazdé ¢tl a plati tedy

HPR = z fi Ky = Ziyt(rt +d, )K, (6)
kde HPP; hruby provozni febytek,
fit naklady uzivateler¢d) na aktivumi,
Ki stav kapitalu aktivav efektivnich jednotkach,

dit odpisova sazba.



Hruby provozni pebytek (zahrnujici i smiSenyichod) je tedy saitem vynos z kapitalu a
spoteby fixniho kapitalu a je roven celkovym kapitalavysluzbam. Satin rK ve vztahu
vyjadiuje vynos z kapitalu a som dK pak spatebu fixniho kapitalu.

Metodickym zakladem celého pojeti kapitalovych sluje chapani hodnoty aktiva jako
souwasné hodnoty budoucich diskontovanych vyindstedy plati, ze

t+H-1 ' 7
Z(1+ r) @
kde V, realna hodnota aktiva nadétku obdobt,
r realné diskontni mira (po odgta inflace),
f vynos aktiva v jednotlivych letech jeho Zivotnosti

T Zivotnost aktiva.

K odvozeni od¥tvové miry vynosu r) se dostavamei@s vztah kapitadlovych sluzeb a
provozniho pebytku (4) a (6), kdy po zapiwani cenovych zgm (ziski z drzby) plati:

_ HPP -SFK +2Z,

K. (8)

kde r mira vynosu
HPP;  hruby provozni febytek,
SFK  spoteba fixniho kapitélu,
Kt stav kapitalu vyjateny v efektivnich jednotkach,
27 zisk z drzby.

Vysledny objemovy index kapitalovych sluzeb je adima na zaklaglvztahu (9). Plati, ze

M6 (o (©)

|t—1
kde 1 objemovy index kapitalovych sluzeb,
stav kapitalu vyjaieny v efektivnich jednotkach,
vahy dany vztahem (4.14) a (4.15):

<| X =

(10)

fi,tKi,t

WIS K,

kde (10)

Vztah (10) vyjaduje podil provozniho igbytku daného odtwi na celkovém provoznim
piebytku (jmenovatel). Timto Agobem jsou odvozeny vahy pro vazeny geometrickgngr
pies vSechna odwi a druhy aktiv pro ziskani celkového objemovéimdexu kapitalovych
sluzeb (9).



3 VysledKy - experimentalni odhad kapitalovych sluZeb pro CR

V tabulce 1 jsou uvedeny experimentélni odhadytképiych sluZzeb pro jednotliva odwvi
sekci OKE v dvojmistnémifdéni dle vySe uvedené metodiky. Tyto odhady mohouZto
napgiklad @i odhadech souhrnné produktivity fakiorkdy nahradi indexy vyvoje stav
(zasoby) kapitalu.

Tabulka 1 — Objemové indexy kapitalovych sluzeb ve s. c., pfedchozi rok = 1,00

OKEC | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

CR 1,032(1,019|1,034|1,023|1,029|1,032|1,038|1,034|1,034|1,032|1,034
A 1,100 (1,003 |1,015|0,989|1,020|1,030|1,005|1,010|1,019|1,014 | 1,018
B 1,022 0,956 1,023 0,994 |1,033|1,017|1,019|1,039|1,046 | 0,998 | 0,998

CA 1,102 ({0,996 | 0,984 | 0,966 | 0,991 | 1,027 | 1,020 | 0,984 | 0,982 | 0,985 | 1,004
CB 0,920]0,9380,992 1,076 1,047 1,050 1,047 |1,007|1,033|1,012|1,018

DA 1,078 1,051|1,042|0,999|1,024|1,037|1,026|1,075|1,069 | 1,022 | 1,032
DB 1,041/0,980|1,025|1,009|1,029|1,041|0,987|1,020|1,028 | 0,966 | 0,972

DC 1,121 (0,877 0,624 | 1,109 | 0,967 | 0,972 | 0,893 0,976 | 0,556 | 0,931 | 1,020

DD 1,055(1,066|1,023|1,077|1,073|1,088|1,022|1,024|1,081|1,101 | 1,057
DE 1,090(1,083|1,053|0,996|1,042|1,021|1,067|1,042|1,034|1,008 | 1,019

DF 1,019 (0,955|1,002 | 1,233 |1,134|1,024|0,904 | 0,836 | 0,961 | 0,961 | 0,993
DG 1,113|0,973|1,064 | 1,010|1,063|1,019|1,022|1,047|1,008 | 1,009 | 1,000

DH 1,064 (1,127|1,174 1,117 (1,142 1,176 1,111 1,137]1,155| 1,089 | 1,081
DI 1,139(1,046|1,059|1,011|1,008|1,029|1,015|1,038|1,011|1,009 | 1,015
DJ 0,985]1,066|1,022 1,042 0,996 | 1,028 | 1,016 |1,019|1,024|1,020| 1,033

DK 1,032 (1,071|1,002|1,009|1,037|1,063|1,114|1,097|1,081|1,076 | 1,058
DL 1,147 (1,129|1,189 1,148 |1,155|1,170| 1,072 1,100 | 1,117 | 1,047 | 1,094

DM |1,186|1,093|1,076|1,112 {1,138 |1,172|1,198|1,076|1,124|1,097 | 1,033
DN 1,011|1,103|1,032|1,073 1,046 |1,070 | 1,088 |1,073|1,033|1,026| 1,040

1,085(1,051|1,052|1,033|1,007|0,953|0,983|0,986 | 0,986 | 0,991 | 1,000

1,101 (1,145|1,079|1,043|1,057|1,132|1,074|1,082|1,050| 1,018 | 1,025
1,125(1,078 1,102 | 1,136 |1,057|1,058 {1,054 |1,050| 1,038 | 1,047 | 1,032

T oM m

0,997|1,023]0,987|1,011|1,016 | 1,000 | 1,029 | 1,066 | 1,028 | 1,034 | 1,044
1,068 (1,072 |1,064 | 1,062 |1,063|1,068|1,020|1,018|1,019|1,032 | 1,038

1,243|1,144|1,076 1,027 1,052 |1,030|1,036|1,033|1,007|0,991 | 1,016
1,002 (0,994 1,023 |1,007|1,017|1,017|1,035|1,028|1,031|1,033 | 1,036
1,049 (0,982 | 0,988 | 0,983 | 0,986 | 0,975|0,981|1,002 | 1,008 | 1,003 | 1,004

0,964 0,966 | 0,959 0,978 | 0,993 | 0,992 | 1,002 | 0,988 | 0,990 | 1,001 | 1,002
1,033 (0,962 0,990 | 1,025|1,044|1,059|1,074]1,052|1,059 | 1,044 | 1,036

zlg | |= |-

(0] 0,989|0,989(1,035|1,030({1,068|1,059(1,120|1,104 |1,089|1,079 | 1,066
Zdroj: vypocet autorl




