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Shrnuti

P¥iklad vyvoje Ceské republiky v oblasti investic v letech 1995-2005 potvrzuje, Ze pretrvavajici vysoka —
¢i v posledni obdobi mirné klesajici - mira investic je spojena s takovou fazi vyvoje ekonomiky, kdy zemé
pfes pomérové znatné objemy d&astek vydavané na investice do fixnich aktiv nespéje k vysoké
ekonomické urovni dostate€nym tempem (multiplikaéni efekt investic se nepromita do vyse vytvofeného
produktu s dostateénou rychlosti).

Absorpéni potencial ¢eské ekonomiky pokud jde o objemy investic definovanych jako tvorba hrubého
fixniho kapitalu byl v letech 1995-2005 v CR znaéné rozsahly a velmi vysoka mira investic do ekonomiky
CR je patrna také v mezinarodnim srovnani — podle Gdaji za rok 2004 ma CR nejvy$si miru investic ze
zemi OECD spolu se Spanélskem (27,8 %) a Koreou (29,5 %). Jde o Uroven prevysujici vyznamné gisla
za OECD celkem (21 %), a to i podle pramérud v dlouhodobém ¢asovém horizontu.

Pfesto vSak v obdobi sledovaném v této analyze doslo podle Udaji v béznych cenach ke snizeni miry
investic v Ceské ekonomice o 6,6 p.b. na 24,9 % HDP v roce 2005 proti roku 1995 (v redlném vyjadfeni
byl pokles ve srovnani s nominalnim vyjadfenim podstatné mirné&jsi, o 0,9 p.b. na 27,9 % HDP v roce
2005). Pokles je patrny zejména v obdobi 2002-2005. Je vSak jiného charakteru nez snizeni v letech
1997 a 1998 - zatimco tehdy Slo zfetelné o reakci na zhroucenou domaci poptavku v obdobi po ménové
krizi, v letech 2002-2005 se snizeni miry investic odehrava nikoli v diisledku oslabeného tempa vydajl
na tvorbu hrubého fixniho kapitalu, ale z vétsSi Casti ristem tempa ekonomické vykonnosti zemé
(matematicky vzato zvétSenim jmenovatele v pomé&rovém indikatoru).

Zatimco ve druhé poloviné 90. let je pokles investic (i miry investic) kopirovan poklesem ekonomiky,
v obdobi od roku 2002 do roku 2005 ekonomika silné rostla pfi snizeni miry investic. | to je podpUrny
argument pro konstatovani, Ze pokles miry investic pozorovany od roku 2002 je pozitivnim jevem,
protoZze k nému dochazi pfedevsim diky ristu produktu.

Pfi zkoumani pfic¢in, pro¢ se velké objemy penéz investované do fixnich aktiv Ceské ekonomiky
nepromitaji razantnéji do tempa jejiho ekonomického ristu, se nabizelo vysvétleni, Zze za timto stavem
stoji ze zna€né €asti mohutna mira investic v tzv. ,nevyrobnich® odvétvi spojenych s ekologii - navratnost
téchto investic v ekonomickém slova smyslu je postizitelna jen stézi, protoze odrazi vyssi kvalitu zivota
lidi, zlepSeni jejich zdravi, coZ jsou parametry, které HDP ani hruba pfidand hodnota nepostihuje —
mohou v§ak hrat dulezitéjsi roli nez prosta kalkulace navratnosti investic v penézich.

Tento aspekt vSak k vysvétleni nepostacuje - napf. v odvétvi, jehoz soucasti je uprava vody byla sice
pramérna ro¢ni mira investic v uvedeném obdobi vy$Si nez 100 % a odvétvi zahrnujici odstranovani
odpadu presahovala 85 %, nicméné pies extrémneé vysoke investice v relativnim vyjadfeni je vaha téchto
odvétvi v ekonomice a pfedev8im v8ak vaha v celkovych objemech investic do Eeské ekonomiky velmi
nizka, v podstaté zanedbatelna (0,4 %, resp. 1,6 % u upravy vody, 0,5 %, resp. 1,4 % u odvétvi
odstranovani odpadu) - z toho vyplyva, Ze jejich mira investic i vysoka tempa rlstu investic nemohou
hrat potfebnou multiplikaéni roli ve vysledném produktu, ale ani v Ghrnnych objemech investic do ¢eské
ekonomiky.

Naproti tomu jina odvétvi vyrazné zvysuji svou vahu na produktu, pficemz jejich podil na celkovém
objemu investic v ekonomice klesa, jako je tomu pfedevSim ve zpracovatelském priimyslu.

Pravé silna zpracovatelska baze mize zprostfedkovat, ze vysoké investice do stroji a zafizeni se
projevi pomérné rychle v pfirlistku hrubé pfidané hodnoty, coz by mélo vést k poklesu miry investic — ta
ale pravé v cCeském zpracovatelském primyslu byla dlouhodobé velmi vysoka (nad primérem za
ekonomiku, s vyjimkou roku 2005, kdy se vyrazné snizila). Kromé jiz minéného silného absorp¢niho
potencialu zde zfejmé hraji roli i ceny dovazenych strojli a zafizeni a dale struktura hrubé pfidané
hodnoty. V ni mzdy nerostou tak rychle jako objemy investic, a nepostaCuje ani to, ze narlst zisku
firemniho sektoru byl v letech 1995-2004 velmi vyznamny.

Ve zpracovatelském primyslu doSlo v roce 2005 k vyraznému mezirocnimu poklesu miry investic
i prudkému snizeni jeho vahy na objemu investic v ekonomice pfi zvySeni hrubé pfidané hodnoty —
zfejmé po predzasobeni a mohutnych investi¢nich dovozech v roce 2004 doslo nasledné k omezeni
vydaju na investice a soucasné nejvy$Simu absolutnimu pfirdstku hrubé pfidané hodnoty (o 48 mid.
korun). Prostor pro dalsi rlst pfidané hodnoty vedouci ve svém disledku ke snizeni miry investic by
mohly otevfit i rychlejsi odpisy fixnich aktiv.

Rlst hrubé pfidané hodnoty souvisi také s rlistem mzdové hladiny, které je v CR stale velmi nizka
(pFijmy z mezd jsou zde ve srovnani s Némeckem pouze pétinové) a za této situace objem pfidané
hodnoty v ekonomice proto nemuze puUsobit na rychlej§i snizovani miry investic, protoze ceska

Strana 2



\ Investice a ekonomicky rist v CR: Kam se ztraci efekt vysoké miry investic? 2006 \

ekonomika se nachazi - a zfejmé se bude jesté néjakou dobu nachazet -, stale jesté ve fazi absorbujici
investice vzhledem ke své struktufe se stale velmi silnou vahou primyslu, vy$Si nez je primér za zemeé
OECD.

e Nicméné nastup rychlého ristu hrubé pfidané hodnoty ve tfech nejvétSich odvétvi ceské ekonomiky
patrny posledni tfi az &tyfi roky souvisi s hospodafskou konjunkturou a je mozné pfedpokladat, Ze se
v ném zurocCuji investované objemy penéz pfedchoziho obdobi — tak je tomu s vysSi pravdépodobnosti
ve zpracovatelském pramyslu s rychlej$i navratnosti investic do strojii a zafizeni, méné pak v odvétvich
s pfevahou stavebnich investic, kde je navratnost pomalejsi.

e Ze statistik OECD vyplyva, ze Ceska republika patfi dlouhodobé k zemim, u nichZ je pomér investic do
stroju a zafizeni k HDP nejvy$si v OECD — od roku 1991 se pohybuje v intervalu mezi 9,3 % az 14,3 %.
Pro takto vysokou mira investic do stroji a zafizeni je u nékterych zemi typické postupné snizovani,
napf. u Svycarska (ze 13,3 % v roce 1991 na 9,6 % v roce 2004) & u Némecka (obdobné z 10,0 % na
6,7 %) - Ize predpokladat, Ze tento trend souvisi se strukturalnimi zménami v posunech smérem k vysSsi
vaze sluzeb v ekonomice — v zemich OECD je tvofeno 70 % HDP pravé v sektoru sluzeb (s nejvyssimi
podily v Dansku, Recku, Lucembursku, Holandsku a Velké Britanii) a s pon&kud niz$imi zastoupenim
v Ceské republice, Korei, Norsku a Turecku.

e Také v Ceské republice se zda mira investic do stroji a zfizeni velmi mirné slabnout, kdyZ podle OECD
poklesla z urovné 14,3 % HDP vroce 2000 na 12,5 % v roce 2003. Podobny vyvoj v takto kratkém
horizontu Ize zaznamenat také v Polsku (z 10,0 % v roce 1999 na 6,9 % v roce 2003), Madarsku (z 11,0
% v roce 2000 na 9,5 % v roce 2003). Slovenska republika s vibec nejvyssi mirou investic do stroji a
zafizeni ze vSech zemi OECD tento proces potvrzuje nejzietelnéji, kdyz uvedeny pomér klesl ze 22,6 %
HDP v roce 1998 na 15,1 % v roce 2004.

e VFadé odvétvi (nemovitosti, stavebnictvi, vefejny sektor) doslo béhem obdobi 1995-2005 k posileni
vahy na objemech investic v CR, ovSem vaha na uhrnu hrubé pfidané hodnoty v ekonomice u nich
naopak poklesla. Tento jev Ize z€asti pfiCist delSimu investiCnimu cyklu (pfevaZzujici investice do staveb),
zCasti vSak také strané pfidané hodnoty — ta je totiz ve vefejném sektoru (Skolstvi, zdravotnictvi, vefejna
sprava, ostatni vefejné a socialni sluzby) tvofena predevsim platy zaméstnancu a jejich dynamika neni
tak rychla jako mohou byt zisky firem v soukromé sféfe.

e Vnékolika odvétvich ceské ekonomiky (pfedevS§im ve zpracovatelském pramyslu) je mozné
v poslednich letech pozorovat vyrazné rostouci trend ve vytvofeném produktu pfi stagnaci ¢i poklesu
investic — pravé takovato odvétvi sleduji pozitivni trend, v némz se zuro€uje pfedchozi investice a
projevuji se multiplikaCni efekty. Zaroven s timto existuje trend k postupné ztraté vahy na ekonomicke
¢innosti v CR u nékterych odvétvi, v nichZ je patrna ztrata tempa ¢i pokles jak investic, tak hrubé pfidané
hodnoty.

e Preména investic v silngjSi dynamiku produktu je ziejmé otazkou dekad, protoze napfiklad Némecku
trvalo 26 let, nez se mira investic z Urovni, na nichz se koncem 90. let nachazela i Ceska republika,
dostala na uroven prdméru OECD (od roku 1970 do roku 1996).

e V Ceskych podminkach v§ak muze byt tento proces krat$i vzhledem k vyraznym strukturalnim zménam
na mikrourovni pramenicich ze strategickych pfimych investic, které vedou i ke strukturalnim zménam na
makrourovni. Doklada to skuteCnost, Zze nejvy$Si miru investic ma v deské ekonomice sektor
nefinan¢nich podnikl pod zahraniéni kontrolu (investice v roce 1995 zde ¢inily 49,8 % hrubé pfidané
hodnoty), ovSem i jeji pokles je v tomto sektoru podstatné vyraznéjsi (na 32,9 % v roce 2004) neZ trend
za celou Ceskou ekonomiku.
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