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3. Vazba investic a ekonomického rustu v ceské ekonomice

Podle dynamiky vyvoje hrubého domaciho produktu a objemu investic definovanych v kategorii
narodniho Ucetnictvi jako hruba tvorba fixniho kapitalu je pro léta 1995-2005 charakteristicka velmi vysoka
mira investic® v deské ekonomice, ktera po velkou Cast uvedeného obdobi pfevysovala 30 %. Tu skuteCnost
Ize interpretovat tak, ze téméf tretinu vydaji na hruby domaci produkt v CR predstavovaly vydaje na
investice. Takovouto Uroven investiCni aktivity vykazuji podle OECD z globalniho hlediska zemé s nejvySSim
sklonem investovat jako je napf. Korea, Mexiko a Cina.

Zaroven se vak ukazuje, Ze v prib&hu uvedenych let byla pro Ceskou republiku typicka silici
tendence ke spotfebé dichodl — pomér vydaji na investice k celkovym vydajim na HDP postupné klesa.
Tento trend je vSak velmi mirny a mira investic v eské ekonomice zUstava i pfes postupny pokles, po€inajici
v roce 2002, dosti vysoka.

e HDP Ceské Hruby domaci produkt Ceské republiky vyjadfeny v b&Znych cenach se b&hem let
republiky v redlném 1995-2005 vice nez zdvojnasobil — jestlize vroce 1995 Cinily vydaje na HDP
vyjddreni stoupl za 1466 mld. korun, pak vroce 2005 to bylo 2 970 mid. korun. Pfi odhlédnuti od
dekddu 1995-2005 cenového vlivu a pfepoctu ekonomického vykonu na ceny roku 2000 vzrostl Eesky o
o necelych 30 % ... 29 % (z 2 034 mid. na 2 617 mld. korun v cenach roku 2000).

Uvedeny Casovy interval zahrnuje rovnéz spodni fazi ekonomického cyklu, jiz prosla
Ceska ekonomika v prfedeslé dekadé a jejiz dno se nachazelo v letech 1997 a 1998,
kdy doslo k poklesu ekonomické aktivity — HDP v realném vyjadfeni se v té dobé
meziro¢né snizil 0 0,7 %, resp. 0 0,8 %.

e ... zatimco Naproti rist objemu investic v ekonomice podle hodnoty tvorby hrubého fixniho
investice v podobé kapitalu byl v béZnych cenach i redlném vyjadfeni nizSi nez pfiristek HDP — ve
hrubé tvorby zminéném obdobi byl sice v béznych cenach objem investic vy$si o 60 %, ovSsem
fixniho kapitalu se v cenach roku 2000 se zvysil jen o zhruba Ctvrtinu (+24,7 %).

redlné zvysily Mira investic klesla b&hem let 1995-2005 podle propodtll z redlnych dat z 28,8 % na
025% 27,9 HDP %. | v dlouhodobych pramérech jde o vy&&i hodnotu nez kolik &ini mira

investic ve vyspélych zemich.

e Mira investic je Pokud jde o dlouhodobé trendy, ze statistk OECD z roku 2006, které obsahuji u
v CR vyrazné vyssi VvétSiny zemi tohoto uskupeni posledni udaje za rok 2004, vyplyva, Ze primérna mira

nez pramér zemi investic v zemich OECD se v letech 1995-2004 pohybovala v rozmezi 20,6 az 22 %.
OECD NejniZ8i urovné dosahovala b&éhem uvedeného obdobi v letech 1995 a 2003 (20,6 %)
nejvysSi byla v roce 2000 (22,0 %).
e Vysokd mira Hodnotit, zda vysoka mira investic je pro ekonomiku dobra &i méné dobrd, je znaéné
investic do slozité. Na jedné strané je zfejmé, Ze nainvestované prostfedky se z podstaty véci
ekonomiky ma (pouziti ve vyrobé v dalSich letech) musi jevit jako pozitivni faktor podporujici
ambivalentni ekonomicky rlGst. Na druhé strané ovSem, pokud srovname miru investic
charakter v jednotlivych odvétvich pomoci jejich vystupu v podobé hrubé pfidané hodnoty, je

z matematického hlediska logické, zZe vysoka mira investic jako podil investic a hrubé
pfidané hodnoty m(ize byt v dané zemi nizka vzhledem k nizké urovni jmenovatele
tohoto podilu — pfitom hruba pfidana hodnota je ovlivnéna vysi mezd, vysi zisku
v ekonomice, vySi odpisU.

Pravé tyto parametry jsou v$ak napfiklad v CR, ale i vjinych stfedoevropskych
zemich, které teprve nedavno vstoupily do EU, stale nizké. Tato skute€nost pak
navozuje otazku, zda se trend postupnému poklesu miry investic projevil i v ristu
hrubé pfidané hodnoty, a jak je tento proces dlouhy.

® Viz bod 1 kap. 1 metodické Casti této studie - pod pojmem investice je v této analyze minéna polozka narodniho
Ucetnictvi s nazvem Tvorba hrubého tvorba fixniho kapitalu jako jedna z komponent uhrnného agregatu Hruby domaci
produkt. Mira investic vymezena v teorii jako pomér Vydaju na tvorbu hrubého fixniho kapitalu k Hrubému
disponibilnimu dichodu (HDD) v ekonomice je zde za jednotliva odvétvi pfi absenci ukazatele HDD vztazena k jejich
Hrubé pfidané hodnoté. U propoc¢tu miry investic za ekonomiku je ve jmenovateli uveden HDP, v kapitolach analyzujici
investi¢ni aktivitu jednotlivych odvétvi je mira investic chapana jako vydaje na tvorbu hrubého fixniho kapitalu vztazené
k hrubé pfidané hodnoté.
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e V Némecku
trval pokles
investic na uroven
pruméru OECD
celkem 26 let

Sledujeme-li napfiklad vyvoj miry investic v Némecku, které mélo v roce 1977 také
relativné vysokou miru investic dosahujici 27,5 % HDP (primér OECD byl tehdy
24,8 %), 1ze ze statistik dolozit, Ze na uroven velmi blizkou priméru OECD se
Némecko dostalo teprve v roce 1996. Stejné tak ve Svycarsku, kde je rovnéz tradiéné
vysoka mira investic, ktera v roce 1970 €inila 31,3 % a v roce 1972 dokonce 33,8 %,
je vidét trend k jejimu pozvolnému snizovani, kdyZ v roce 2003 bylo Svycarsko na
témér stejné drovni pokud jde o miru investic jako pramér OECD. Na zhruba stejnou
arover miry investic jako primér OECD se dostalo Svycarsko také az v roce 1997.

Graf €. 1 Nominalni a realny HDP CR Graf é. 2 Investice v CR (vydaje na tvorbu hrubého
(meziro&ni zména v %, 1995-2005) fixniho kapitalu, mezironi zména v %)
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3.1. Mira investic podle regresni analyzy

e  Silna mira
investic v ceské
ekonomice
v obdobi 1995-2005

Mira investic v ekonomice CR je srovnatelna se zemé&mi vykazujicimi velmi vysokou
schopnost investovat méfenou podle objemu tvorby hrubého fixniho kapitélu na
HDP. Cisla za CR také ukazuiji, Ze v readlném vyjadieni — vztazeno zde ke jmenovateli
v podobé hrubé pfidané hodnoty v cenach roku 2000 s ohledem na analyzu odvétvi
provedenou v nasledujicich kapitolach -, se udrZuje v obdobi 1995-2005 mira investic
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na primérné roéni trovni 31,9 % - s nejvyssi hodnotou 33,5 % v roce 1996 a v roce
2002 (32,9 %) a naproti tomu nejnizsi 30,5 % v roce 1999. Za poslednich 11 let tak
mira investic v tomto vyjadfeni neklesla v Eeské ekonomice pod 30 %.

Také pomeér hrubé tvorby fixniho kapitalu vztazeny khrubé pfidané hodnote
v béznych cenach ukazuje na vysokou miru investic v CR. V praméru za léta 1995-
2005 jde 0 31,2 % s nejvy3Si mirou investic v roce 1996 (35,6 %).

e ... odroku 2003 Béznéjsi spojeni investic s HDP je popsano v grafu €. 5, a to v propoctech miry
mirné klesa, investic z udajll v nominalnim i realném vyjadreni. Je z néj patrné, Ze v koncovém
regresni analyza roce 2005 se mira investic snizila na 27,9 % v redlném vyjadieni a 24,9 v nominalnim

ukazuje jeji novy vyjadfeni. V obou pfipadech vSak jde stéle o vy$Si uroven nez kolik €ini praimér za
ndrust v redlném  zemé OECD.

vyjladr:em ocli( 2007 Primeérna mira investic (objem tvorby hrubého fixniho kapitalu k HDP) za obdobi
pofoviny roku 1956-2005 podle propoétu z dat v cenach roku 2000) &inila 28,9 %, podle propodtu

z dat v bé&znych cenach pak 28,2 %.

Regresni analyza ukazuje jeji novy narGst v redlném vyjadfeni od poloviny roku
2007, podle béZnych cen by mél pfetrvavat sestupny trend.

Graf €. 5 Vyvoj miry investic jako podilu na nominalnim a realném HDP (v %, 1995-2005, HDP v b. c. a
HDP v cenéach roku 2000, 2006-2008 predikce podle regresni analyzy)
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Dilc¢i zavér:
Z obecného hlediska Ize rovnéz vyslovit zavér, ze implikace vysoké miry investic pro ekonomiku

zalezi do zna¢né miry na tom, do jakych obor( tyto investice sméfuji a s jakou rychlosti se transformuji do
vySSi hrubé pfidané hodnoty téchto odvétvi.

Rizikem uvahy o tom, Ze relativné dobfe roste hruba pfidana hodnota v nékterych odvétvich ceské
ekonomiky, je skute¢nost, ze po celou dobu sledovaného obdobi vyrazné rostly zisky firem, coz se od roku
2005 neukazuje vzhledem k tomu, Ze silny sménny kurz ziskim exportujicich firem ubira. Tento fakt mize
mit za nasledek slab$i vykazanou hrubou pfidanou hodnotu, coz se nasledné mize projevit opét v nartstu
miry investic (ve jmenovateli podilu bude mensi hodnota). Tento stav, tj. posilujici koruna pfi vyrazné
exportné orientované struktufe ¢eské ekonomiky, mize zpomalit proces snizovani miry investic v ekonomice
zpusobeny pozitivnim vlivem rdstu hrubé pfidané hodnoty.
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