2.2. Tvorba hrubého fixniho kapitalu

Tato kapitola je zaméfena na zmapovani pozice ekonomiky v investi€nim cyklu a vystizeni jeho
determinant. Dale se zamérfuje na vliv tvorby hrubého fixniho kapitalu na hospodarsky rlst a zavérem je
podano mezinarodni srovnani. Rok 2005 byl, podobné jako rok 2003, ponékud atypicky. Jednak vykazala
Ceska ekonomika (v expanzi) nizsi tempo rustu investic nez HDP a jednak podil pfispévku investic k ristu
HDP byl velmi nizky. Investice nicméné i nadale reflektuji hospodaisky cyklus a pokracuji v expanzi.
Napomaha jim v tom, mimo jiné, prostiedi velmi nizkych realnych urokovych sazeb.
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V roce 2005 tempo rastu tvorby hrubého fixniho kapitalu dosahlo 3,6 %, zatimco
tempo rdstu hrubého kapitalu jako celku jen 2,9 %. Tento rozdil je dan pfedevSim
negativni zménou tvorby zasob.

Z hlediska dlouhodobého trendu byl rast roku 2005 stale nadpriamérny (dlouhodoby
primér rustu tvorby hrubého fixniho kapitalu je 2,6 %), avSak tento niz§i prGmér je
dan predevsim negativnimi tempy ristu v obdobi recese. Stfednédobé (2000-2005)
vykazal rok 2005 podpramérné tempo rustu tvorby jak fixniho, tak celkového hrubého
kapitalu (0 0,5 p. b., resp. 1,3 p. b.).

Podobna situace nastala jiz v roce 2003, ale v tomto pfipadé hruba tvorba kapitalu
vykazala dokonce negativni tempo rastu. Tento rok se vSak ve sledovanych
determinantach investic pfilis nevymyka. Jedinym rozdilem byl vyvoj cenové hladiny,
kdyz v prvnim a tfetim Ctvrtleti tohoto roku doslo dokonce k deflaci. Takovyto cenovy
vyvoj mohl mit negativni u€inek na tvorbu hrubého fixniho kapitalu. Investofi v obavé,
zda ekonomika nespadne do deflaénich potizi (jako napf. Japonsko minulych let),
mohli byt ponékud zdrahavi ohledné investi¢nich rozhodovani a radé&ji je odlozZili.

Volatilita tvorby jak fixniho, tak celkového hrubého kapitalu je stéle vy3si nez
celkového HDP. Tvorba hrubého kapitalu je pfitom ovlivnéna zejména velmi
kolisavym vyvojem zasob. V poslednich letech v8ak dochazi ke snizovani této
kolisavosti. Je to dano (mimo jiné) i tim, Ze vyvoj tvorby hrubého fixniho kapitalu
reflektuje relativné dlouhou a pokraéujici expanzi celé ekonomiky. AvSak na rozdil od
HDP rlst investic v roce 2005 zpomalil.

Graf €. 2.21 Tempa rastu HDP, THFK a THK
(meziro€ni zmény v %, s. c. roku 2000)
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e Podily Rok 2005 byl unikatni v tom, Ze tempo rastu HDP pfevysilo (v obdobi expanze)
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hrubého fixniho
kapitalu k rastu
HDP klesaji

tempo rastu THFK. Pfitom HDP rostlo rychleji jiz od tfetiho Ctvrtleti roku 2004 (graf €.
2.2.1). Stimto je spojen dalSi fakt, a sice (vyjadfeno jako procento celkového rustu
HDP) silné podprimérny pfispévek investic k rdstu HDP. Meziro¢ni rist 3,6 % ve
stalych cenach pfispél ,pouze® 0,9 p. b. kristu HDP vroce 2005. Vzhledem
k rapidnimu ekonomickému rdstu Cinil tento pfispévek zhruba jen 15 % celkového
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ristu HDP. Dlouhodobé pfitom ¢ini pfispévek investic k ristu HDP témér 70 %
(pficemz za obdobi 2000-2005 pfispivaly investice v priaméru témér z poloviny
k celkovému rastu HDP).

Prispévky investic k ristu HDP (vyjadreny jako podil na celkovém rastu ekonomiky)
klesaji jiz od roku 2001 s vyraznym propadem v roce 2003. Tento jev se prosadil i
pres solidni tempa rastu THFK (s vyjimkou roku 2003). Z vud¢i role v hospodarském
cyklu je tak vytlaCuje vliv mezinarodniho obchodu, jehoz vaha (jak vyvozu, tak
dovozu) v HDP vzrostla od roku 1995 téméf o polovinu. Zda se tedy, Ze vyvoj
poslednich let jen potvrzuje napozorovany trend, a sice, Ze investice relativné silngji
ovliviiuji hospodarsky cyklus v obdobich recese.

Realna drokova mira (12M PRIBOR deflovan CPI) se v poslednich letech pohybuje
velmi blizko nule. O néco pfesnéjSi vyjadfeni realné urokové sazby kliCové pro
investi¢ni rozhodovani jsou ziejmé& dlouhodobé (péti az desetileté) sazby deflované
indexem cen pramyslovych vyrobcll. Takto vyjadfené realné sazby se v poslednich
dvou letech pohybuji dokonce lehce pod nulou.

Prostfedi nizkych urokovych sazeb pusobi pfiznivé na investicni aktivitu. Vztah mezi
realnymi sazbami a investicemi je pfitom silnéjSi v obdobich recese’ (v letech 2000-
2005 je korelaéni koeficient —0,44, zatimco v obdobi recese —0,81; za celé sledované
obdobi pak —0,71). Zaroven vSak nelze tvrdit, ze jde o jediny &i kliCovy faktor, jelikoz
zminované realné urokové sazby oproti roku 2004 dale mirné klesly, avSak rust
THFK se zpomalil.

Z minulych studii vyplyva, Ze v ¢eské ekonomice Ize &astecné vysvétlit vyvoj investic
ristem HDP (princip akceleratoru). Z tohoto hlediska se vyvoj v poslednich dvou
letech vymyka. Za cely rok 2004 dochazelo k poklesu tempa ristu THFK i pfes
neustale zrychlujici se tempo rdstu HDP. Na pfelomu let 2004 a 2005 pak doslo k jiz
zmiflovanému pfevySeni tempa rastu THFK rlstem HDP. V druhém cCtvrtleti roku
2005 pak vyvoj investic opét nabral dech a zrychlil. Pokud vSak i nadale pretrvaji
niz§i tempa ristu THFK nezli HDP (v obdobi ekonomické expanze), mohlo by to
poukazovat na zménu charakteru ekonomického ristu. Tuto GUvahu podporuje i fakt,
Ze nechybélo mnoho a rok 2004 by také spadl do kategorie ,atypickych®. V tomto
roce prevysil rist THFK rast HDP o pouhych 5 desetin p. b., pfiemz v druhé
poloviné roku bylo tempo THFK jiz niZ3i nez u HDP.

PFimé zahranicni investice jsou bezesporu dllezitym faktorem ovliviiujicim investiéni
aktivitu, avSak ze statistik nelze urcit jejich pfimy vliv, ktery by se bezprostfedné
odrazil ve vyvoji THFK. Navic v poslednich letech se vyvoj obou veli¢in ponékud
rozchazel a nelze vystopovat jasnéjSi souvislost. V roce 2003 doSlo k rapidnimu
propadu v pfilivu PZI, stejné jako vtempu rdstu investic. Vroce 2004 pak byly
hodnoty PZI stale podprimérné, ale pfesto THFK vykazoval solidni zvySeni tempa
rastu. Naopak tomu bylo vroce 2005, kdy objem PZl opét narostl (zhruba na
dvojnasobek oproti roku 2004), avSak tempo rastu THFK se zpomalilo. Svou roli
v téchto souvislostech hraji zfejmé i Casova zpozdéni mezi zahranic¢ni investici a
jejim pfipadnym vlivem na THFK.

Investicni klima, které je reflektovano v saldech konjunkturnich prizkumd,
z dlouhodobého hlediska dobfe vystihuje vyvoj THK (korelacni koeficient mezi
tempem rustu THK a konjunkturalnim saldem souhrnného indikatoru je 0,74). Vztah
k vyvoji THFK je v pfipadé souhrnného indikatoru o néco slabsi (0,5). Lépe pak
vystihuje vyvoj THFK konjunkturalni saldo ve stavebnictvi (0,63). V poslednich letech
vS8ak dochazi k oslabeni tohoto vztahu (korelacni koeficient mezi THFK a saldem
souhrnného indikatoru je za léta 2000-2005 jiz pouze 0,3). Navic pokles temp rustu
THFK v roce 2004 nebyl v konjunkturalnich saldech viibec indikovan a nasledny
obrat k lepSimu v pulce roku 2005 jen mirné. Zda se tedy, ze konjunkturalni salda,
jakozto ukazatele nalady v ekonomice, davaji relativné dobry nahled na obecnou
tendenci vyvoje, ale pro detailnéjSi odhad jiz nestadi.

' Je nutné brat v uvahu, Ze korelace nenapovida nic o kauzalité. V obdobi recese investice jisté reagovaly (stejné jako
urokové miry vlivem restriktivni ménové politiky) na nepfiznivy makroekonomicky vyvoj a nelze tedy mezi obéma
veli€¢inami hledat pfimocary vztah.
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Mira investic (podil THFK na HDP ve s. c. roku 2000) se v priibéhu sledovaného
obdobi zménila jen mirné (od roku 1995 klesla o 0,3 p. b. na 28,5 % v roce 2005).
Tato hodnota je pfitom mirné podprimérna jak dlouhodobé, tak stfednédobé.
V béznych cenach vyjadiena mira investic pokracovala v sestupné tendenci a blizi se
k 25 %, coz je 0 6 p. b. méné nez v roce 1995. Tento vyvoj poukazuje na pomalejsi
rist cen fixniho kapitalu oproti deflatoru HDP.

Efektivnost investic vyjadiena pomoci ukazatele ICOR? (Incremental Capital Output
Ratio), ktery je sestavovan pro nékteré zemé OECD, vyjadfuje kolik jednotek investic
pfipada na zvyseni HDP o jednotku. Je nutné poukazat na jeho nedostatky v podobé
nezohlednéni ¢€asovych zpozZdéni vlivu investic na HDP, av3ak i tak slouZi
pfinejmensim jako zajimavy indikator struktury HDP (zejména pak pfi mezindrodnim
srovnani). Pokud zohlednime ¢asovou prodlevu mezi ucinénim investice a jejim
dopadem na HDP, vychazi tento upraveny ICOR (kdy uvazované investice jsou
z predchoziho roku) v prdméru o 0,5 nizsi.

Ukazatel ICOR vroce 2005 vyrazné poklesl na hodnotu 5,0, coz je historické
minimum od roku 1996. PriCina takovéhoto zvratu tkvi nejvice ve zrychleném
hospodarském rustu. Pravé v tomto kontextu (kdy primarnim tahounem rlstu nejsou
investice) Ize vSak tézko interpretovat lofsky vyvoj jako zlepSeni investi¢ni
efektivnosti.

Zatimco rGst HDP byl nejvy$Si mezi srovnavanymi zemémi, tak rdst THFK se
pohyboval lehce pod priimérem. Zaroven se potvrzuje vyjimecnost lonského vyvoje
THFK v Ceské ekonomice tim, Ze spolu s Némeckem byla Ceska ekonomika jedina,

Némecko (a Slovensko) zaroven vykazalo pozitivni zménu tvorby zasob. NarUst
zasob muze znamenat optimistické vyhlidky firem, které se chtéji pfedzasobit, nebo
se jedna o kumulaci neprodaného zbozi. V pfipadé Slovenska, kde hospodarsky rust
dosahl 6 %, Ize prfedpokladat prvni pfipad. Naopak tomu zifejmé bude v Némecku.
Ceska republika zaznamenala pokles tvorby zasob.

Mira investic je ze vSech srovnavanych zemi nejvyssi. K 30% hranici se pfiblizuji jen
dal8i dvé tranzitivni ekonomiky (Madarsko a Slovensko). Naopak tomu je u vyspélych
statu, které vykazuiji miry investic okolo 20 %. Zajimavé je, ze Ceska republika spolu
s Polskem zaznamenala nejmensi zmé&nu miry investic v s. c. (v pfipadé CR se jedna
o mirny pokles, v Polsku pak o mirny narast). VUSA, EU-15, Velké Britanii a
Madarsku mira investic narostla v priméru o zhruba 3 p. b., zatimco v Némecku a na
Slovensku mira investic poklesla o 2, resp. 3 p. b. Vyjadfeno v béznych cenach se
v8ak mira investic v Ceské republice jiz tolik nevymyka. Z minulych studii vyplyva, ze
nejvétsi vliv na vysokou investiéni miru v Ceské republice maji predev§im rozdilné
cenové relace. Pfi vypoltu miry investic v paritach kupnich sil se jiz mira investic
Ceské ekonomiky pfiblizuje hodnotam vyspélych ekonomik.

PFi porovnani mér investic vypoltenych ve stalych a bé&Zznych cenach ziskdme
cenovy pomér HDP (deflatoru) a investic. Ze v8ech srovnavanych zemi ma Ceska
republika (spolu s Madarskem) tento pomér nejvyssi (v roce 2005 1,12), coz
naznacuje, Ze ceny investi¢nich statkd rostou pomaleji (v porovnani s cenami v celé
ekonomice) nez v okolnich zemich. Tento vyvoj by mohl byt lakadlem pro zahraniéni
investory, jelikoZz pfiznivy cenovy vyvoj Cini Ceské investicni statky
.konkurenceschopnéj$imi“.  Nejniz§i pomér vykazaly USA a EU-15.
Z transformacnich zemi pak Slovensko (1,05). Irsko naopak vykazalo tento pomér

nizs§i nez 1 (0,94), coz znaci rychlejsi rist cen investi¢nich statkd, nez deflatoru HDP.

2 Pro Ceskou republiku OECD nezvefejnila celou asovou fadu, nicméné Ize tento ukazatel dopoditat pomoci
nasledujiciho vzorce: ICOR = Investice/AHDP.

18



Tab. €. 2.2.1

Mezinarodni srovnani (rok 2005)

s. ¢. roku 2000

Tempa rdstu v % . . .
THEK P THK HDP Mira investic v % ICOR
EU-15 2,7 24 1,5 20,1 (19,7) 13,6
Ceska republika 3,6 29 6,1 28,6 (25,5) 5,0
Némecko -0,2 1,2 1,0 18,5 (17,1) 19,4
Irsko 13,1 8,7 4,7 25,2 (26,9) 5,0
Madarsko 6,6 -0,2 4.1 26,2 (23,2) 7,2
Polsko 6,1 -0,3 3,2 19,6 (18,1) 57
Slovensko 13,8 15,3 6,1 27,2 (26,0) 41
Velka Britanie 3,2 1,1 1,8 17,3 (16,6) 9,3
USA 7,3 3,5 20,3 (19,9) 5,6

*) Hodnoty v zavorkach jsou v b. c.

e ICOR ceské
ekonomiky je i
mezinarodné na
nizké urovni

Pramen: CSU, Eurostat

Mezinarodné vykazuje o néco lepsi ICOR nez Ceska republika jen Slovensko.
Stejnou hodnotu jako v Ceské ekonomice nalezneme u Irska. V pfipadé Slovenska je
to dano podobné vysokym tempem riistu jako u ¢eské ekonomiky. Naproti tomu Irsko
dosahuje nizkych hodnot ICOR spiSe niz§i mirou investic (byt ekonomicky rust byl
rovnéz zdravy). Naopak nejhordi ICOR vykazuji staty s nizkym hospodarskym

rastem.
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