Mira a efektivnost investic vCeské republicé

(Diskuse k vyvoiji investic vCeské republice za obdobi 2005 aZ 2009)

Josef Valach

Uvod

Investini aktivita firem v¢eské ekonomice se po velkém v&gps letech 2006—-2007
vyrazré utlumila. P&inaje rokem 2008 tvorba hrubého fixniho kapitéliedsvana jako
ukazatel v soust&narodnich &ta, zatala v letech 2008-2010 klesat a ani 1. polovinaurok
2011 nenazriaje vyrazrjSi obrat.

Nepriznivy vyvoj investic podniku je nesparrjednim z dsledki hospodéské krize.
TrvalejSi absolutni i relativni pokles tvorby hrhboé fixniho kapitalu vSak néfnive
ovliviiuje konkurefini schopnost podnikatelskych subjektCeské republice, jejich budouci
produktivitu a efektivnost. Makroekonomickymisledkem poklesu tvorby hrubého fixniho
kapitalu je pak nizsi (az zaporny) jehtismgvek k vyvoji hrubého domaciho produktu, na
jehoz dynamice se — vedle sfgity domacnosti, vlady &stych vyvoai — vzdy vyrazg
podili. (Tak nap na poklesu hrubého domaciho produktu o 4,2 %ce 2009 se tvorba
hrubého fixniho kapitalu podilela &wma procentnimi body (tedy téa 50 %); tvorba
hrubého kapitalu dokonce 4,6 procentnimi bodg, 2010b)).

VySe investic a jejich podil na hrubém domacim pkid vSak pedstavuje pouze jeden,
byt velmi dilezity faktor ekonomickéhaistu. Vedle intenzity investovani jgeba posuzovat
i a¢innost, efektivnost dlouhodobého fixniho majetkutvaeyeného investovanim, jeho
strukturu, eventuath miru likvidace. Jestlize dochazi k tomu, z&nhost a efektivnost
dlouhodobého majetku je nizkapbe — i gfes vysokou intenzitu investovani — hruby domaci
produkt ist malo, nebo i stagnovat.

V daldim textu se pokusime podrépnanalyzovat vyvoj investic Ceské republice
v letech 2005-2009, posoudit jejich relativni miruvztahu k hrubému domacimu produktu a
efektivnost tvorby hrubého fixniho kapitélu.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu a mira investic v letech 2005-2010

Pro analyzu dynamiky a miry investic pouzijeme deahrnné ukazatele, sledované ve
statistice narodnichetii:

= tvorba hrubého kapitalu (event. hrubého fixnihoitép),
* miru investic.

Tvorba hrubého kapital(fHK) zachycuje vedle hrubého fixniho kapitalu ié&m zasob,
ke kterym v ekonomice dochazi.

# Clanek je zpracovan jako jeden z vysiuyyzkumného projektiRozvoj finadni a (Cetni teorie a jeji aplikace
v praxi z interdisciplinarniho hlediskaregistrénim ¢islem MSM 6138439903.

" Prof. Ing. Josef Valach, CSc. — profesor; Katdifranci a ocgovani podniku, Fakulta financi @etnictvi,
Vysokd Skola ekonomicka v Praze, nam. W. ChurcHilla30 67 Praha 3; <valach@vse.cz>.
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Tvorba hrubého fixniho kapital(THFK) predstavuje veSkera faeni a ubytky jak
hmotnych, tak i nehmotnych fixnich aktiv, tj. nowévestice, rekonstrukce, modernizace,
nakupy (prodeje) i bezplatna nabytidgani) stavajiciho dlouhodobého majetkuriPsam i
zvySeni hodnoty nevyrébych hmotnych a nehmotnych aktivifia, podzemni zdroje,
patenty apod.). Nejsou vSak zde zachyceny vydaj@ofiaeni fixnich aktiv s cenou nizsi nez
20 000 K, paiizeni a ubytky vSech fingnich aktiv jakoz i vydaje naiedmety dlouhodobé
spoteby nakoupené domacnostmi a nakoupené viadou peosk@ dely.

,,,,,,

a mize nabyvat i zapornych hodnot. RPaem pirastky a ubytky pedevsSim zasob materialu,
nedokorené vyroby, hotovych vyrofiika obchodniho zboZi.

Mira investicje relativni ukazatel miry investovani v ekonomasme. V minulosti byl
v ¢eské statistice narodnichét sledovan jako powm tvorby hrubého fixniho kapitalu
k hrubému domacimu produktu. Sasné pojeti miry investic je p&kud odliSné a fesrgjsi.
Investiéni aktivita je vyjadena komplexdi v podoke tvorby hrubého kapitalu (tedycetns
pohybu zasob). Ekonomicka vykonnost vystupuje voddhrubého disponibilniho narodniho
duchodu, nikoli v podod hrubého domaciho produktu. Hruby disponibilni c@iodichod
zahrnuje i saldo s nerezidentyéesté druhotné dchody. Je to vlasthsouhrnna finagni
¢astka, kterou mohou ekonomické subjekipavat na konénou spatebu i na Uspory, tj. na
akumulaci v hmotnyckii nehmotnych aktivech. Proto pro vyj@ai miry investic ale i miry
aspor vyhovuje 1épe, nez donedavna pouzivany hdolnyaci produkt. Vyvoj tvorby hrubého
kapitalu a hrubého fixniho kapitalu ukazuje nasjiedab. 1.

Tab. 1: Tvorba hrubého kapitalu a hrubého fixniho kapitalu v Ceské republice
v letech 2005-2010 @né ceny, mid. K)

2005 | 2006| 2007, 2008 2009 2010
Tvorba hrubého kapitalu 766 863 955 934 788 829
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 742 796 890 883 814 783
Zména zasob +24| +67| +65| +51| -26 46

Zdroj: CSU (20104, s. 156§:SU (2011, s. 135).

Tvorba hrubého kapitalurece2010 dosahl&29 mld K¢, oproti roku2005 se tedy zvysSila
0 vice nez 8 %. Dominantni sloZka tvorby hrubéhaitédu — tvorba hrubého fixniho kapitélu
— v8ak vykazuje nizSi dynamiku. Stoupla na 783 mdkg.coz oproti roku 2005 znamenist
jen 5,5 %. Zmna zasob, kterarpdstavuje nejmengast tvorby hrubého kapitalu (vipnéru
za sledované obdobi 5,3 %) vSak byla nejdydtssim faktorem idistu tvorby hrubého
kapitalu — stoupla o vice nez 91 % a na celkovénigiku tvorby hrubého kapitalu o 63 mid.
K¢ se tak podilela vice nez jedndatinou (22 mid. K). Z udaji za sledovanych Sest let také
vyplyva, Ze volatilita zréin zasob byla mnohem vyragsi, nez volatilita tvorby hrubého
fixniho kapitalu. V roce 2009 dokonce &nma zasob nabyla zaporného charakteru (pokles
0 26 mid. K oproti roku 2008) a fa na pokles tvorby hrubého kapitalu oproti rokl&0
(0 146 mld. K) vetSi vliv (77 mid. K), nez pokles tvorby hrubého fixniho kapitalu (6BIm
K¢). Takto vyrazny pokles zasob se tykal zejména kxdsotovych vyrobk a zboZzi,
nasledoval po nemé vysokém pirastku zasobv roce 2008 a byl zpisobenzlomem
produlkéni vykonnosticeské ekonomiky v roce 2009.

Vyvoj tvorby hrubého fixniho kapitadlu nejenze ukgzuna nizsSi dynamiku oproti tvotb
hrubého kapitélwgle je v poslednich letech poznamenén neustalynrodazm poklesem. Od
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roku2005doroku2007dochazelanezira:né k rastupramérné takikao 10%. V roce2008 z&al
mirny pokles (ndsledovany hlubokym propadem v 2@@9 o vice nez 9 %), kterygirvava
i vroce2010alzejej—podle gedkEznych vysledk za 1. pololeti 2011d@kavat i v roce 2011.

Mezira¢ni propad tvorby hrubého fixniho kapitalu v rocdd2ge nejhorSim vysledkem
jeho vyvoje od roku 2000 aigirvava az do roku 2011. Nejde tedy jen o stageaci
kratkodoby propad, které se vyskytovaly v minul@sé. v roce 1999), ale o trvalejSi pokles
v pribéhu vice neZzif let. Znovu se tak potvrzuje teze, kterou jsmanigiovali v analyze
investic vCeské republice za léta 1996-2006 (Valach, 2007),dgeamika investic
v ekonomice je vyslednici mnoha Miiyak v oblasti technické a technologicke, tak iblasti
financné-ekonomické a v oblasti statni hosptsk& politiky. Fluktuace investic v podbb
jakychsi investinich vin pokrg&uje. MiZzeme vSak konstatovat, Zze v poslednich letech nejde
jiz jen o jednoroni poklesy tvorby hrubého fixniho kapitalu, ale reatejSi, rékolikalety
trend. V souvislosti sdkavanou recesi v zapadni Ewom na zaklagl raznych
piedstihovych ukazatil ocekavaji investi pro rok 2012 ekonomicky Gtlum i @eské
republice, ktery logicky povede i k atlumu invesiich aktivit a tedy k dalSimu prodlouzeni
poklesoveé viny v tvor® hrubého fixniho kapitalu v pb¢hu 2012.

Znana kolisavost vyvoje tvorby hrubého fixniho kapitge pirozeré adekvatt promita
i do zn&n¢ rozdilného pispivku tvorby hrubého fixniho kapitalu k vyvoji hrubg&kdomaciho
produktu, jak dokumentuji nasledujici tdaje za B§185-2009:

Tab. 2: Pfispévqk jednotlivych slozekHDP k jeho meziroénim zménam
v Ceské republice (procentni body, stalé ceny 2000)

2005 | 2006| 2007, 2008 2009 2010
Hruby domaci produkt 6,3 6,8 6,1 25| 4,2 2,2
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 0,5 15 2,7, -04, -204 -11
Z&soby -0,7 1,0, -0,2, -0,3| -2,6 1,9
Spotreba domacnosti a vlady 1,9 2,8 2,5 1,9 0,8 0,4
Cisty vyvoz 4.6 1,5 1,1 1,3| -0,4 1,0

Zdroj: CSU (2010b, s. 62) a vlastni Gprava.

Zatimco v letech 2005, 2006 a 2007 byispevek tvorby hrubého fixniho kapitalu ke
zmenamHDP pomerné maly (v roce 2005 cca 8 %, v roce 2006 cca 22Wsare 2007 cca
17 %), v letech 2009 a 2010 byl podstainssi (cca 44 % a 48 %) alha- spolu se zgnmami
z&sob — rozhoduijici vliv na vyve]DP. Primérné prispivala tvorba hrubého fixniho kapitélu
k mezir@&nim zméenamHDP v tomto sledovaném obdobi cca 27 %.

Vedle dynamiky tvorby hrubého fixniho kapitélu jeehka ¥novat pozornost i vyvoji
relace mezi tvorbou hrubého fixniho kapitalu a frabdoméacim produktem. Tuto relaci
zachycuje mira investic.

Ekonomicka teorie obvykle charakterizuje miru iniegako podil hrubych investic na
hrubém domacim produktu (Hrubymi investicemi se maamysli tvorba hrubého fixniho
kapitalu). Takove relativni vyj&dni intenzity investovani vSak neni zcela Upln&addaycuje
jednak investice do zasob v ekonomice. Dale nezagbywSechny @ichody, které mohou byt
v ekonomice pouzity na spgebu ¢i Uspory: nezachycujeisté prvotni dchody (saldo)
snerezidenty &istédruhotnéduchody kteréobojinejsousowastinrubéhalomacihgroduktu.
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Proto se mira investi¢asto sleduje jako podil tvorby hrubého kapitaludytexcetns
pohybu zasob) na hrubém disponibilnim narodnitohddu, jehoZ saiasti jsou jak salda
prvotnich dichodi s nerezidenty, taKisté druhotné idchody. PovaZzujeme tentorigtup
k vyjadieni miry investic za teoreticky vhaogjéi a gesrgjsi.

Rozdil ve vyjadeni miry investic jako podilu tvorby hrubého fixaikapitalu naHDP a
jako podilu tvorby hrubého kapitdlu na hrubém dispinim narodnim dchodu ukazuji
nasledujici tdaje za léta 2005—-2009:

Tab. 3: Tvorba hrubého fixniho kapitalu a mira investic vCeské republice
(bézné ceny, mid. K)

2005| 2006| 2007 | 2008 2009| 2010

Tvorba hrubého kapitalu (THK) 766| 863| 955| 934| 788| 829
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (THFK) 742 796| 890| 883| 814| 783
Hruby doméci produkt (HDP) 2984 | 3222| 3535| 3689| 3626| 3667

Hruby disponibilni narodni diuchod HDND) | 2837| 3044| 3268| 3498| 3383

Mira investic (v %)

jako pomér THFK / HDP 24,8 24,7| 25,1| 23,9| 22,4| 21,3

jako pomér THK / HDND 27,0] 28,4 29,2| 26,7| 23,1

Zdroj: CSU (20104, s. 68);SU (2011, s. 34) a vlastni dafst

Z vySe uvedenych udajyplyva, Ze mira investic vyjédna jako porér tvorby hrubého
kapitalu k hrubému disponibilnimu narodnimuicdodu je pro Ceskou republiku ve
sledovaném obdobi vzdyét&i, nez mira investic vyjéena jako porér tvorby hrubého
fixniho kapitalu kKHDP. Je to zpsobeno déma faktory:

a) Tvorba hrubého kapitalu je vedtgineé sledovanych let vysSi nez tvorba hrubého
fixniho kapitalu. Vyjimkou je jen rok 2009, kdy —disledku hlubokého propadu
ekonomiky — doslo k neobvyklému poklesu zasob.oStaltak poprvé od roku 1999.

b) Hruby disponibilni narodniicthod je oprotiHDP ve vSech sledovanych obdobich
nizsi. Je to vyvolano fpdevsim zapornym salder@istych prvotnich dchodi
s nerezidenty (tj. s jednotkami, které sidli minzemiCeské republiky). Tato zaporna
salda pedstavuji vlast& odtokistych prvotnich dchodi a cistych &znych transfer
do zahranii a vyskytuji se ve vSech letech sledovaného obddlak nap. v roce
dichodu pedstavuje odtokistych prvotnich dchodi a ¢istych kEznych transfer
nerezidenim do zahranii. Z hodnotyHDP tak ubylo vice nez 6 %.)

Druhym vyraznym z&rem, ktery nizeme z uddj o mire investic odvodit, je skutaost,
Ze ve sledovaném obdobi intenzita investovani aeugtesd, @ je vyjadena relaci investic
k HDP nebo k hrubému disponibilnimu narodnimuicldodu. Mira investic vyjdeéna
v poeru k HDP klesla v roce 2010 oproti roku 2005 o 3,5 proc#émdrbodu, tj. cca 14 %;
v poneru k hrubému disponibilnimu narodnimticthodu klesla v roce 2009 oproti roku 2005
0 3,9 procentniho bodu, tjfiplizné stejré — cca o0 14,5 %.

Pokles mira investovani doprovazerigtemHDP za celé sledované obdokiedstavuje

pozitivni tendenci, ktera @ie z&it priblizovat snizovani vy3si Gro¥rmiry investic vCeské
republice na uroveobvyklou vysglym zemim.
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Vyvoj tvorby hrubého fixniho kapitalu a miry invesje vhodné sledovat — zejména p
vySSi inflaci a pro event. mezinarodni srovnangé istélych cenéach. Pro sledovar@sovou
fadu pouZzijeme stalé ceny z roku 2000; miru invdstideme vyjatbvat jen pomoci vztahu
investic KHDP, nikoliv k hrubému disponibilnimu narodnimuiathodu, ktery neni ve stalych
cenach sledovan.

Tab. 4: Tvorba hrubého fixniho kapitalu a miry investic v Ceské republice
(ve stalych cenach r. 2000, mid. &

2005 | 2006/ 2007 2008 2009 2010
Tvorba hrubého kapitalu 767| 841| 921| 895 753| 797
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (THFK) 729| 773| 856| 844 777| 753
Hruby doméci produkt (HDP) 2630 2809| 2982| 3055| 2928| 2997
Mira investic (THFK / HDP) 27,7 26,7 28,7| 27,6| 26,5 25,1

Zdroj: CSU (2011, s. 34-36) a vlastni dagt.

Ve stalych cenach tvorba hrubého fixniho kapitdhugla v roce 2010 oproti roku 2005
03,3%, coz je o 2,0 procentniho bodu #énez fist v EZnych cenach. | z oceni
dynamiky pomoci stalych cen je mozné pozorovat veletovnongrny vyvoj investic. Po
enormnim mezirénim ristu v roce 2007 o 83 mid.¢K(tj. o 13,6 %) dochazi v roce 2008
k mezir@gnimu Gtlumu o 12 mid. K (tj. 1,5 %) a vroce 2009 k dalSimu, jiz hlubokému
meziraginimu poklesu o 67 mld. K(tj. o 8 %). Meziréni pokles pokréuje i v roce 2010.
| vyvoj tvorby hrubého fixniho kapitalu ve stalycenach tak potvrzuje naSi tezi o Zné
fluktuaci investic v podob investtnich vin a o prodluzovani délky mezirdich pokleg
tvorby hrubého fixniho kapitalu @eské republice v poslednich letech.

Mira investic, vyjaiend ve stalych cendch, jélpizné v jednotlivych bodech o 2 az 4
procentni body vyssi, nez je tomu u jejih&emi pomoci BZnych cen. Celkova jeji tendence
je vSak stejnd: dochazi kjejimu poklesu (za sladévobdobi ve stalych cenach o 2,6
procentniho bodu, véinych cenach o 3,5 procentniho bodu).

Uzitecnym pohledem na miru investic je i jeji srovnamnisou Uspor v ekonomice. Ta
vyjadiuje, jakacast hrubého disponibilniho narodnihicdodu vystupuje v podébhrubych
narodnich Uspor podnik viady a domacnosti. 8i se jako porér hrubych narodnich Uspor
k hrubému disponibilnimu narodnimudaahodu. Vyvoj miry investic a miry Uspor za
sledované obdobi ukazuje Tab. 5.

Tab. 5: Porovnani miry Gspor a miry investic vCeské republice (zné ceny, mid. K)

2005 | 2006| 2007, 2008 2009 2010
Tvorba hrubého kapitalu (THK) 766 863 955 934 788 829
Hrubého néarodni tspory HNU) 714 795 863 910 744

Hruby disponibilni narodni
ditchod (HDND) 2837| 3044| 3268| 3497| 3383

Mira Gspor v % (HNU / HDND) 252| 26,1 264 26| 22
Mira investic v % (THK / HDND) 27| 284 292 26,7 231

Zdroj: CSU (2010b, s. 68).
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Mira uspor vesledovanénobdobi vykazuje stejnoryvojovou tendenci jako mira investic:
pocinaje rokem 2008 vyrazrklesa. Udaje za celé obdobi také prokazuji, zeiléhu psti
poslednich let byla mira Uspor vzdy mensi, nez mirastic. To ve svémigledku znamena,
Ze vydaje na tvorbu hrubého kapitalu byly vidgté&ne financovany ze zdrajv zahranii.
Podil zahrarinich zdrofi ve financovani tvorby hrubého kapitalu ukazuje . Tab

Tab. 6: Podil zahraniénich zdroja ve financovani tvorby hrubého kapitélu
v Ceskeé republice

2005 | 2006| 2007 2008 200Q9
52 68 92 24 44

Tvorba hrubého kapitalu — hrubé narodni
aspory (mld. K¢, bézné ceny)

Podil zahraniénich zdroji na financovani
tvorby hrubého kapitalu v %

6,79 7,87 9,63| 2,56| 5,58

Zdroj: Vlastni vypaéty na zaklad CSU (2010b, s. 68).

Praimérné se zahrarni zdroje podilely na financovani tvorby hrubéh@it@u takka
6,5 %. Pokles vletech 2008-2009 byfejme vyvoldn omezenim investiich pobidek
v Ceskeé republice a rostouci atraktivitou jinych zgmu zahrarini investory.

Pres pokles miry investic €eské republice v poslednich letecistava jeji pimérna
arover (27,05 %) — vyjateno pondrem tvorby hrubého fixniho kapitaluHDP ve stalych
cenach za obdobi 2005-2010 — goms vysoka.Ceska republika stéle gav ramci EU spise
k zemim s vySSi nez obvyklou mirou investic, kte& u pamyslow vyspilych zemi
pohybuje mezi 18-21 %. (Zdaleka se ale Aizensrovnavat napsCinou, kde mira investic
doséahla rekordnich 50 %, viz Za#nék, 2010.)

Pricin vy33i miry investic Ceské republice jedkolik:

a) Vysoka zavislosteské ekonomiky na vyvoji pmyslové vyroby (jedna z nejvysSich
v rdmci EU) a mensi zavislost na vyvoji sluzebysiwcuje vyraza vyssi investice do
stroja, technologii nebo tovaren nez je tomu v zemiclysekym podilem sluzeb
v ekonomice.

b) Velka ¢ast investic je pohlcovana obnou existujiciho fixniho majetku a jen mensi
Cast Fipada na z&tSujici se kapacity{steé investice).

C) Znanacastinvesticje urc¢enadoinfrastrukturyresp.donevyrobni sféry a na odstram
ekologickych zatzi. Jejich vliv na ekonomickyast je dlouhodobou zéalezZitosti. Velké
infrastrukturalni investice mohou sna&ginotevirat i potencionalni inftai mezeru
vyplyvajici z rozdilu mezidkchodotvornym a kapacitnintimkem investic.

d) VysSi mira investic rive byt také vyvolana slabSim stépn efektivnosti celko¥
vynaloZenych investic, jejich mensimtigmivkem k hospod&kému fistu. Rada
investenich zandra podniki | statu jext nesphuje tvrda ekonomicka kritéria
pozadované vynosnosti. Vyznamné misto zde hrajiestice statu do dalnic,
Zeleznénich koridofi apod. Jejich rrné invesiini naklady casto dosti vyrazh
pievysuji ndklady obvyklé ve vysiych evropskych zemich.

Mira investic vyjadujici vztah tvorby hrubého kapitaluHDP je trvale vCeské republice
na vyssi urovni, nez ve vy&dgch praimyslovych zemich, mira soukromych investic v gam
k HDP se vCeské republice v poslednich letech &ilriblizila k evropskému giméru a
nékterym pamyslow vyspelym zemim. Dokazuje to nasledujici Tab. 7.
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Tab. 7: Podil celkovych a soukromych investic n&lDP (v %)

2005| 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Podil celkovych investic neHDP v CR (THFK/HDP) | 24,8| 24,7| 25,1| 23,9| 22,4

Podil soukromych investic naHDP

a) Ceska republika 20,0 19,7| 20,5| 19,3| 17,1
b) Evropska unie 27 17,7| 18,2| 18,7| 18,4

c) Dansko 17,7| 19,7| 20,4| 19,0| 16,6
d) Némecko 16,0/ 16,8| 17,3| 17,5| 16,2

Zdroj: CSU (20104, s. 68, 749) a vlastni vipb

Je Zejmé, Ze vySSi mira celkovych investic je vyvolagména investicemi mimo
soukromy sektor. To maigimeé i negativni vliv na efektivhost celkové tvorby bgho
fixniho kapitalu vCeskeé republice.

Efektivnost tvorby hrubého fixniho kapitalu

Dlouhodol# vysoké, pomalu klesajici mira investi€eské republice v letech 2005-2010
piedstavuje potencionalnvyznamny indikator moznéhoripnivého ekonomického vyvoje
zenme. Je vSakieba zdraznit, Ze jde pouze o jeden,tbyelmi vyznamny faktor. Vedle miry
investic je feba posuzovat efektivnost vynaloZzenych investic.nzké efektivnosti tvorby
hrubého fixniho kapitélu f¢e — i i vysoké mie investic — hruby doméci produktife rast
velice malo¢i dokonce klesat. To fakticky znamena, ze multiglik efekt investic je nizky
¢i dokonce zaporny, nepromita se do vySe viignéhoHDP s dostaténou rychlosti.

OECD pouziva pro vyjaeni efektivnosti investic v ekonomice z&nmukazatel vySe
investic na jednotkuifrastkuHDP (Incremental Capital Output RatidGOR).

Koncepci ukazateldCOR jako kritéria efektivnosti tvorby hrubého fixnihkapitalu
nemizeme pijmout bez vyhrad. Jeigmé, Ze frastek HDP muze byt dosahovan i
neinvesttnimifaktory(rastempracovniki, materialovymiisporami)propiesnévycislenivlivu
investic by bylo zapaebi snizitptiristekHDP o vliv téchto neinvestinich faktoti. Dale je
trebasiuvédomit,Zevliv nékterychinvesticna girastekHDP neni bezprogedni, ale s witym
¢asovym zpoz¢him. Je mozné uveést gkteré dalSi vyhrady ke koncepci tohoto ukazatele.
Protoze se mezinarodnich studiichinvesticichéasto pouzivajplatnime ho i v nasi analyze.

Jestlize za hodnotu investic budeme povaZovat tvbrobého fixniho kapitalu aipistek
HDP vyjadiime jako mezirdni prirastek (oboji ve srovnatelnych cenach), dostaneme pro
nami zkoumané obdobi 2005-2010 nasledujici Tab. 8.

Tab. 8: Tvorba hrubého fixniho kapitalu na jednotku p¥irastku HDP v Ceské republice
(mld. K¢, srov. ceny 2000)

2005 | 2006/ 2007 2008 2009 2010

Tvorba hrubého fixniho kapitalu (THFK) 729| 773| 856| 843 797| 753

Meziroéni prirastek HDP (A HDP) 156 179 173 73| =127 69

ICOR =THFK / A HDP 4,6 4,3 49 11,5 -6,1| 10,9

Zdroj: CSU (2011, s. 34-36) a vlastni vyjtyp.
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Do roku 2007 vetre se efektivnost tvorby hrubého fixniho kapitalu jairné zhorSovala
(na 1 K& prirastku HDP pripadalo 4,6 aZz 4,9 investic); od roku 2008 vSak hdat
k prudkému, vice nez dvojnasobnému zhorSeni. V 2089 dokonce ip investicich ve vysi
797 mld. K dochazi k poklestHDP (zaporna hodnota nevyjage vysokou efektivnost
investic, ale pra¥opak).

Porovname-li za sledované obdobi vyvoj miry inwestiefektivnosti investic, dojdeme
k nasledujicim z&ram:

= Mira investic (ve stalych cenach) &movala dlouhodob ke svému poklesu (z 27,7 %
v roce 2005 na 25,1 % v roce 2010),

= Efektivnost investic (ve stalych cenach) se figgmirrg, pozji vyrazre zhorSovala,

= Tempo zhorSeni efektivnosti je vyr&zwetSi, nez pokles miry investic.

MuZeme tedy konstatovat, Ze vyvoj efektivnosti inieestCeské republice determinuiji
vedlemiryinvesticvyrazre i dalSifaktory, kterézpasobuji,ze @i mirném poklesu miry investic
je pokles efektivnosti investic velice citelny. Metuje Zejm¢ Zadna &srejSi vazba mezi
vyvojem miry a efektivnosti tvorby hrubého fixnikapitalu.Jehamultiplika¢nipiinos k fistu
HDP jeponerné nizky.Zkoumanpticin nizkéhgiinosuvorbyhrubéhdixnihokapitalu k fistu
HDP jeproto velice aktualni mélaby byt nané¢ zamétena pozornost ekonomického vyzkumu.

Zavéry

1. Tvorba hrubého fixniho kapitalu v letech 2005-20¢Razuje nizSi dynamiku, nez tvorba
hrubého kapitallPo vyraznémirstu dochazi od roku 2008 k trvalému poklesu, kberge
ziejme pokratovat i v roce 2011. Investi poklesova vina se proti minulosti prodluzuje.

2. Prispivek tvorby hrubého fixniho kapitalu kstu HDP je ve sledovaném obdobi velmi
pohyblivy. Jeho vliv se v z&w obdobi vice neZz zdvojnasobil a spolu se zasolathi
rozhodujici vliv naHDP.

3. Mira investic vyjadena jako porér tvorby hrubého kapitalu k hrubému disponibilnimu
narodnimu dchodu pesrEji vyjadiuje intenzitu investovani, nez mira investic
kvantifikovand jako relace tvorby hrubého fixnirepkélu kHDP.

4. Oba dva ukazatelé miry investic za sledované obklesiji, & jsou odvozeny pomoci
béZnych certi cen srovnatelnych.

5. Mira Gspor WCR je soustav nizsi nez mira investic. Vydaje na tvorby hrubéikaiho
kapitalu jsou c¢ast&né financovany ze zdrdj v zahranti. Podil zahrarnich zdrof
dosahuje v piméru 5 %.

6. Vy33i celkova mira investic ¥R je vyvolana zejména investicemi mimo soukromy
sektor. V ramci soukromého sektoru je mira investowvnatelna s gmérem v ramci EU.

7. Efektivnost tvorby hrubého fixniho kapitalu vyj@&ha pomoci ukazatel€OR se po celé
obdobi zhorSovala. K nejprudSimu poklesu takto astadé efektivnosti doslo v letech
2008-2010.

8. Neexistuje #ejm¢ Zadné &srejSi vazba mezi vyvojem miry a efektivnosti tvorlwyibého
fixniho kapitélu. Jeho multiplikani efekt k istuHDP je pongrné nizky.
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Mira a efektivnost investic vCeské republice

Josef Valach

ABSTRAKT

Cilem ¢lanku je analyza vyvoje tvorby hrubého fixniho kahi vCR, miry a efektivnosti
investic v letech 2005-2010. PouZzivaji sezné modifikace miry investic. Efektivnost
investic je sledovana pomoci ukazatd@OR Porovnava se mira investic s vyvojem
efektivnosti investic a s vyvojem miry aspor.

Kli ¢ova slova: Tvorba hrubého fixniho kapitalu; Mira investic; Minispor; Efektivnost
tvorby hrubého fixniho kapitalu.

Investment Rate and Efficiency of Investment in CR

ABSTRACT

Objective of the article is the analysis of graged capital formation in CR, investment rate
and efficiency of investment during 2005-200. Difet modification of investment rate is
used. Efficiency of investment is observedGPR. Investment rate, efficiency of investment
and saving rate are compared.

Key words: Gross fixed capital formation; Investment rate; iBgwate; Efficiency of gross
fixed capital formation.

JEL classification: G31.
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