Analyzy
Analyza investi¢niho cyklu

Petr Sedldcek
C'esky statisticky urad, Praha

1. Uvod

Investice tvofi vyznamnou sloZzku hrubého domaciho produktu. Z empirickych studii
vyplyva, Ze investice patii k t€ém sloZkam, které v pribeéhu ekonomickych vykyvl vykazu-
ji nejveétsi volatilitu'. Pokud k tomu pficteme relativné velkou vahu investic, kterou maji na
celkovém HDP, je ziejmé, Ze praveé investice vyrazné prispivaji k formovani hospodarské-
ho cyklu. Dalsi dulezitou charakteristikou je, Ze investice klicovym zplisobem ovliviiuji
budouci vykon ekonomiky. Jedna se v podstaté o odloZenou spotiebu a ta jako takova navy-
Suje budouci potencidl ekonomického ristu.

To, co béZn¢ ekonomové oznacuji za investice, nalezneme v systému narodniho tcet-
nictvi pod kategorii tvorba hrubého kapitalu (THK). Do této poloZky se zahrnuje tvorba
hrubého fixniho kapitdlu (THFK), zména stavu zasob a Cisté pofizeni cennosti. Nejvétsi
podil na tvorbé hrubého kapitdlu ma kapital fixni. Ten v sobé zahrnuje pofizeni a tbytky
hmotnych a nehmotnych fixnich aktiv, které maji charakter dlouhodobé spotieby a jejichZ
cena prevySuje stanovenou hranici. Do hmotnych fixnich aktiv patfi nové investice do
budov, staveb, strojli a zafizeni, ndklady na velké opravy, zdokonaleni investi¢niho majet-
ku, zmény stavu zékladniho stada a velka zlepSeni pidy. Do nehmotnych fixnich aktiv se
pak zahrnuje geologicky prizkum, software a originaly kulturnich a uméleckych dél. Je
vSak nutné dodat, Ze hruba tvorba kapitalu je v podstaté dosti izkym vymezenim pojmu
investic. Nezahrnuji se sem naptiklad vydaje na vyzkum a vyvoj, tvorbu obchodni sité ¢i
loga, vydaje na reklamu, nebo napftiklad investice do lidského kapitalu (vydaje na vzdéla-
vani zaméstnancu atd.).

Nasledujici text ma za cil analyzovat pribéh investic béhem uplynulého vyvoje Ceské
ekonomiky. Zaméten bude zejména na identifikaci vlivu této slozky na celkovy hospodar-
sky cyklus a na zjisténi hlavnich pfispévatelt k vyvoji investi¢niho cyklu z hlediska ¢lené-
ni vécného, sektorového a odvétvového. Zaveérem bude vymezen soubor indikatort, které
by mohly pomoci pfi mapovani investi¢niho cyklu a k podchyceni jeho vlivu na celé hos-
podafstvi.

1. Determinanty investic
1.1 Stav ekonomiky

Teorii zabyvajicich se investicemi je nékolik® a nabizeji rizna vysvétleni pro jejich
vykyvy. Napfi¢ témito teoriemi v§ak vesmés najdeme shodu v tom, Ze trokova mira hraje

' Nejvice kolisavou sloZkou je zména stavu zdsob, kterd vykazuje smérodatnou odchylku 633,1 (!). Smérodatna
odchylka rastu HDP jako celku je 2,1.
* Napftiklad neoklasicky model, Tobinovo Q, model zapujcitelnych fonda ¢i Schumpeterovy inovacni viny.
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vyznamnou (ne-li pfimo klicovou) roli v determinaci investic. Jedna se o negativni zavis-
lost, kdy investice maji rlst pfi nizkych drokovych mirach a naopak. AvSak v praxi neni
tento jev tak jednoznaény. Graf 1 dava do vztahu pravé redlnou Grokovou miru a investice.
Je patrné, Ze tirokova mira neni zdaleka jedinou determinantou ovlivilujici investice. Ty sice
poklesly pfi skokovém naristu urokovych sazeb v dsledku finan¢ni krize v roce 1997, ale
neprestaly klesat ani po nasledném postupném sniZovani sazeb. Tento vyvoj hovoii spiSe ve
prospéch jinych determinant, zejména pak téch ,,mékcich (politické situace a podnikatel-
skych ocekavani). Investice zacaly rtst aZ po uklidnéni situace v roce 2000 a pfi nartstu
urokové miry v roce 2003 pouze pokleslo jejich tempo rtistu. Korelacni koeficient —0,51
potvrzuje apriorni predpoklad negativniho vztahu, ale sila této relace neni ohromujici. Pro
obdobi turbulenci (1997 — 1999) jsou pak investice a redlnd drokovd mira spiSe nezavislé
(korelacni koeficient —0,04). Pro nésledné obdobi riistu je pak korelacni koeficient siln€jsi
(-0,50). Zda se tedy, Ze v obdobi relativniho klidu reaguji investice 1épe na zmény droko-
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Graf 1 Realna durokova mira* a THFK
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*) Nomindlni sazba 12M PRIBOR, primér za ¢tvrtleti deflovdn meziro¢nim ¢tvrtletnim indexem spotfebitelskych
cen.

Dalsi dileZitou determinantou investic je vyvoj samotného HDP. Tento vztah je teore-
ticky opodstatnén pomoci tzv. principu akceleratoru, kdy souCasné vydaje na investice
reaguji na prirtstek celkového produktu. Grafy 2 a 3 ukazuji tento vztah a je patrné, Ze obé
veli¢iny vykazuji tésnou souvislost (korelacni koeficient 0,85). Zajimavé je zkoumat vzta-
hy téchto velicin pfi riznych ¢asovych posunech. Tabulka 1 ukazuje korela¢ni koeficienty
pro rtiznd posunuti a 1ze z ni vycist, Ze obé Casové fady budou spiSe soubézné. Dalsi posu-
ny, které prichazeji v uvahu jakozto statisticky vyznamné, jsou predstih ristu THFK pred
HDP o 1 a7 3 ctvrtleti a naopak predstih ristu HDP prfed THFK (coZ je opodstatnéno teo-
rif) 0 1 — 6 &tvrtleti. Vz4jemny vztah v§ak s narGstajici casovou vzdalenosti slibne. Casové
fady HDP a THFK lze tedy povaZovat za soubéZné. Pokud bychom vsak hledali kauzalitu
za kazdou cenu, tak povede spiSe od HDP k THFK neZli naopak.
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Graf 2 HDP a THFK
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Graf 3 Klouzavé praméry rastu HDP a THFK
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Tabulka 1 Korelacni koeficienty pro ¢tvrtletni posuny
Pramen: CSU, vlastni vypodty

Piedstih/Posun 1 2 3 4 5 6
HDP pted THFK 0,85 0,78 0,71 0,63 0,55 0,46
THFK pted HDP 0,77 0,60 0,39 0,19* 0,05* -0,04"

*) Hodnoty korela¢niho koeficientu jsou statisticky nevyznamné na 5% hladiné vyznamnosti.

Vzhledem k relativné veliké otevienosti ¢eské ekonomiky ptichdzi v tvahu jako faktor
ovliviiujici investice i vyvoz. V tomto pfipad€ je vztah riistu investic a vyvozu nejsilngjsi
s predstihem vyvozu o 2 — 3 kvartaly (statisticky vyznamny korela¢ni koeficient 0,34, resp.
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0,38). PrestoZe uvedeny vztah neni nejsilnéjsi, poukazuje na relativni investi¢ni narocnost
Ceskych vyvozi.

Graf 4 Vyvoz a THFK
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1.2 Zpisoby financovani

Dalsi podskupinu faktorti, které mohou mit vliv na investice v ekonomice, jsou zptsoby
financovani. Primarnim zdrojem financovani investi¢ni aktivity jsou hrubé narodni tspory.
Pro malou otevienou ekonomiku jsou pak rovnéz dulezité zdroje ze zahranici, pokud
narodni Gspory nepokryji celou investi¢ni aktivitu v ekonomice. Tato situace nastala v polo-
vin€ 90. let, kdy mira investic® zacala pfevySovat miru uspor (graf 5). V poslednich letech
navic pasobi zesilujici trend spotfebitelskych uvéri, ktery je dale podporovan nizkymi dro-
kovymi sazbami, a domécnosti jsou méné motivovany spofit. Tim pak nejvétsi véfitelsky
sektor pfestava plnit svou tradi¢ni funkci a mezera mezi Gisporami a investicemi se roz§ifuje.

Graf 5 Mira investic a hrubych narodnich dspor
v % HDP v b.c.

34 4
Mira aspor = Mira investic
324
30 4
28 A
26 1

24

22 A

20 T T T T T T T T T T T T 1
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Pramen: OECD

* Zde definovana jako podil THFK na HDP.
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Mezi dilleZité zahrani¢ni zdroje investic 1ze povaZovat pfimé zahrani¢ni investice (PZI).
Ty poskytuji domaci ekonomice nékolik vyhod: know-how, pfipadné obchodni znacku,
snaz§i pristup na zahranicni trhy, nebo také ,levnéjsi kapital®. Problémem pfi analyze PZI
vsak je, Ze ze statistik nelze vystopovat, zda se jedna o investice na zelené louce, které se
pfimo odrazi v tvorbé hrubého kapitdlu, nebo zda se jedna ,,pouze o zménu vlastnika. Lze
vSak uvazovat, Ze rovnéz investice typu ,,zmény vlastnika® maji na THFK alespon nepfimy

vvvvv

Priliv pfimych zahrani¢nich investic vyrazn€ narostl v roce 1998, kdy se jejich objem
zvySil téméf trojnasobné. Tento vyvoj 1ze Castecné pricist investiénim pobidkam pro zahra-
ni¢ni investory, které byly ve stejné dobé zavedeny. Vliv investi¢nich pobidek jist€ neni
zanedbatelny, jelikoZ v letech 1998 — 2004 dosahla vefejna podpora PZI ve zpracovatel-
ském pramyslu v praiméru 41 % vynalozenych investi¢nich vydajt.

Graf 6 THFK a PZI
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Dals$im relevantnim ukazatelem, ktery by ndm napovédé€l o vyvoji investic, miZe byt
finan¢ni situace podnikd. Zde je uvaZovén Cisty provozni prebytek. Pokud jsou podniky
v dobré finan¢ni kondici, maji vice prostoru pro rozsifovani vyroby a tudiZ pro investice.
Graf 7 ukazuje pomérné tésny vztah mezi investicemi a finan¢ni situaci narodnich nefi-
nanc¢nich podniki, které se na tvorbé hrubého fixniho kapitalu podileji témér z jedné polo-
viny. Je vSak zaroveni patrné, Ze v poslednich letech dochazi k urcitému oslabeni uvedené-
ho vztahu (korelacni koeficient pro obdobi 1996 — 2001 je 0,86, zatimco pro celé obdobi
0,59 a statisticky nevyznamny).
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Graf 7 THFK a cisty provozni piebytek
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1.3 Investi¢ni klima

N

Do oblasti determinant ovliviiujici investice v8ak patii i ,,m&k¢i faktory, které 1ze sou-
hrnné oznacit za investi¢ni klima v ekonomice. Prostiedi nejistoty by mohlo mit dopady na
investi¢ni aktivitu, zejména pak v transformujici se ekonomice, ktera se teprve snazi vybu-
dovat vlastni povést investovanihodné ekonomiky. Tyto ,,mékké* faktory je vZdy obtizné
Ciselné vyjadrit a existuje na to nékolik zpisobl. Zde pro aproximovani (ex post) nejistoty
jsou pouzity miry variability hlavnich ekonomickych ukazateli. Pfedpokladem tedy je, Ze
zvySena kolisavost téchto veli¢in znesnadiuje ekonomické rozhodovani a piisobi negativné
na investi¢ni aktivitu. Sledovanymi veli¢inami je redlnd urokova mira, nomindlni efektivni
kurz, index cen primyslovych vyrobcli a HDP. Kratké obdobi existence Ceské ekonomiky
si rozdélime na jiZ typicka tfi obdobi: rist v letech 1994 — 1996 a 2000 — 2004 a recesi
v letech 1997 — 1999. Toto ¢lenéni na zéklad€ hospodatského cyklu je opodstatnéné, jeli-
koZ investi¢ni cyklus v podstaté kopiruje vykyvy HDP (graf 2). V tabulce 2 mame udaje
o kolisavosti zminiovanych veli¢in. Jedn4 se o smérodatné odchylky rastu. Uvedené hod-
noty vSak neposkytuji moznost jednozna¢né tvrdit, Ze obdobi recese bylo doprovazeno zvy-
Senou nejistotou v podobé vétsiho kolisani ekonomickych proménnych. Z tohoto titulu

vvvvvv

mechanismim neZli ekonomiky vyspélé.

Tabulka 2 Aproximace miry nejistoty

Pramen: CSU, CNB, vlastni vypodty smérodatné odchylky
Obdobi HDP PPI* NEER** RIR***
1994 - 1996 1,90 1,38 2,30 148,80
1997 - 1999 1,01 2,25 4,51 74,62
2000 - 2004 1,52 2,72 5,26 146,29

*)  Index cen primyslovych vyrobcil
##)  Index nomindlniho efektivniho kurzu
*#**) Realna urokova mira
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Jinym moZnym odhadem miry nejistoty jsou konjunkturdlni prizkumy v podnikové sféfe,
které poskytuji informace o tendencich a vyvoji hlavnich oblasti v daném sektoru. Cim
Primérna salda za vySe zminéna tfi obdobi tak moZna lépe vystihuji nidladu v ekonomice
a vykazuji lepsi souvislost s investicemi. Obdobi recese vykazalo nejhorsi salda (primérné
—11,6), naopak nasledné obdobi ristu nejlepsi (4,4). Prvni rlstova faze byla doprovdzena
primérnym konjunkturdlnim saldem —2,4. To bylo vSak do velké miry uréeno velmi vyso-
kymi zapornymi hodnotami na pocatku transformace. Pokud bychom udélali primér za léta
1995 — 1996, dostalo by se saldo jiz do kladnych ¢isel. Graf 8 ukazuje, Ze saldo konjunk-
turalniho prizkumu se zpoZdénim reagovalo na propad pfi recesi v roce 1997, ale naopak
s predstihem signalizovalo vzestup investi¢ni aktivity v roce 1999.

Graf 8 THFK a salda konjunkturalniho pruzkumu
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2. Investice a hospodarsky rust

2.1 Prispévkova analyza

Graf 2 mapuje investi¢ni cyklus a je z n€j rovnéZ patrné, Ze ma podobny charakter jako
vykyvy HDP. Ob¢ veli€iny zacaly velkym propadem na pocatku transformace. TézZko vSak
hovotit o klasické recesi, jelikoZ propad byl disledkem destabilizujiciho ekonomického
prostiedi liberalizovanych cen, zahrani¢niho obchodu, privatizace, ale i rozdéleni zemé.
Naopak v letech 1994 — 1996 dochazi k investiénimu boomu s vrcholem v roce 1995.
V pribéhu recese investice klesaly a byly jednim z hlavnich faktorti celkového propadu
ekonomiky. V nasledujici fazi expanze pak opét dochazi k rlistu investic s tempem presa-
hujicim rist HDP. Pfimo z grafu 2 je patrné, Ze vyvoj THFK je mnohem volatilnéj$i neZ
priabéh HDP jako celku. Smérodatnd odchylka rastu THFK je témér tfikrat vétsi, nez je
tomu u HDP. Vzhledem k tomu, Ze se vaha investic na HDP v b.c. v priibéhu transformace
pohybovala mezi jednou ctvrtinou a jednou tfetinou, tak je ziejmé, Ze investicni cyklus
bude jednim z kliCovych prvka, které formuji vyvoj celé ekonomiky.
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Pfispévky THFK k riistu HDP jsou vyznamnou slozkou. Castym jevem je viak ,,zasti-
néni“ vlivu investic konecnou spotiebou domdacnosti. Tento fakt lze vSak spiSe pripsat
netradi¢né vysoké kolisavosti spotieby, coZ neni ve vyspélych ekonomikéach obvyklé*, nezli
»~Spatnému* vykonu investic. Pokud zkouméame pfispévky THFK k ristu HDP v rtiznych
fazich cyklu, zjistime, Ze vliv investic neni symetricky. THFK relativné vice uvadi ekono-
miku do recese, nezli pfispiva v obdobich expanze. V ristovych fazich let 1994 — 1996
a 2000 — 2004 ¢inil podil pfispévku THFK na rtstu HDP v praméru 75 %, resp. 50 %.
V recesi na konci 90. let byl tento podil primérné 354 %(!). Navic investice jako jedina
slozka HDP vykézaly negativni tempo rastu. Ostatni slozky sice také v prubéhu recese
vykazaly propady alespoil v jednom roce, ale v priméru byl jejich pfispévek pozitivni.
V porevolucni recesi se investice podilely na propadu hospodafstvi ,,jen* z 28 %>, coZ rov-
néZ poukazuje na odliSny charakter tohoto propadu.

Graf 9 Prispévky k ristu HDP

v procentnich bodech
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2.2 Efektivnost investic

JiZ zmifiovana mira investic okolo 30 % je velmi vysoka hodnota, zvlasté pak v mezi-
narodnim srovnani s vyspélymi ekonomikami (viz déle). Je nutné si vSak uvédomit, Ze
vysoka mira investic sama o sob€ nezaruci i vysoky hospodarsky rist. Investice musi byt
alokovany efektivné. OECD pro tento tcel pocita tzv. ICOR (Incremental Capital Output
Ratio)®, ktery udav4, kolik jednotek investic je tfeba na jednotku piir@istku HDP. Cim niZsi
hodnota, tim jsou vynaloZené investice efektivnéji vyuZity k podpote hospodéiského ristu.
Pro ¢eskou ekonomiku dosahoval ICOR v prvni poloving 90. let hodnot okolo 5. Po recesi
efektivnost investic prudce poklesla a ICOR v roce 1999 dosahoval hodnoty 26,3. Poté se
situace zlepsila, ale v poslednich letech se stile pohybuje kolem vysSich hodnot (okolo 9)
neZ v obdobi prvniho potransformacniho ristu. Je nutné zdiraznit, Ze ne vSechny investice

* Ve vyspélych ekonomikach je naopak spotfeba domécnosti nejméné kolisavou slozkou HDP.

>V tomto obdobi byly hlavnimi pfispévateli k ekonomickému poklesu spotfeba domécnosti a vlady (48 %, resp.
33 %).

¢ OECD neuvidi ICOR pro Ceskou republiku za celé obdobi 90. let, ale 1ze jej vypo&itat pomoci jednoduchého
vzorce: ICOR = Investice/AHDP.
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maji stejny rastovy potencial. Napiiklad investice do Zivotniho prostfedi se v ristu HDP
projevi jen téZko. Investice podobného charakteru pak maji za nasledek zhorSeni ukazatele
ICOR, prestoze se jedna o investice jisté pozitivni. Stejné tak by se dalo diskutovat o ¢aso-
vych zpoZdénich. Investice se v ekonomickém rlistu mohou odrazit s riiznou c¢asovou pro-
dlevou. Vypocet efektivnosti souc¢asnych investic s ohledem na soucasny ekonomicky rast
tak neni zcela presny.

Jinym meéfitkem efektivnosti investic je produktivita kapitalu. V obdobi recese 1997 —
1999 byla produktivita fixniho kapitdlu negativni, ale poté zacala pozvolna rist. Praimérné
klesala produktivita v recesi 0 2,1 % ro¢né€ a v expanzi rostla v priméru o 1,8 %. Podle sek-
torového Clenéni zjistime, Ze nejproduktivnéji byla hmotna fixni aktiva za l1éta 1996 — 2003
vyuzita v sektoru neziskovych organizaci slouzicich domacnostem (4,1 %), vladnim sekto-
ru (1,8 %) a sektoru finan¢nich instituci (1,4 %). U nefinan¢nich podniki produktivita kapi-
talu za uvedené obdobi klesala, a sice o 0,3 % ro¢né’. Tento nepfiznivy vysledek vSak
v sobé skryva vyrazné rozdily mezi jednotlivymi subsektory. Narodni soukromé podniky
vykazovaly neustaly pokles produktivity kapitalu (praimérn€ o 2 % ro¢né, v recesi dokon-
ce 0 5 %). Kapitél ve vefejnych podnicich zaznamenal pokles produktivity o 4 % rocné
(v recesi 09 %, v expanzi rlst o 3 %). Naopak jednoznacné€ nejproduktivnéjSiho vyuZiti se
dostalo kapitélu v podnicich pod zahrani¢ni kontrolou (pramérny riist 8 %, v letech 1997 —
1999 dokonce 13 %). Tuto diskrepanci v produktivitach lze ¢astecné vysvétlit tim, Ze zahra-
ni¢ni investoti pochopitelné poptavaji ty nejproduktivnéjsi podniky. Tim padem dochazi pfi
zménach vlastnictvi (ve prospéch zahrani¢nich vlastnikil) k nardstu produktivity v subsek-
toru podnikl pod zahrani¢ni kontrolou a k poklesu produktivity v ostatnich subsektorech.

O efektivnosti investic rozhoduje, mimo jiné, jejich struktura. Investice do odvétvi
informac¢nich a komunika¢nich technologii (ICT) jsou z hlediska hospodafského ristu
v tzv. ,,nové ekonomice” povazovany za klicové. Tato skupina odvétvi vykazuje vysoké
miry rustu pfidané hodnoty i produktivity prace. Skupinu ICT Ize déle délit na podskupiny
(tabulka 3). V ceské ekonomice ma nejvétsi podil na THFK podskupina ICT — uZzivajici ve
sluzbach. Nejmensi pak ICT — vyrabéjici v praimyslu. Z hlediska hospodaiského ristu je
toto rozdéleni nestastné, jelikoZ podskupina ICT — vyrabéjici vykazuje mnohem jasnéjsi
rust pridané hodnoty a produktivity prace a vyrazn€jSim zpisobem pfispiva k ekonomické-
mu rustu. Naopak v podskupiné ICT — uZivajici je tato souvislost méné zietelnd (ECB,
2001).

7V obdobi expanze vykazal kapital i v tomto sektoru rist (2 % ro¢né).
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Tabulka 3 Klasifikace odvétvi ICT
Pramen: OECD

Vyroba kancelafskych strojui a pocitaca (30)*

Primysl | Vyroba radii, televiznich ptijimaéi, spojovacich zafizeni
ICT - vyrabgjici (32)
Cinnost postovni a telekomunikacni (64)

Sluzb
Y Zpracovani dat a souvisejici ¢innosti (72)

Vyroba chemickych vyrobku (24)
Prtimysl | Vyroba elektrickych stroji a ptistroji (31)

Vyroba zdravotnickych, optickych pfistrojii a hodin (33)
Penéznictvi (65)
ICT - uzivajici Pojist'ovnictvi kromé socialniho zabezpecéeni (66)

Cinnosti s Gvéry a pojisténim (67)

Sluzb
Y Prondjem stroju, pfistrojui i pro domécnosti (71)

Vyzkum a vyvoj (73)

Sluzby prevazné pro podniky (74)

*) Cisla v zavorkach jsou kédy z ISIC, rev. 3.

Tabulka 4 Investice do ICT odvétvi jako podil THFK

Pramen: CSU, vlastni vypodty vV %
ICT - vyrabg&jici ICT - uzivajici ICT - celkem
Primysl Sluzby Primysl Sluzby
1995 0,23 4,55 2,91 10,70 18,39
1996 0,25 6,90 3,41 7,61 18,17
1997 0,39 8,27 2,54 8,62 19,82
1998 0,38 8,72 4,13 7,26 20,49
1999 0,79 6,88 3,23 6,14 17,04
2000 1,34 9,55 3,93 6,82 21,64
2001 1,02 9,26 3,96 6,35 20,59
2002 0,74 5,42 3,06 6,78 16,00

Podobné investice vefejnych rozpocti nemaji stejny dopad na hospodaisky rist.
Z tohoto hlediska jsou dileZité investice do dopravy a spojl, vzdélani a vyzkumu a vyvo-
je. Tyto investice navySuji budouci potencidl ekonomiky a umoziiuji tim rychlejsi riist. Sni-
Zovani podilu investic do vzdélani (tabulka 5) musime interpretovat opatrné, jelikoZ uve-
dené udaje vypovidaji o hmotnych fixnich aktivech. Ve vzdélani pfitom hraji dileZitou roli
i jiné faktory, pfedevsim pak kvalita lidského kapitalu ¢i nehmotné aktiva. Rist vydaji do
dopravy a telekomunikaci Ize vnimat pozitivné, jelikoZ zlepSend infrastruktura bezpochy-
by napoméaha hospodarskému ristu. Dopad téchto investic se vSak odrazi v riistu az s jistym
¢asovym odstupem. Je vSak nutné povSimnout si v poslednich letech poklesu investic do
telekomunikaci. Celkové vydaje na vyzkum a vyvoj (nejen kapitalové) vzrostly od roku
1996 vice jak dvojnasobné (z 6 mld. na 14 mld. K¢). V ramci 22 kapitol, na které se tyto
investice vztahuji, tfi ctvrtiny zaujimaji pouhé Ctyfi oblasti. Ministerstvo obrany (2,97 %),
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Ministerstvo primyslu a obchodu (11,24 %), Akademie véd (26,98 %) a Ministerstvo $kol-
stvi, mladdeZe a télovychovy (33,29 %). VIadni vydaje na vyzkum a vyvoj tvofily v roce
2002 téméf polovinu vSech vynaloZenych prostfedkd do této oblasti. V pribéhu 90. let mél
podil verejnych zdroji na vyzkumu a vyvoji rostouci tendenci (v roce 1993 Cinily vefejné
prostiedky ve vyzkumu a vyvoji zhruba pétinu vSech zdrojti). Otazkou je, zda vladni vyda-
je napomédhaji k navySovani celkovych prostfedktt do vyzkumu a vyvoje, nebo zda maji
spiSe substitucni efekt a soukromé zdroje naopak vytésiuji.

Tabulka 5 THFK vlady
Pramen: MFCR, 2005 v % celkovych vladnich vydaji

1995 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

Vedeélni 10,79112,69| 7.70| 7.57| 7.00| 6,61 ... | 842 743

v tom:

Predskolni, zdkladni | 5 751 551 | 49| 4.86| 4.80| 424 | ... | 5.48]| 4,14

stiedni

Vysoké 143 1.77] 1.54] 1.84] 1.02] 130] ... | 1,60] 2,54

Ostatni 363371128 o o|106| ... |134]075
Dop o telekomunikace |14 45122,03125.77 (23,65 |24.16 22,04 | ... |31.84 (33,41

Silnice 15,83 18,11 19,23 (17,67 [17.42 15,73 | ... [22,16 |24.,51

Vodni doprava 0 0 0,10 0,18 0| 0,15| ... ]040]| 0,27

Zeleznicni, leteckd, 3,59 3,88 6,16 5,59| 6,54| 5,58| ... | 9,18 8,47

potrubni a jind

Telekomunikace 0 0f 0,13 0,12 0,09 0,39| ... [ 0,03] 0,05

Ostatni doprava 0,02] 0,04 0,16] 0,09 0,12| 020| ... | 0,07] 0,11

a telekomunikace

v/, v

3. Podrobnéjsi ¢lenéni investicniho cyklu

3.1 Sektorové a vécné Clenéni

V sektorovém ¢lenéni tvorby hrubého fixniho kapitalu jasné dominuji nefinan¢ni pod-
niky, jejichZ podil na celkové tvorbé kolisa okolo dvou tfetin. V1adni instituce a doméacnosti
prispivaji podobnou mérou pohybujici se kolem 15 %. Finan¢ni instituce postupné sniZily
svij podil o dvé tfetiny aZ na 1,9 % v roce 2003. S vysokym podilem nefinanénich podni-
ki je spojen i jejich velky vliv na celkovou podobu investicniho cyklu. V letech 2000 —
2003 prispivaly k celkovému riistu THFK ze 70 %. V recesi pak byly hlavnim faktorem,
ktery zabraiioval dalSimu propadu investic (investice nefinan¢nich podnikd tvorily 127 %
celkového riistu THFK v b.c.). DalSi vyraznou roli hraji vladni instituce, ale jejich vliv je
v pribéhu hospodaiského cyklu vice symetricky. V obdobi expanze pfispivaly k ristu
z jedné tfetiny, v recesi jej ze 40 % brzdily (rtst investic v b.c. ¢inil 1,7 % a vladni institu-
ce vykazaly zaporny rast —0,7 %). Financ¢ni instituce a domécnosti zhruba tfetinou ovlivni-
ly riist jen v recesi (domacnosti tdhly rust, zatimco finan¢ni instituce jej brzdily). V obdo-
bi expanze jsou prispévky téchto dvou sektoriti nevyznamné.
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Jiny pohled ziskdme, pokud sledujeme oddélené investice stavebni a nestavebni. Tento
vyvoj mapuje graf 10, ze kterého jsou patrné naprosto protichiidné tendence vyvoje rlstu
investic do stavebniho (obydli, ostatni budovy a stavby) a nestavebniho (dopravni pro-
stiedky, stroje a zafizeni, péstovand aktiva) hmotného fixniho kapitalu. Tento vyvoj pouze
dokazuje, Ze celkové investice odrazZeji rizné vlivy a jednotlivé slozky investic na né rea-
guji s odli$nou citlivosti.

Graf 10 Stavebni a nestavebni THFK

meziro¢ni rust v %, s.c.

25 4
A
20 4 ‘ — — — Stavebni A Nestavebni Celkem ‘
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Pramen: CSU, vlastni vypocty

Rist nestavebnich investic je mnohem vice spjat s celkovym ristem ekonomiky (kore-
lacni koeficient 0,68), nezli tomu je u rdstu investic stavebnich, ktery je ve sledovaném
obdobi spise acyklicky (korelaéni koeficient 0,33; avSak statisticky nevyznamny). V pru-
méru vykazaly nestavebni investice tempo rlstu 7,8 %. Naproti tomu stavebni investice
mély negativni rist (-2,8 %) a byly o néco méné volatilni (smérodatnd odchylka 6,2 opro-
ti 7,6). Tento vyvoj se odrazil v obraceni podili téchto sloZek na celkovych investicich, kdy
v roce 1995 prevazovaly investice stavebni, zatimco v roce 2003 tomu bylo jiZ naopak.®

Struktura fixnich aktiv je jasné dominovdna hmotnymi fixnimi aktivy (97 %). Ve sle-
dovaném obdobi let 1995 — 2003 doslo k pomérné vyraznému propadu podilu investic do
ostatnich budov a staveb (z 47,2 % na 27,4 %). Investice do dopravnich prostedkl se nao-
pak vice neZ ztrojnasobily (z 6,9 % na 22,9 %). Ostatni stroje a zafizeni rovnéZ zazname-
naly mirny nardst podilu, zhruba o 5 procentnich bodt na 41,1 %. V ramci nehmotnych fix-
nich aktiv pfevazuji investice do pocitacového a programového vybaveni, které navic
zaznamenaly nartst podilu na 72,7 % v roce 2003. AvSak kvuli nizkému podilu nehmot-
nych investic na celkové tvorbé hrubého fixniho kapitdlu Cini jejich podil na celku jen
2.4 %.

N 2:

NejvyznamnéjSim faktorem formujici investi¢ni cyklus jsou investice do ostatnich stro-
ju a zafizeni. Typicky vykazuji prispévek okolo 150 % celkového rtstu THFK (v obdobi
2000 — 2003 pfispivaly dokonce dvojnasobné). V recesi piisobi rovnéz jako element, ktery

¢ Pokud pouZijeme pfepoctené hodnoty pomoci PPS, rovnéz zjistime, Ze stavebni investice lehce sniZily a nesta-
vebni zvySily sviij podil na celku. Nedojde vSak k prevraceni podilu a stavebni investice stidle dominuji.
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brzdi hlubsi propad investic (v letech 1997 — 1999 rostly tyto investice v b.c. tempem
4,1 %, zatimco celkové THFK vykézala zaporné tempo rastu —2,7 %). Investice do doprav-
nich prostfedkil vyznamné ovlivnily jen recesi, kdy jejich pokles odpovidal tfetiné celko-
vého propadu.

Ze sektorového ¢lenéni miZeme vycist strukturu investic. Nefinan¢ni podniky mély
nejvetsi podil (65,4 %) na tvorbé hrubych fixnich aktiv ve sledovaném obdobi 1995 —2002.
Domacnosti a vladni instituce mély podobnou vahu (17,6 %, resp. 13,1 %) a finan¢ni insti-
tuce se podilely jen minimalné (3,5 %). Nefinan¢ni podniky pfitom investuji predevs§im do
nestavebniho fixniho kapitdlu, zatimco vladni instituce jsou vyznamnym (téméf tfetino-
vym) investorem v oblasti ostatnich budov a staveb, coz reflektuje predevsim investice do
infrastruktury. Domécnosti jsou pak, kromé svého vyluéného postaveni v investovani do
obydli, jesté relativné vyznamnymi investory do dopravnich prostfedkt (tabulka 6).

Tabulka 6 Podily sektorii na vécném ¢lenéni THFK

Pramen: CSU, vlastni vypodty priméry za 1995 — 2002 v % dané vécné kategorie
Ostatni Dopravni Ostatni Péstovana
Sektor THFK | Obydli | budovy pr stroje .
prostredky .~ .| aktiva
a stavby a zafizeni
Nefinan¢ni 654 | -149 59,6 80,0 86,6 96,4
Finan¢ni 3.5 0,0 3,1 6,1 3,0 0,0
Vladni 13,1 | -15,6 30,0 3,2 6,0 2,1
Domacnosti 17,6 [130,5 6,6 10,6 4,1 1,5
Neziskové instituce 0,4 0,0 0,7 0,1 0,3 0,0

3.2 Investice z vefejnych zdroju

Za icelem posouzeni vlivu vefejnych financi na investi¢ni aktivitu miZeme porovnavat
soukromé zdroje financovani se zdroji vefejnymi. Ziskame odlisné vyvoje pro investice do
stavebnich a nestavebnich fixnich aktiv. Zatimco podil vetejnych financi na investicich do
nestavebnich fixnich aktiv je relativné nizky a navic mezi lety 1995 — 2002 pokles] témér
na polovinu, opacné tomu je u investic do stavebnich aktiv. Zde byl podil v roce 1995 vice
jak pétinovy a v Case vzrostl (tabulka 7).

woevs

stiedkil na investi¢ni aktivit¢ mirné klesa. Tento trend je vSak dan vyraznym nartistem des-
investic (vice jak trojndsobny) v oblasti obydli. Agregovany pohled navic zastira fakt, Ze
vefejné zdroje naopak navySily sviij podil v oblasti ostatnich budov a staveb (z jedné ctvr-
tiny na vice jak tfetinu). Z uvedenych hodnot nelze ucinit zavéry ohledné cykli¢nosti vyda-
ju. Kromé investic do ostatnich zdrojii a zafizeni se podily mezi ristem a recesi neméni. To
tedy znamend, Ze oba zdroje financovani se vyviji se stejnou cykli¢nosti.
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Tabulka 7 Soukromé a verejné zdroje financovani investic
Pramen: CSU, vlastni vypo&ty v % celkovych vydaji

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Zdroje S¥I N| S|IN|[S|N|S|N|S|IN|S|N|S|N|S|N
Soukromé [77,5191,8 [ 80,6 | 91,6 | 78,7 95,8 77,01 94,8 [ 82,4 | 95,3 | 82,8 [ 94,6 | 78,4 96,4 | 74,1 | 95,6

Vetejné 22,51 8,2(19,4| 884|213 42|23,0( 52|17,6( 4,7|17,2| 54(21,6| 3,6(259| 44

Tabulka 8 Vécna struktura financovani THFK

Pramen: CSU, vlastni vypodty prumér za obdobi, v % dané vécné kategorie
Ostatni Dopravni Ostatni Péstovana
Zdroje THFK [Obydli| budovy todk stroje ki
a stavby prostredky a zafizeni axtiva
1995 - 1996 verejné 15,0 -6,3 25,7 4,7 9,2 1,5
soukromé 85,0 [106,3 74,3 95,3 90,8 98,5
1997 - 1999 vefejné 13,0 | -13,0 28,7 4.5 4.8 2,3
soukromé 87,0 [113,0 71,3 95,5 95,2 97,7
2000 - 2002 vefejné 12,2 | -21,7 34,4 2,0 5,4 2.4
soukromé 87,8 [121,7 65,6 98,0 94,6 97,6

4. Mezinarodni srovnani

4.1 Investi¢ni cykly

V mezindrodnim srovnéni investi¢nich cykld nenalezneme vyraznéjsi tendence k syn-
chronizaci. Cesky investi¢ni cyklus nevykazal statisticky vyznamnou korelaci s Zadnou
jinou zemi. Ani v ramci transformujicich se ekonomik neni lehké nalézt podobnosti. Pocho-
pitelné v8echny zemé zapocaly svilj vyvoj zdvaznym propadem, ale zde podobnosti kon¢i.
Nasledné rastové faze se 1isi jak svou intenzitou, tak nacasovanim. Slovensko vykazalo nej-
vetsi rast ze vSech zemi s vrcholem v roce 1996 a néaslednym nejvétsim propadem v roce
1999. Madarsky cyklus naproti tomu byl mnohem stfidmé;jsi, avSak fluktuoval Castéji. Pol-
sko pak zas zaZilo nejdelsi obdobi riistu s vrcholem az v roce 1997. Podobnosti s vyvojem
investi¢niho cyklu ve vyspélych ekonomikédch pak nejsou Zadné. V USA i eurozoné se riist
investic vyviji podobné (korelacni koeficient za obdobi po roce 1995 je 0,77). Jejich cyklus
je mnohem plynulejsi s poklesem aZ na konci tisicileti, ktery souvisel s prasknutim inves-
ti¢ni bubliny v IT oblasti.
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Graf 11a THFK mezinarodné Graf 11b

meziro¢ni rast v %
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Spole¢nym rysem vSech investi¢nich cyklt ve sledovanych zemich je fakt, Ze na hos-
podaisky rust ptisobi asymetricky. Kromé Madarska pfispivaji investice relativné vice
k ekonomickym propadiim, neZli podporuji rist. Navic ve vSech zemich vykazuji v pra-
méru investice v recesi negativni tempa ristu. V Ceské republice se pak investice podileji
nejvice na ekonomickém rlstu (dvakrat vice neZ v USA a tfikrat vice neZ v eurozon€), coz
jen potvrzuje jejich vidci roli v ¢eském hospodafském cyklu (srovnatelnou s tlohou spo-
tfeby domécnosti, kterd v ostatnich zemich podil pfispévku investic na riistu HDP vysoko
prevysuje).
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Tabulka 9 Prispévky THFK k rustu HDP
v % rastu HDP (pramér za obdobi ristu a recese),

Pramen: OECD, vlastni vypocty s.c. roku 2000
Slozka HDP Faze CR | Madarsko | Polsko | Slovensko | USA | Eurozéna
Spotieba expanze 67,9 71,2 52,9 459 | 73,7 52,7
domécnosti recese* 53,3 77,0 97,3 105,4 | 103,9 16,4
4 1 14 12 1
Spotieba viady expanze ,0 5,3 ,0 9 9,6 6,5
recese 77,8 0,0 16,3 -104,0 | 52,7 35,8
THFK expanze 62,9 41,2 242 27,7 | 30,3 20,6
recese -190,8 -3,0 | -73.8 -478.3 |-216,4 -53,9
.. expanze | -33,7 -20,2 -2,5 -1,3 | -13,9 1,7
Cisty vyvoz
recese 109,3 -231,7 9,6 543,0 | 128,5 67,1

*) Zaporna hodnota znaci, Ze dand sloZka vykazovala negativni rist bez ohledu na to, zda rast HDP byl kladny ¢i
zaporny.

4.2 Mira investic

Dalsi oblasti, ve které se zemé mezi sebou lisi, je mira investic. Jedinym spole¢nym
rysem je, Ze mira investic v druhé poloving€ 90. let vzrostla ve vSech sledovanych zemich
kromé eurozoény. V transformacnich zemich to je ddno prfekondnim plivodni recese a nastar-
tovanim investi¢ni aktivity. V USA pak zejména tzv. ,,dot com* revoluci. Transformacni
ekonomiky jsou vSak ve svych mirach vice volatilni. VySe investi¢ni miry je pfitom mezi
zemémi riznid. Primérné nejvyssi investiéni miru ma Slovensko a Ceské republika,
priemz ostatni zemé prevysuji témér o tfetinu. Naopak nejniz§i miru investic vykazuji
USA.

Nadprimérnost investicni miry se vSak znacné zméni, pokud je vypoctena v paritach
kupnich sil, ¢ili pokud vezmeme v potaz rozdilnost cenovych hladin. Investi¢ni mira Ceské
republiky klesne z téméf 30% hodnoty na mezinarodné srovnatelnych 20 — 23 %. Nelisi se
tedy vyznamné od investi¢ni miry eurozény, ktera se ve stejném obdobi pohybovala okolo
21 %. Nejvétsi zménu pak zaznamena slovenska ekonomika, ktera se ze své vidci pozice
propada az na 17,3 %. Mezi tranzitivnimi ekonomikami Polska, Slovenska a Madarska ma
jen Ceska republika srovnatelnou investi¢ni miru s vyspélymi ekonomikami.

Pfi blizSim pohledu na ceny investi¢niho kapitilu zjistime, Ze Ceska tirovein postupné
konverguje k drovni zemi EU-15. V roce 1999 byly ceské ceny THFK na 57,8 % trovné
cen EU-15 a v roce 2002 byly jiZ na 67,4 %. V ramci tvorby hrubého fixniho kapitalu vyka-
zuji odliSny vyvoj investic do stavebnich a nestavebnich aktiv. Ceny stavebnich investic sice
také konverguji, ale jejich troven je stdle vice jak o polovinu niZsi nez v EU-15. Rozdilny
narodniho obchodu podléhaji mnohem vice svétovym cendm. U stavebnictvi tomu tak neni
a je tedy do zna¢né miry izolovano od mezinarodnich vlivi.

492 STATISTIKA



Tabulka 10 Srovnatelné cenové tarovné (CPL)

Pramen: Eurostat EU-15 =100
1999 2001 2003
*
HDP THFK HDP THFK HDP THFK
celkem S S&Z celkem S S&Z celkem S S&Z
CR 42,2 57,8| 414 79.4| 47,2 63,6 47,1 859 51,2 64,3 46,7| 92,0
Madarsko | 43,2 66,3| 56,1 | 78,6| 47,2 64,2 53,6| 77.9| 53,5 69,8 57,6| 88,1
Polsko 45,1 62,6 47,5| 79,4| 554 69,7 52,5| 90,0| 47,3 60,3 | 41,6| 87,6

Slovensko | 38,7 65,3| 47,0| 83,0| 414 64,1 | 450] 88,7] 46,1 69,4 499] 96,3
Finsko 107,3 85,6 75,81102,2]107,4 87,8 75,2 |111,1 108,44 82,7 71,2[105,0
Svédsko 115,8 112,11 129,8| 96,4 111,0 110,8 | 1284 93,8 |116,0| 113,0]135,6| 95,7
V. Briténie [ 106,8 | 111,5]117,7|104,9]|110,4| 114,4[126,2]101,7]100,7| 108,7[117,5[ 99,9
Norsko 121,0| 123,6 [122,5[122,9[124,6( 128,2]127,0]|127,0|129,9| 122,1]124,5]120,7
Irsko 100,6 97,71 96,3]1100,6|108,4 | 106,6|104,6]110,7]114,3 109,5 | 111,5 | 107,5

*) THFK — tvorba hrubého fixniho kapitalu, v tom S — stavebni, S&Z — stroje a zafizeni

4.3 Efektivnost investic

Relativné vysoka (v PPP mezinarodné srovnatelnd) investicni mira ¢eské ekonomiky je
viak doprovdzena pomérmné vysokym ICOR. V prvni poloviné 90. let byl ICOR pro Ceskou
republiku 5,4. Na Slovensku 4,6 a v Polsku dokonce 2,5. Na pocatku nového tisicileti se
ICOR ve viech zemich zvysil, pfi¢emz Ceska republika vykazovala stile nejhorsi trovefi
(dvakrat vyssi nez na Slovensku). V porovnani s vyspélymi ekonomikami si Cesk4 repub-
lika vede jesté hare. Nejefektivnéjsi investice byly v Irsku (0,53), Finsku a USA (0,99,
resp. 0,98). Dale pak Svédsko, Velka Britanie ¢i eurozéna maji ICOR okolo 1,5. Zde je
v8ak nutné zduraznit, Ze odliSna struktura investic mezi zemémi ¢ini mezinarodni kom-
paraci efektivnosti investi¢ni aktivity problematickou. Kupftikladu podil vydaji na HDP
soukromych a vefejnych specializovanych producentd sluZeb na ochranu Zivotniho pro-
stiedi byly v roce 2000 v Ceské republice vice jak dvakrét vy3si neZ ve Svédsku a téméF
osmkrat vys$si nez ve Finsku. Pficemz pravé takovéto investice se v rustu HDP pfili§ neod-
razi.

Vysvétleni niZsi efektivnosti ¢eské investi¢ni aktivity nelze hledat v jejim sektorovém
Clenéni. Podily jednotlivych sektorti na THFK jsou mezi zemémi vesmés podobné. Rozdi-
ly jsou v8ak v podilu investic, které sméfuji do odvétvi ICT. Jejich podil se v ¢eské ekono-
mice pohybuje okolo 20 %. V zemich Evropské unie se do téchto odvétvi investuje témér
dvojnésobné. V pripadé Némecka jde dokonce jedna polovina vSech investic do informac-
nich a komunika¢nich technologii. Takovyto rozdil v investovani do nejproduktivnéjSich
odvétvi mize pak vysvétlovat mezeru v efektivnosti vynaloZenych investic.

Podobny rozdil ve struktufe investic nalezneme v oblasti investic do stavebniho kapita-
lu. Ceska republika ma vysoky (a v ase rostouci) podil inZenyrského stavitelstvi (silnice,
dalnice, mosty, tunely) na celkovych stavebnich pracich. V roce 2002 tvotily inZenyrské
stavby jiZ tfetinu vSech stavitelskych praci. Tyto investice jsou pro ekonomiku jisté dlezi-
té, avSak jejich efekt se projevi az s ur€itym casovym odstupem. Investice do infrastruktu-
ry tvofi ve Velké Britanii jen zhruba 18 %, v Irsku 24 % veskeré nové vystavby. V USA pak
silnice a délnice predstavuji jen 6 % nové vystavby. Naopak ve vystavbé novych nebyto-
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vych budov (vyrobnich i nevyrobnich) Ceska republika zaostiva. Podil této polozky se
pohybuje okolo 37 %, zatimco v USA je o deset a ve Velké Britanii dokonce téméf o dva-
cet procentnich bodi vyssi. Pficemz investice pravé do vyrobnich (tovarni haly, budovy pro
zemédélstvi, obchod a dopravu) a nevyrobnich (obchodni centra, $koly, zdravotnick4 zafi-
zeni, administrativni budovy) staveb se v ekonomickém ristu odrazi rychleji.

5. Indikatory investi¢niho cyklu

Pro monitorovéni investi¢éniho cyklu miZeme vyclenit dvé Sir$i skupiny indikatord.
Jednak se jedna o indikatory, které ndm napomohou mapovat investi¢ni cyklus jako tako-
vy, tzn. jednotlivé faze cyklu, jejich amplitudy a volatilitu, poptipad€ s predstihem vystih-
nout vyvoj téchto fluktuaci. Druhou skupinou jsou pak indikatory, které nam umozni
zachytit vliv investi¢niho cyklu na celé hospodarstvi, tedy rozsah investi¢ni aktivity a jeji
efektivnost. Teorie nabizi nékolik veli¢in, podle kterych lze sledovat investi¢ni cyklus.
V praxi se v§ak ukazuje, Ze uvedené vztahy nejsou nikdy tak jednoznacné, a je proto nutné
k monitorovani investi¢niho cyklu pouzit kombinaci téchto nékolika veli¢in.

Indikatory investi¢niho cyklu jako takového pro ¢eskou ekonomiku pfipadaji v dvahu
Ctyfi. Jako prvni lze oznacit redlnou drokovou miru, kterd ma své hluboké opodstatnéni
v teorii. V této studii se vSak ukazalo, Ze empiricky neni tato zavislost pfili$ silnd a redlna
urokova sazba tak urcit€ neposkytuje vycerpavajici informaci o pohybu investi¢niho cyklu.
Dalsim ukazatelem je samotny HDP. Bylo potvrzeno, Ze investice se v ¢eské ekonomice
chovaji procyklicky a dobte kopiruji vyvoj HDP. V ¢eském kontextu 1ze dokonce do urcité
miry tvrdit, Ze hruby doméci produkt pfedbiha vyvoj investic a 1ze podle néj tedy Castecné
usuzovat na budouci vyvoj investi¢ni aktivity. Podobné tomu je i u vyvozu, ktery predbiha
investice zhruba o 2 — 3 cCtvrtleti. Vztah k investicim neni vSak tak silny, a je proto nutné
jej brét s rezervou. Poslednim indikatorem v této podskupiné jsou salda konjunkturalniho
prizkumu v podnikatelské sfére. Tento ukazatel by mél teoreticky s predstihem vypovi-
dat o vyvoji investic. Empiricky se v pfipadé Ceské ekonomiky ukdzalo, Ze s predsti-
hem signalizuji tato salda vzestup, ale propad investic zaznamenaly az s urcitym zpoZzdé-
nim.

Indikatory vlivu investi¢niho cyklu na hospodéfstvi 1ze oznacit zhruba tfi. V prvni fadé
se jednd o investi¢ni miru. Je jasné, Ze ¢im vice investic se v dané ekonomice provede, tim
spiSe se zvétsi potencidl dané ekonomiky a podpofii se tim budouci riist. AvSak je vhodné
tuto investi¢ni miru pocitat v PPP, abychom vyloucili vliv cenové hladiny a ziskali tak
mezinarodné srovnatelnou hodnotu. Dal$im indikatorem je struktura vynaloZenych inves-
tic a s tim souvisejici efektivnost. Investice napt. do infrastruktury a Zivotniho prostiedi se
odrazeji v hospodarském ristu méné a s Casovym odstupem. Rovnéz odvétvova alokace je
dalezita. Investice do odvétvi ICT vykazuji daleko vétsi produktivitu a efektivnost, a jsou
proto potencidlné vice prorlstové neZ investice do ostatnich odvétvi. Stejné tak struktura
vladnich investic, které typicky pfedstavuji nemalou ¢ast celkovych investic, je daleZitym
indikatorem. Poslednim indikatorem by mohl byt vyvoj vyznamné slozZky THFK, kterou
pro ceskou ekonomiku jsou investice do strojli a zafizeni. Tyto investice totiZ nejvyraznéj-
§im zptsobem formuji investicni cyklus a tim pddem maji i nejsilnéjsi vliv na hospodarsky
cyklus jako celek.
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6. Zavér

Investi¢ni cyklus v ¢eské ekonomice je vyraznym prispévatelem k urcovani fluktuaci
celého hospodarstvi. Investice piisobi na ekonomicky cyklus asymetricky a relativné vice
prispivaji k hospodafskym propadiim, nezli k ristu. Vyvoj investic je v§ak podminén néko-
lika faktory, které na jednotlivé podskupiny investic plisobi s odliSnou silou. Je proto nutné
analyzovat vyvoj cyklu v podrobnéjSim ¢lenéni.

Vysoké mira investic v Ceském hospodérstvi je v podstaté jen cenovou iluzi a v ptepo-
¢tu pomoci PPP tato iluze mizi. Mezinarodné srovnatelna investi¢ni mira neni vSak dopro-
vazena srovnatelnou efektivnosti investic a dopad na ekonomicky rast je tedy nizsi. Tento
fakt je Castecné vysvétlitelny odliSnou strukturou investic, zejména pak nizkym podilem
investovani do produktivnich odvétvi ICT. Rovnéz stavebni investice smétuji do méné pro-
rastovych oblasti a jejich dopad na ekonomiku je tedy rozptylen a projevuje se se zpozdé-
nim.
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Abstract

This analysis of the Czech investment cycle aims at three broader goals. Firstly identifying the
core determinants of investment activity. Based on underlying economic theory, several determinants
of investment activity are analysed. The empirical findings do not speak in favour of a single deter-
minant, but rather a set of different factors must be taken into account. Second, analysing in greater
detail the structure of the investment cycle and its influence on the business cycle. The sectoral con-
tributions and weights of different investments are depicted. With this also the efficiency of the invest-
ment expenditures and the implications for overall economic growth are analysed. And last, the fin-
dings are put into an international perspective, both comparing with other transitional economies and
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with developed countries. Computing in purchasing power parities shows that seemingly exceptional
values are actually internationally comparable. As a conclusion several indicators helping to monitor
and analyse the investment cycle are provided.

Key words: investment, business cycle, gross domestic product, determinants, gross fixed capital
formation.
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