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Abstract

Barotova, K. Development of the industrial structure of investment in the Czech
Republic. Bachelor thesis. Brno: Mendel University, 2016.

The Bachelor thesis deals with the investment structure in the Czech Republic and
impacts of economic crisis. The first part is focused on basic facts, types of invest-
ment, on what they represent and on the importance of the investment in the na-
tional economy. Furthemore, I present identification of factors that influence the
investment based on academic studies. The practical part analyzes the investment
developement in a form of Gross Fixed Capital Formation in the Czech Republic
and in the industrial and material structure. The aim of the thesis is to asses the
impact of the economic crisis on the investment in czech industries.

Keywords
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Czech Republic.

Abstrakt

Barotova, K. Vyvoj odvétvové struktury investic v Ceské republice. Bakalarska
prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2016.

Bakalai'ska prace se vénuje analyze odvétvové struktury investic v Ceské republice
a posouzeni vlivu ekonomické krize na vyvoj investic. V prvni casti je provedena
literarni reSerSe, ktera Kklasifikuje investice a vysvétluje jejich dilezitost
v narodnim hospodarstvi. Soucasti teoretické casti je také provedend identifikace
faktori ovliviiujici investice podloZena fadou odbornych studii. V praktické casti je
zanalyzovan vyvoj investic v podobé tvorby hrubého fixniho kapitalu v Ceské re-
publice, z pohledu vécné a odvétvové struktury a nasledné je vyhodnocen dopad
ekonomické krize na vyvoj investic v jednotlivych odvétvich.

Klicova slova

Investice, tvorba hrubého fixniho kapitalu, odvétvova struktura, ekonomicka krize,
Ceska republika.



Obsah 5
Obsah
1 Uvod a cil prace 9
1.1 UVOQuuuuuitiiereessmessesssesssssssssesssssssssessssss s sss s 9
0 O3 1 o) T 10
2 Investice v narodnim hospodai'stvi - jejich typologie a vyznam 11
2.1 Podstata investiC V eKONOMICE ......ccwereereererreereereererseeseesessessessessessesssssesssssssssssessesseens 11
2.2 Mikroekonomické pojeti INVESTIC....ccumrmemmrnersinnnessersssssssessesssssssssessssssssssssens 13
2.3 Makroekonomické pojeti iNVEStIC...ummmmmmmmiinisssnsssssssssssssssssssssssssens 15
2.4 Tvorba hrubého fixniho Kapitalu ... 17
241 MITQ INVESTIC. iiiirierieneererseessissesesssssesssssessssssssss st sss bbbt ssssssssssns 18
2.5  Faktory ovIivIIUJICT INVESTICE .. ssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnns 19
3 Metodika 26
4 Analyza vyvoje investic 28
4.1 Vyvoj tvorby hrubého fixniho kapitalu v Ceské republice.........cccoeeussssrrrrrree 28
4.2 Vécna struktura tvorby hrubého fixniho kapitalu........cccuererernsenineesnirneenenn. 31
4.3 Analyza 0dVetvoveé StruKtUry INVESTIC....ccoimereerereeerieseesesssssesseseesssesesssesssssseens 34
4.3.1 Podil jednotlivych odvétvi na tvorbé hrubého fixniho kapitalu.......... 34
4.3.2  MITQ INVESTIC . uiiierrerreeereereeseeseseissessessss s s bbbt sssnses 35
4.3.3  Vyvoj tvorby hrubého fixniho kapitalu v jednotlivych odvétvich....... 36
5 Komparace a diskuze rozdilii mezi odvétvimi 61
5.1 Vyhodnoceni vyvoje investic a komparace rozdilli........coormeerereenreseeneenens 61
5.2 Diskuze faktorli brzdicich v investi¢ni aKtiVite ........cooemereererneereeseenseseeneenens 64
6 Zavér 66
7 Literatura 67
A PouZzita data v praktické casti 73



Seznam obrazku 6
Seznam obrazku
Obr.1 Krivka poptavky po investicich 20
Obr.2 Vyvojarokovych sazeb 2000 - 2014, ctvrtletni udaje v % 21
Obr.3 Vyvoj THFK v Ceské republice 29
Obr.4 Mirainvestic v Ceské republice 31
Obr.5 Podil polozek vécné struktury na THFK 32
Obr.6 Mezirocni zmény podilt vybranych poloZek vécné struktury na

THFK 33
Obr.7 Vyvoj investic do védy a vyzkumu 34
Obr.8 Primérny podil investic jednotlivych odvétvi na THFK 35
Obr.9 Pramérna vyse miry investic v odvétvich 36
Obr.10 Vyvoj THFK v sekci zemédélstvi, lesnictvi, rybolov 37
Obr.11 Investi¢ni avéry v zemédélstvi, myslivosti a rybolovu 38
Obr.12  Vyvoj THFK v sekci téZba a dobyvani 39
Obr.13  Podil zpracovatelského priimyslu na THFK a HPH 40
Obr.14  Vyvoj THFK v sekci zpracovatelsky primysl 42
Obr.15 Index cen priimyslové produkce zpracovatelského primyslu,

Ctvrtletni data 43
Obr.16 Vyvoj THFK v sekci vyroba a rozvod elektriny, plynu, tepla a

klimatizovaného vzduchu 44
Obr.17  Vyvoj THFK v sekci zasobovani vodou, ¢innosti souvisejici

s odpadnimi vodami, odpady a sanacemi 45
Obr.18 Vyvoj THFK v sekci stavebnictvi 46
Obr.19 Vyvoj THFK v sekci velkoobchod a maloobchod, opravy a

udrzba motorovych vozidel 47



Seznam obrazku 7
Obr.20 Vyvoj THFK v sekci doprava a skladovani 48
Obr.21  Vyvoj THFK a HPH v sekci doprava a skladovani 49
Obr.22  Vyvoj THFK v sekci ubytovani, stravovani a pohostinstvi 50
Obr.23  Vyvoj THFK v sekci informac¢ni a komunikaéni ¢innosti 51
Obr.24  Vyvoj THFK v sekci penéZnictvi a pojistovnictvi 51
Obr.25  Vyvoj THFK v sekci ¢innosti v oblasti nemovitosti 52
Obr.26 Podil sekce ¢innosti v oblasti nemovitosti na ukazatelich

THFK a HPH 53
Obr.27  Mira investic v sekci ¢innosti v oblasti nemovitosti 54
Obr.28 Vyvoj THFK v sekci profesni, védecké a technické Cinnosti 54
Obr.29 Vyvoj THFK v sekci administrativni a podptrné ¢innosti 55
Obr.30 Vyvoj THFK v sekci verejna sprava a obrana, povinné a

socialni zabezpeceni 56
Obr.31  Vyvoj THFK v sekci vzdélavani 57
Obr.32  Vyvoj THFK v sekci zdravotni a socialni péce 58
Obr.33  Vyvoj THFK v sekci kulturni, zabavni a rekreacni ¢innosti 59
Obr.34  Vyvoj THFK v sekci ostatni ¢innosti 59
Obr.35 Pokles investic ve vybranych odvétvich 63
Obr.36  Faktory brzdici financ¢ni podniky v investi¢ni aktivité 64



Seznam tabulek 8
Seznam tabulek
Tab.1 Klasifikace ekonomickych ¢innosti podle CZ-NACE 27
Tab.2 Statistika hodnot THFK pro Ceskou republiku 30
Tab.3 Narist investic vybranych polozek vécné struktury v roce 2014

oproti roku 2000 33
Tab.4 Podil investic do védy a vyzkumu sekce C na THFK 2000 -

2014, v% 41
Tab.5 Tabulka statistiky zadanych verejnych zakazek dle predmétu

(2009 - 2014) 47
Tab.6 Hodnoty ristu investic v jednotlivych odvétvich, bézné ceny,

miliony K¢ 73
Tab.7 Statistika hodnot tvorby investic v odvétvich pied Krizi a po

Kkrizi 74
Tab.8 Vécna a odvétvova struktura THFK - stav k roku 2014, béZné

ceny, miliony K¢ 75



Uvod a cil prace 9

1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Investice hraji v ekonomice diilezitou roli z kratkodobého pohledu a zaroven vy-
znamné ovlivituji vyvoj hospodaistvi i v dlouhodobém horizontu. Spole¢né se spo-
tiebou, vladnimi vydaji a Cistym exportem tvori jednu z diilezitych, avSak nejvice
volatilnich komponent hrubého narodniho produktu. Na vysi této komponenty
maji eminentni vliv firmy, jejichZ investi¢ni aktivita vyznamné formuje velikost
investic a tim i vyvoj produktu. Volatilita, tedy nestalost velikosti této slozky, je po
fadu let predmétem rady odbornych zkoumani, které se zabyvaji nejen faktory
ovliviiujici vysi investic, ale i rozsahem jejich vlivu na hospodarstvi. Investice maji
primy dopad na ekonomickou aktivitu a investi¢ni vydaje vytvareji izkou linii mezi
piitomnosti a budoucnosti, protoZe investice uskutecnéné dnes ovliviiuji vyvoj
hospodarstvi v budoucnu.

Rada ekonomtl proto soustfedi svou pozornost pravé na zkoumani investic
v podobé tvorby hrubého fixniho kapitalu, jakoZto slozZky HDP, ktera nejlépe odrazi
investi¢ni ¢innost vSech ekonomickych subjektii. Pri zkoumani investic vyvstavaji
otazniky zejména nad urcenim faktort, které vyvoj tvorby investic ovliviiuji. V této
praci je vyvoj investic zanalyzovan z pohledu odvétvové struktury hospodarstvi,
kde odhaleni faktort ovliviiujici vysi investic v jednotlivych odvétvich umoziuje
komplexni pohled na investice a pochopeni jejich celkového vyvoje.

Velmi dilezitym kritériem hodnoceni vyvoje je zvoleni vhodného ¢asového
useku, ktery umoziiuje zachyceni charakteristik vyvoje. DileZitym meznikem vyvo-
je investic je v této praci ekonomicka krize, ktera zasadné narusila vyvoj vSech glo-
balnich ekonomik zejména v letech 2009 a 2010. Krize vyznamné zasahla celé hos-
podarstvi a spolecné s nim i faktory, které investice v odvétvich ovliviiuji. Hospo-
darska krize spojena s recesi ekonomiky vedla k poklesu investic. V jednotlivych
odvétvich se vSak dopady krize velmi liSily, jejichZ vyhodnoceni a srovnani je
predmétem této prace.

Dopady ekonomické krize jsou znatelné i v pozdéjSich letech vyvoje investic.
Jednim ze zplisobd, jak Celit nasledkiim, které po sobé Kkrize zanechala, jsou pravé
investice, které mohou podle rady ekonomi nastartovat hospodarsky rist. Kazdy
narust investic vS§ak nemusi nutné ustit ke kyZzenému ucinku. Urcujici je v tomto
ohledu forma a druh investic, protoze kazda investice je jinak efektivni. Z tohoto
diivodu je podstatné vénovat pozornost i jednotlivym poloZkam vécné struktury
tvorby hrubého fixniho kapitalu, jejichz analyza vypovida o tom, jaké investice jsou
v dané ekonomice vyuZivany.
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1.2 Cil prace

Z titulu dtlezitosti investic a jejich podstatného vlivu na vyvoj ekonomiky se tato
bakalarska prace vénuje vyvoji investic v podobé tvorby hrubého fixniho kapitalu
v Ceské republice, ale i na trovnich jednotlivych odvétvich ¢eského hospodarstvi.
Cilem prace je posoudit vliv hospodarské krize na vysi investic v jednotlivych od-
vétvich v Ceské republice a vyhodnotit dopady krize na investice vjednotlivych
odvétvich. Pro vyhodnoceni dopadt krize na vyvoj investic je nutné provést analy-
zu investic v delSim ¢asovém useku a to zejména proto, aby bylo mozné porovnat,
zda riist popf. pokles investic v obdobi krize byl zplisoben dopady krize, nebo zda
investice vzrostly ¢i poklesly z jinych dtvodii.

Aby bylo mozné odhalit dlivody pro pohyb vyse investic, je dilezité znat fak-
tory, které na investice ptlisobi a jak je hospodartska krize ovlivnila. Identifikaci fak-
tord, které se vénuje prvni Cast prace, je podloZena fadou odbornych studii a tvori
dutlezitou soucast bakalarské prace. Je zadouci porozumét nejen chovani a vyvoji
téchto faktord, ale i jejich plisobeni na jednotliva odvétvi, protoze dileZitost téchto
faktort je jednotlivymi subjekty vnimana odliSné.

Splnéni hlavniho cile vyzaduje splnéni cilt dil¢ich, mezi néz patti analyza in-
vestic v Ceské republice, ktera obsahuje vyvoj investic, ale i miru investovani, ktera
slouZ{ jako diilezity ukazatel vyvoje investic a konkurenceschopnosti Ceské repub-
liky. Na tuto ¢ast navazuje analyza vécné struktury investic a to zejména proto, Ze
zastoupeni a vyvoj jednotlivych poloZek tvorby hrubého fixniho kapitalu umoznuje
pochopeni komplexniho vyvoje investic a lepsi interpretaci a vyhodnoceni vyvoje.
Nejvétsi pozornost praktické ¢asti je vénovana odvétvové strukture investic, kde je
zanalyzovan vyvoj investic v jednotlivych odvétvich ¢eského hospodarstvi, ktery
zahrnuje identifikaci odvétvi s nejvyssi mirou investovani. Cilem analyzy odvétvo-
vé struktury investic je posouzeni vlivu ekonomické Kkrize na vysSi investic
v jednotlivych odvétvich v letech krize (2009 a 2010) a po roce 2011. Vyhodnoceni
dopadt krize na investice navic umozni srovnat rozdily dopadi krize na vysi inves-
tic mezi jednotlivymi odvétvimi.
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2 Investice v narodnim hospodarstvi - jejich
typologie a vyznam

2.1 Podstata investic v ekonomice

vvvvvv

zkoumani je po mnoho let predmétem Fady akademickych studii (Bourneuf, 1964,
Eisner, 1963). Dilezitost zkoumani chovani a podstaty investic vyplyva z jejich
vlivu na hospodarstvi a zjejich vyznamného dopadu na vyvoj kazdé ekonomické
jednotky, které urcuji dynamiku rtstu hospodarstvi. Pro blizsi pochopeni povahy
investic je vyuZita nasledujici definice. Investice jsou statky, které nejsou urceny
k bezprostiedni spotrebé, ale kvyrobé dalsich statki (spotiebnich i vyrobnich)
v budoucnu. Z hlediska financniho je Ize charakterizovat jako jednordzové vynaloZe-
né zdroje, které budou prindset penéZni prijmy béhem delsiho budouciho obdobi. Jde
tedy rovnéz o odloZeni spotreby za tcelem ziskdni budoucich uZitki, za ticelem roz-
mnoZeni majetku a bohatstvi viibec”(Synek a kol., 1996, s. 274 - 275).

Investice mohou byt realizovany domacnostmi, jednotlivymi firmami, ale i sta-
tem. Pokud vhodné vynaloZené jednorazové zdroje dokazou prinasSet penézni pri-
jmy v budoucnu, musime velkou vahu prisuzovat i investi¢cnimu rozhodovani. Ta-
kové rozhodovani je ovliviiovano radou faktorl a je nutno ho chapat jako velmi
slozity proces, to zejména proto, Ze rozhodnuti o investi¢nich vydajich nese ob-
vykle dlouhodoby charakter. Kazda zrealizovana investice je predchlidcem inves-
ticni ¢innosti, kterou lze podle Valacha (2010) charakterizovat fadou vyznamnych
prvki:

e rozhodovani probiha v dlouhodobém ¢asovém horizontu,

e dlouhodoby horizont s sebou nese vyssi riziko odchylky od ptivodniho
zameéru,

e kapitalova operace obvykle vyzaduje vysoké jednorazové vklady,

¢ vysoka naro¢nost na vécnou a ¢asovou koordinaci investi¢niho procesu,

e Casto predstavuje technické a technologické inovace (ndkup vyrobki a tech-
nologii),

e nékteré investice mohou mit podstatné diisledky na infrastrukturu, ekologii a
Casto vyvolaji dalsi investice.

Dilezitost investi¢ni aktivity pro ekonomiku shrnuje Kosma (2015) ve svém eko-
nometrickém vyzkumu faktort ovliviiujici investi¢ni ¢innost v Recku, kde uvadi, e
investicni Cinnost je zasadni pro ekonomicky rist zemé. Autor popisuje, jak inves-
tice dokaZou zvySovat produkeni kapacitu statu. NejefektivnéjsSiho zvyseni pro-
duk¢ni kapacity dojde za predpokladu, Ze investic¢ni vydaje jsou vynaloZeny na tr-
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valé statky, které maji srovnatelny dlouhodoby ucinek a jsou ztélesnéni nejnovéj-
$tho technologického pokroku. Dale Kosma ve své studii popisuje, Ze zmény v in-
vesti¢nich vydajich na kapitalové statky mohou dokonce potencialné ustit ve zmé-
né zaméstnanosti a osobniho prijmu.

Podstata diileZitosti investic spociva v jejich vlivu na hospodarsky cyklus eko-
nomiky. Investice jsou klicem k hospodarskému cyklu, protoZe netvori homogenni
skupinu. Je tedy Zadouci na né nahliZet spiSe jako na skupinu mnoha rozlisnych
kategorii, které se béhem jednoho cyklu vyvijeji rozdilné (Sherman, 1991).

Cykli¢nost investic dokazuji i ceské empirické studie napt. Hlousek (2006)
nebo Sedlacek (2006) ktery tvrdi, Ze investice jsou v pribéhu ekonomickych vyky-
vl nejvice volatilni. Investice jako pro-cyklickd soucast agregatni poptavky tvori
jednu sloZzku hrubého domaciho produktu (HDP), proto s prihlédnutim k jejich va-
ze na HDP je ziejmé, Ze investice tvori pravé tu komponentu produktu, ktera vy-
razné prispiva kutvareni hospodarského cyklu. Investice figuruji v ekonomice
vlastné jako odloZena spotireba, kterd navysuje budouci potencial ekonomického
ristu, proto z jejich povahy vyplyva, ze jsou klicovym faktorem, jenz ovliviiuje vy-
voj budouci ekonomiky.

Proc jsou ale investice tak nestalé? A co urcuje jejich volatilitu? Kucera (2014)
ve své analyze také mj. dokazal, Ze investice (vyjadieny jako tvorba hrubého fixni-
ho kapitalu) jsou pro-cyklickou komponentou poptavky. Jeho zavéry dale uvadéji,
Ze odpovéd na nestalost investic lze nalézt v jejich heterogenni povaze, strukture
investicniho procesu a rozhodovani, které je zavislé na radé rozliSnych faktor.
Dlivodem jejich heterogenity je také to, Ze investice se v kazdém hospodarském
sektoru a odvétvi vyvijeji odliSné, néktera odvétvi jsou vice cyklicka a néktera mé-
né. Stejné tak jako hospodarstvi, i investice prochazeji podobnym vyvojem, v jejich
pripadé proto hovotime o tzv. investicnim cyklu.

Jak bylo uvedeno, investice ovliviiuji vyvoj ekonomiky a spole¢né s dalSimi faktory
také ovliviiuji vysi a silu produkce. Do jaké miry ale dokaZou ovlivnit produkt, zavi-
si na jejich formé, protoze kazda forma investic jinym zptisobem ptlisobi na ekono-
miku. Majeed and Khan (2008) uvadéji, Ze existuji dva druhy investic, a to soukro-
mé a statni, pricemz kazda z nich ma jiny dopad na ekonomickou a socialni
situaci zemé. Pokud je mezni produktivita soukromych investic vyssi, pak i narast
velikosti verejného sektoru o vydaje soukromého sektoru mohou ohrozit akcelera-
ci ekonomické aktivity (vytésnovaci efekt), i kdyZ podil celkovych investice na HDP
zlstane nezménény.

Problematice soukromych investic se vénuje i Antonakis (1987). Uvadi, Ze
soukromé investice mohou mit vice forem. Jmenovité investice do vyzkumu a vy-
voje, dale napriklad Skoleni zaméstnancii nebo investice do fixniho kapitalu.
Posledni forma investic je nejvice diilezita pro jednotlivé firmy a pro ekonomickou
prosperitu zemé, ve které jednotlivé firmy ptlisobi, a to z kratkodobého i dlouhodo-
bého hlediska. Soukromym investicim na trovni soukromych podniki a firem bu-
de dale podrobné vénovana nasledujici kapitola 2.2 mikroekonomické pojeti inves-
tic.
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2.2 Mikroekonomické pojeti investic

Bez podnikovych investic nelze ofekavat ekonomicky rozvoj daného podniku ani
jakéhokoliv hospodarstvi, proto je nutné tvorbu investic zasadit do prostiedi, ve
kterém probiha prvotni investi¢ni rozhodovani jednotlivych ekonomickych subjek-
tl. Z diivodu pochopeni souvztaznosti hospodarského pohledu na investice a pod-
nikového pojeti investicni aktivity obsahuje nasledujici subkapitola objasnéni
pojmu podnikové investice.

Podnikové investice mtizeme chapat ve dvoji roviné, které vysvétluje Scholleova
(2009) nasledovné:

o uzsi pojeti vyjadruje investice jako majetek, ktery podnik nespotirebovava, ale
pouzije ho ke tvorbé dalsiho majetku, ktery pak prodava na trhu,

o Sirsi pojeti vyjadruje investice jako majetek, ktery podnik potidil za soucasné
prostiredky za ucCelem generace vyssich uzitkid, diky kterym dosahne i vyssich
finan¢nich efekti.

Dalsi, uzsi, rozdéleni investic vymezuje tfi zakladni skupiny, a to z hlediska jejich
povahy a podle jejich uc¢elu (Synek, Kislingerova a kol., 2010).

¢ Hmotné investice v podobé hmotnych, vécnych nebo kapitalovych investic vy-
tvareji nebo rozsiruji vyrobni kapacitu ekonomické jednotky,

¢ financni investice jsou charakteristické nakupem financnich aktiv (cenné pa-
piry, obligace, akcie aj.) za icelem dosazeni zisku,

¢ u nehmotnych investic mohou vydaje smérovat napt. do know-how, vyzkumu,
vzdélani, socialniho rozvoje atp.

Tato dlouhodoba hmotna a nehmotnd aktiva jsou jednak zasadni pro existenci da-
né firmy, ale i pro zabezpeceni udrZitelného riistu jak jednotlivé ekonomické jed-
notky, tak celého hospodarstvi. Tento druh investic je oznacovan jako podnikové
investice, kterymi se kazda firma, podnik a ekonomicka jednotka zabyva (Kislinge-
rova, 2011).

Jednotliva rozhodnuti musi byt v souladu s investi¢ni ¢innosti podniku, proto-
Ze ,souvisi s rozsirovdnim hodnoty majetku podniku, vztahuje se k delSimu casovému
obdobi a dotykd se vSech vyrobnich ciniteltii“ (Polach, 2012, s. 251).

Investi¢ni rozhodovani nabylo v podniku mimotadného vyznamu, zvlast po
prechodu na trzni ekonomiku, kde se kazdy podnik musi rozhodovat sam a takeé si
za vSechna sva rozhodnuti musi nést odpovédnost. Investi¢ni rozhodnuti je velmi
dllezité, protoze jeho ucinky nabyvaji velmi dlouhodobého charakteru. Nevhodné
zvolend investi¢ni varianta miize podniku zptsobit vaznou financ¢ni tisenn nebo i
dokonce upadek. Hlavni kritéria, ktera musi byt zohlednéna pfi vybéru investicni
varianty, jsou faktor ¢asu a riziko. Kazda investice s sebou prinasi riziko, ale i nejis-
totu v budouci vyvoj at’ uZ podniku nebo celé ekonomiky. Proto je nutné uvaZovat
nejen o budoucich vynosech, ale zvazit i vSechna rizika (Synek, 2011).
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Souhrn investi¢nich vydaji firem tvoii objem investic celého hospodarstvi. Z hle-
diska povahy investic podniku Ize podle Vochozky a Mulace (2012) rozlisSit mezi
tremi druhy investic podle toho, jaky maji pfinos pro danou ekonomickou jednot-
ku.

e Regulatorni, které musi byt realizovany, aby ekonomicka jednotka mohla exis-
tovat na stavajicich trzich ve stavajicim prostiredi. Kdyby tyto investice prove-
deny nebyly, nemohla by ekonomicka jednotka dale provadét svou cinnost.
Nutnosti regulatornich investici ve vétSiné pripadd plyne ze vzniku nového
zakona, predpisu nebo nové normy, jmenovité napi. bezpecnost prace, ochra-
na Zivotniho prostredi.

e Obnovovaci investice je takova, ktera nahrazuje stavajici kapacitu za kapacitu
stejné charakteristiky. Pokud dojde k nahrazeni starého zatizeni za nové, mélo
by byt minimalné stejné tak vykonné jako to predchozi.

e Rozvojové investice spocivaji v porizeni dalSich zarizeni ve smyslu navyseni
kvalitativni nebo kvantitativni kapacity podniku.

Toto vymezeni je vSak pouze teoretické a je zrejmé, Ze v praxi bézné dochazi
k riznym kombinacim investic, naptiklad kdyz je opotiebeny stroj nahrazen stejné
vykonnym, ale lepSim technologickym zarizenim.

Polach (2012) rozlisuje dale investice podle jejich vnitiniho sloZeni na:

e stavebni, které chdpeme jako pasivni, protoZe pouze vytvareji podminky vy-
robniho procesu,

e strojné-technologické, které jsou aktivni, protoZe zvysuji efektivitu vyrobniho
procesu.

V predchozim textu bylo zminéno zakladni rozdéleni investic z hlediska povahy,
sloZeni, ptfinosu a ucelu. Mezi dalsi klasifikaci patii rozdéleni investic podle Vo-
chozky a Mulace (2012), a to z hlediska vzajemného vlivu.

e Substituc¢ni investice se vylucuji. Podnik uskute¢ni bud’ jednu investici, anebo
druhou. V takovém ptipadé jde mnohdy o variantni reSeni, kde si zvolena va-
rianta investice klade za cil feSeni urcitého problému.

e Nezavislé investice nemaji mezi sebou zadny vztah.

e Komplementarni investice jsou investice, které se doplnuji v ramci urcitého
projektu, jehoZ realizace vyzaduje vzajemnou interakci.

Na podnikové urovni rozliSujeme investice podle vécné naplné na (Vochozka, Mu-
la¢, 2012):

e zarizeni (nakup nového hmotného statku),

produkt (nakup komplexnich aktivit pro vyvoj),

organizace (nova organizacni struktura podniku, napf. riizné projekty propo-
jené s uzivanim informacnich technologii),

firma (nakup nové firmy, nebo jejiho podilu),
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¢ okoli (investice do projektu v navaznosti na zménu legislativy),

e trhy (investice do restrukturalizace podniku, znovuobnoveni ¢innosti podni-
ku).

Vochozka a Mulac (2012) dale uvadi rozdéleni investic podle charakteru penéZznich
toku na:

e konvencni investice jsou v podobé jednorazovych kapitalovych vydaji (nebo
kratkych obdobi vydajli) ndsledovany penéZnimi ptijmy plynouci z investice,

e nekonvencni investice charakteristické vicendsobnymi zménami v prijmech a
vydajich za dobu Zivotnosti investice.

Pri kazdém investi¢nim rozhodovani figuruji v rozhodovacim procesu tri zakladni
Kritéria, mezi néz patii faktor ¢asu, navratnost (vynosnost) a riziko. Je dtilezité
a Zadouci tyto faktory zohlednit tak, aby mezi nimi doslo ke vzajemné rovnovaze
(Bogle, 2000).

Investi¢ni projekty zpravidla nesou dlouhodoby charakter, ktery s sebou pri-
nasi otazniky nad budoucim vyvojem ekonomiky a zménami politického, hospo-
darské nebo legislativniho prostredi. S timto faktorem dzce souvisi vyvoj a riziko.
Z hlediska vynosnosti investice posuzujeme i vyvoj hodnoty penéz v Case, a to jaky
nam dand investice prinese uzitek. Existuje cela fada konkrétnich rizik, avSak
vSechny mozné alternativy predstavuji riziko toho, Ze realizovany investi¢ni pro-
jekt nedopadne podle planovanych predstav (Vochozka, Mulac, 2012).

2.3 Makroekonomické pojeti investic

Jak bylo jiZ uvedeno, slozka investic se podili na tvorbé hrubého doméaciho produk-
tu a slouzi jako dulezity aspekt rozvoje ekonomiky zemé.

Investice jsou z makroekonomického pohledu charakterizovany jako ,pouZiti
uspor kvyrobé kapitdlovych statkii, eventudlné k vyvoji technologii a k ziskdni lid-
ského kapitdlu. Kvantitativné predstavuji rozdil mezi hrubym domdcim produktem a
souctem spotreby, verejnych vydajii a Cistych vyvozii“ (Valach, 2005, s. 15).

Z narodohospodarského hlediska se dale rozliSuji investice hrubé a ¢isté (Sy-
nek, 2012).

e Hrubé investice zahrnuji v ekonomice za urcité obdobi spolecné s celkovou
¢astkou vSech novych investicnich statkii (napt. budovy, stroje, zatizeni,
hmotné zasoby) i existujici investi¢ni statky,

e (isté investice tvoii rozdil hrubych investic a opotfebovaného majetku, vyjad-
feny jako Cisty prirtstek zasob investicnich statka.
Investice maji v ekonomice dvé primarni ulohy (Polach, 2012):

e investice tvori nestdlou slozku vydajl a jejich neoCekdvané zmény maji vy-
znamny vliv na agregatni poptavku, ¢imz ovlivni i zaméstnanost (strana po-
ptavky),
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¢ nartst investic v podobé fixniho kapitalu ovliviiuje rist potencialniho produk-
tu, coz pozitivné ovliviiuje dlouhodoby riist (strana nabidky).

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze investice hraji v ekonomice dvoji roli. Tim, Ze piisobi
na agregatni poptavku, jednak ovliviiuji produkt, ale tvorbou kapitalu dochazi i
k dlouhodobému ristu (Polach, 2012).

Pokud se zamétime na skladbu produktu, musi byt uvedeno, Ze je tvoren spo-
trebnimi statky, které slouzi k findlni spotirebé a investicnimi statky, které slouzi k
produkci spottfebnich statkil. ZvySena tvorba investi¢nich statkli v jednom obdobi
vede ve stejném obdobi ke sniZené spotrebé, priCemz tento vztah plati i obracené.
Investi¢ni statky vyznamné prispivaji k hospodarskému riistu ekonomiky, protoze
vedou k vyssi vyrobé a tim i vétsi spotirebé spotrebnich statki v budoucnu. Vztah
spotreby a investic je velmi tésny na vSech Urovnich hospodaistvi. K rozhodovani
mezi spotiebou a investici dochazi na urovni statu, podniku, ale i domacnosti (Sy-
nek, 2012).

Domacnosti a podniky logicky k realizaci investice pristupuji tehdy, pokud vé-
I, Ze jim investice za vynaloZené prostiedky prinese vétsi prinos v budoucnu nez
spotieba nyni. To stejné plati i pro stat. Stat prostiednictvim hospodarské politiky
provadi aktivity ovliviujici investi¢ni aktivitu. V tomto ohledu ma zasadni vliv mo-
netarni a fiskalni politika statu.

Polach (2012) uvadi, Ze investice maji v ekonomice tfi hlavni funkce. Kapacit-
ni funkce se vyznacuje tim, Ze nové vécné statky, které byly vybudovany prostred-
nictvim investic, vytvareji ve vyrobnich i nevyrobnich odvétvich narodniho hospo-
darstvi novou vyrobni kapacitu. Nejde vzdy o rozsiteni stavajicich kapacit, ale i o
obnovu nebo nahradu staré kapacitni jednotky novou, napft. v pripadé fyzického
nebo moralniho opotiebeni. K rozsireni kapacity dochazi v tom pripadé, kdy je na-
vySena uroven uskute¢néné obnovy. Rlst kapacit vede k rlstu produkce, tim do-
chazi k riistu trzeb a nasledné riistu ziskq, které vedou ke zvySeni pridané hodnoty.
Nakladova (substitu¢ni) funkce c¢astecné doplnuje kapacitni funkci. Podstata této
funkce spociva v zaménitelnosti jednotlivych vyrobnich faktort, kde se piredpokla-
da, Ze je mozné jeden faktor nahradit jinym, tj. substituovat. Tato substituce je
pouze Castecnd, avsak s védeckotechnickym pokrokem dochazi k jejimu zvySovani.
Takové investice vedou ke zvySovani efektivnosti vyroby, a to diky sniZovani na-
kladti, protoZe ménti jejich vysi a strukturu. Dlichodova funkce se projevuje ve fazi
realizace, a to kdyz jesté investice neprispivaji k tvorbé produktu. Riist investic
vede Kk ristu produkce, ktera vyzaduje zvySeni produktivity prace, ¢im dochazi k
ristu diichodu obyvatelstva. Tim se zvySuje jejich kupni sila a v ekonomice dochazi
k rlistu poptavky. Negativni vliv na poptavku ma naopak rtist miry investic a dlou-
ha doba investi¢ni vystavby, kde dochazi ke kumulaci penéZnich prostiredki. Diky
nadmeérné poptavce vznika nerovnovaha mezi nabidkou a poptavkou, ktera vede k
inflacnimu tlaku.
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2.4 Tvorba hrubého fixniho kapitalu

V souvislosti se stanovenymi cili prace bude pod pojmem investice povaZovana
polozka HDP - tvorba hrubého fixniho kapitalu (THFK), ktera je diileZitou slozkou
ristové politiky statu. Tvorba hrubého fixniho kapitdlu, ukazatel v soustavé na-
rodnich UcCtq, je oznaceni pro Cisté porizeni fixniho kapitalu, ktery slouZi jako uka-
zatel investic jednotlivych odvétvi ¢eského hospodarstvi.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu predstavuje Cisté porizeni fixniho kapitalu.
Cisté porizeni vyjadfuje pouze zménu danou jako celkové prirtistky odecétené od
celkovych ubytkd. Pod pojmem fixni kapitdl pak miZeme rozumét hmotny a ne-
hmotny majetek bez pidy, ktery je vyjadien v porizovacich cenach. Z hlediska na-
rodniho ucetnictvi pojem hmotny majetek vyjadruje predméty, které jsou urceny
k dlouhodobé spotiebé, jako jsou napriklad budovy, stavby, dopravni prostiedky
atp., které stoji vice nez 40 000 K¢ a splnuji predpoklad uzivani ve vyrobnim pro-
cesu po dobu delsi neZ je jeden rok. Dlouhodoby nehmotny majetek musi rovnéz
splnovat predpoklad doby uzivani del$i nez jeden rok a zaroven musi presahovat
cenu 60 000 K¢. Pod pojmem nehmotny majetek rozumime predmét spotireby ve
vyrobnim procesu, coZ je napft. software, literarni dilo, prazkum atp. THFK zahrnu-
je i nefinanc¢ni aktiva a ndklady na zménu vlastnictvi (Hronova, 2009).

Urban (2015) tvrdi, Ze mnoho narodohospodaiskych koncepci povazuji THFK
za nejefektivnéjsi formu hospodarsko-politickych opatreni na podporu ekonomic-
kého ristu a slouzi jako zakladni faktor ristu produktivity. To doklada i tempo
ristu zemi. “Zemé, které na investice do tvorby fyzického kapitdlu vénuji vetsi podil
svého hrubého domdciho produktu, dosahuji dlouhodobé rychlejsiho tempa riistu
HDP”(Urban, 2015, s. 238).

Kosma (2015) upozoriiuje na proménlivost této veli¢iny, kde uvadi, Ze tato
velmi volatilni komponenta zptlisobuje silné fluktuace v ekonomické aktivité. Zaro-
venl uvadi, Ze pokles tvorby hrubého fixniho kapitalu z mikroekonomického hle-
diska v hospodartstvi neni piiznivy pro konkurenceschopnost, produktivitu a efek-
tivnost podnikatelskych subjektli v ekonomice. Z makroekonomického pohledu
sniZena tvorba hrubého kapitalu vede k poklesu hrubého domaciho produktu, ne-
bot nizsi nebo zadporny prispévek vede k snizenému HDP.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu tvori slozku HDP, ktera je velmi dtilezita pro
ekonomicky riist. Tento vztah je také predmétem rady ekonomickych studii, které
sleduji tuto kauzalitu v souvztaznosti k ur¢itému statu. Mezi takové studie patii
napf-., studie Dritsakis a kol. (2006) zkoumajici determinanty ekonomického riistu,
kde autori pomoci grangerovy kauzalni analyzy ovérili predpoklady existence jed-
nosmeérné pricinné zavislosti mezi pomérem primych zahrani¢nich investic a HDP
na osobu, mezi exportem a HDP a v neposledni radé i mezi pomérem THFK k HDP.
Zavérem autori uvadéji, Ze tvorba hrubého fixniho kapitalu je spolec¢né s vydaji na
spotfebu domacnosti a vydaji vladniho sektoru jednou z komponent hrubého do-
maciho produktu, jehoZ vySe pozitivné reaguje na vyvoj tvorby THFK.
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241 Mira investic

Mira investic je vhodny ukazatel pro hodnoceni vyvoje ekonomického riistu. Tento
ukazatel je mozné vyuzit i pro hodnoceni jednotlivych odvétvi, pomoci hrubé pfti-
dané hodnoty (HPH), pricemZ mira investic pro kazdé odvétvi urCuje “vztah mezi
hrubou tvorbou fixniho kapitdlu sektoru nefinancnich podnikit a hrubou pridanou
hodnotou (analogicky jako je mira investic v celém ndrodnim hospoddrstvim podilem
hrubé tvorby fixniho kapitalu a HDP)”(Hronova, 2009, s. 121).

Hruby domadci produkt je v Citateli nahrazen hrubou pridanou hodnotou
(HPH), protoZe udaje o HDP se pro jednotliva odvétvi nesleduji. Hruba pridana
hodnota vSak miiZze byt z narodohospodarského pohledu zaménovana s hrubym
domacim produktem, protoZze HPH je vlastné HDP v zdkladnich cenach, respektive
v kupnich cenach. HPH totiz piedstavuje dichod z produktivni ¢innosti jednotli-
vych vyrobci na narodni hospodarstvi, ktery je souctem vytvorenych pridanych
hodnot vytvorenych jednotlivymi ekonomickymi subjekty (Hronova, 2009).

V predchazejicim textu bylo objasnéno, Ze tvorba hrubého fixniho kapitalu je dtle-
zitym zdrojem ristu ekonomiky. Kazdy nartst této veli¢iny vSak nemusi byt vzdy
pozitivnim jevem. I kdyZ je pokles investic v podobé tvorby hrubého fixniho kapi-
talu znamkou o mozZném nebezpeci pro konkurenceschopnost firem, miize prilis
vysoky podil THFK na HDP svédcit o nizké efektivité investic (Kislingerova, 2011).

U tohoto ukazatele je proto vzdy nutné zohlednit efektivitu vlozenych pro-
stiedkd, které se odvijeji od povahy investice. “Nelze zapominat, Ze investice mohou
rist, ale k riistu HDP nedochdzi. Pricinou miiZe byt struktura (zaméreni) investic
(napr. na zlepseni Zivotniho prostredi ¢i rozvoj maloobchodu)” (Dvotacek, Sluncik,
2012,5.92).

Stejny poznatek doklada i Valach (2011), ktery uvadi, Ze pokud je nizka acin-
nost a efektivnost dlouhodobého majetku, tak hruby domaci produkt mtze rast
velmi malo nebo miize dokonce i stagnovat. V Ceské republice je mira investic (ve
srovnani s ostatnimi staty EU) pomérné vysoka, i kdyz vykazuje dlouhodoby klesa-
jici trend. Pokles miry investovani je tak podle Valacha pozitivnim jevem, protoze
se tak Ceska republika dostava na obvyklou troveii vyspélych zemi.

Dtivodii pro vysokou miru investic je v Ceské republice n&kolik. Prvnim déivo-
dem je vysoka zavislost ceské ekonomiky na primyslové vyrobé. Tento sektor
vyzaduje vyssi investice v podobé strojii a technologii, nez je tomu u zemi, ktery se
orientuji na sektor sluzeb. Za druhé, obnovovaci investice tvori vétS$inu investic,
dochazi k nizké tvorbé novych kapacit, tzn. ¢istych investic. DalSim diivodem je, Ze
velka cast investic putuje do infrastruktury, tj. do nevyrobni oblasti a na od-
stranéni ekologickych zatézi, jejichz dopad na ekonomicky rilist se projevi azZ po
pomérné dlouhé dobé. Diivodem vysoké miry investic mize znacit o nizké efek-
tivnosti a jejich slabsich dopadech na hospodarském ristu (Valach, 2011).

Jak bylo uvedeno, mira investic se vypoCte podilem THFK a HDP, pro jednotliva
odvétvi se jedna o podil THFK a hrubé pridané hodnoty, ktera je vidy niZsi nez
HDP, protoze v ni nejsou zahrnuty dané na vyrobky. Z tohoto vztahu vyplyva, Ze
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¢im bude mira investic nizsi, tim vy$si musi byt hruba pridana hodnota, ktera v
sobé zahrnuje mimo jiné i mzdy, droky a zisky. Prosperujici ekonomiku by z toho
diivodu mély doprovazet i rostouci ukazatele tvorby investic a HPH. Je proto otaz-
kou, jaka mira investic je pro ekonomiku optimalni a jaky pomér mezi témito uka-
zateli je pro dané hospodatstvi nejvice vyhodny

Mira investic slouzi jako podstatny ukazatel vyvoje investic, ale i ukazatel
konkurenceschopnosti a je priznacné mu vedle dynamiky vyvoje THFK vénovat
znacnou pozornost, zejména na jednotlivych urovnich hospodarskych odvétvi.

2.5 Faktory ovliviiujici investice

Jak jiz bylo uvedeno, investice jsou nezbytné pro ekonomicky riist a spoleCensky
blahobyt kazdého statu. S rostouci dileZitosti investic jako Kklicové determinanty
urcujici hospodarsky rozmach také vyvstavaji otazniky nad faktory utvarejici in-
vesti¢ni klima.

Kochendorfer-Lucius, Boris (2005) uvadéji, Ze faktory, které urcuji investi¢ni
aktivitu, se v rozvijejicich zemich za posledni dvé desetileti radikalné zménily. Né-
které faktory se staly méné efektivni, protoZe ztratily svou schopnost plisobit na
investice, zatimco ty, co byly zanedbavany, se staly dtilezitymi. V dnesni moderni
spolecnosti je investicni aktivita predpokladem ptisobeni vice faktori, které se od-
vijeji od specifické spoleCensko-politické situace statu, ale i od vniti'ni situace kaz-
dé ekonomické jednotky.

Urokové sazby

Velmi unikatni a nejvice sklofiovany faktor, ktery ovliviiuje vysi investic a investic-
ni aktivitu, jsou realné urokové sazby. Na uvod je nutné uvést definici urokovych
sazeb, nebot je z ekonomického hlediska diilezité rozliSovat mezi dirokovymi saz-
bami redlnymi a nominalnimi. Urokové sazby nominalni jsou uvadény v uvérovych
smlouvach nebo ve smlouvach o vkladu. Abychom ziskali realné urokové sazby, je
tfeba nominalni sazby tzv. deflovat, coZ znamena, Ze tyto sazby ocistime o inflaci.
(CNB, b.1.)

Urokové sazby jsou jednim z nastrojii monetarni politiky, prostfednictvim
kterych centralni banka ovliviiuje mnoZstvi penéz v obéhu. Sazby maji mimo jiné
vliv na rozdélni dlichodu domacnosti, na spotiebu a uspory. Podle Mankiw (2009)
urokové sazby ovliviiuji nejen investicni, ale i vladni a spotiebni vydaje. Tyto vyda-
je prostrednictvim efektu multiplikatoru usti v efekt, ktery ovlivni agregatni po-
ptavku. Jak vydaje ovlivni realny produkt zavisi na tzv. produkéni mezere, coZ je
mezera mezi skute¢nym a potencialnim produktem ekonomiky.

Hall (1977) tvrdi, Ze ¢im vice je investi¢ni vydaj citlivy na zménu miry, tim sil-
néjsi je monetdrni politika a slabsi fiskadlni vydajova politika. Negativni dopad
vys$sich sazeb na investice mlize omezovat makroekonomicky efekt vydajové poli-
tiky. Tuto myslenku zakoncuje Hall tim, Ze cisty efekt vladnich vydaji na hruby
narodni produkt byl, je a vzdy bude hlavnim diivodem neshody nad stabilizacni
politikou mezi fadou ekonomt.
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Z povahy vztahu zavislosti irokové miry (r) a investicemi (I) vyplyva, Ze rist tro-
kové miry zpiisobuje rist ndkladii na porizeni investice, coZ negativné ovliviiuje
jejich poptavku. Tento vztah mizeme vidét na obrazku ¢. 1. Vzdy, kdyz urokova
mira vzroste, investice poklesnou - s vysokym urokem je drazsi si pljcit penize.
Analogicky, pokud urokova mira poklesne, rostou investice, penize jsou levnéjsi a
investovani pristupnéjsi. Dililezité je také zdlraznit, Ze investi¢ni vydaje jsou usku-
teCiiovany jen do urcité vySe urokovych sazeb, protoze se prirozené nevyplati si
kapital ptjcit za kazdou cenu.

Urokova
sazba (i)

Kiivka poptavky

Investice (I)

Obr. 1 Ktivka poptavky po investicich

Zdroj: Maheshwari (2008), vlastni zpracovani.

SniZené urokové sazby ovliviiuji pozitivné i tvorbu hrubého fixniho kapitalu, ktery
stimuluje rast HDP. Hall (1977) ve své studii zkouma efekt investic na stabiliza¢ni
politiku statu, tudiZ se vénuje vztahu investic a HDP. Uvadji, Ze vyssi irokové miry
jsou spojovany s niz§im HDP diky tomu, Ze investice jsou negativni funkci droko-
vych mér.

Zajimavy pohled na koncept nizkych trokovych mér poskytuje tzv. rakouska
teorie hospodarského cyklu, ktera pojednava o Spatnych investicich. Tato teorie je
zaloZena na predpokladu, Ze pokud jsou trokové sazby prili§ nizké a dlouhodobé
se nachazeji pod svoji ,pfirozenou” rovni, mize dochazet ke Spatnym investicim.
Pojem Spatné investice predstavuje neopodstatnéné, neefektivni a nepotrebné in-
vesti¢ni projekty, které vznikly jen v disledku ,zlevnéni penéz“. Pokud takova situ-
ace nastane, jedna se o vazny problém. Prikladem takového jednani miize byt sek-
tor stavebnictvi a vznik neobydlenych rezidenc¢nich ctvrti, které vznikly v pribéhu
hospodai'ské krize (Stérbova a kol.,, 2013).

Zavérem je mozné vyslovit tri zakladni funkce, které irokové miry v ekonomi-
ce plni, Osigwe (2015):

e ovliviiuji diskontovanou hodnotu ¢istého vynosu v case
¢ urcuji naklady ptijcek bank a poZadovanou miru navratnosti investic

e urcuji ekonomické klima pro financ¢ni a realny trh.
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Nizké urokové sazby jako nastroj centralni banky by mély slouZit jako stimul in-
vesticni aktivity. Na obrazku ¢. 2 lze vidét Ctvrtletni Udaje tfi Urokovych sazeb
(dvoutydenni repo sazbu, diskontni sazbu a lombardni sazbu) vyjadienych
v procentech a jejich vyvoj v Case.

V Ceské republice je trend klesajicich tirokovych sazeb, coZ lze pozorovat na
obrazku ¢. 2. Z grafu je patrné, Ze sazby zacaly v druhé poloviné roku 2007 rist a
svého vrcholu se dotkly v druhé poloviné roku 2008. K prvnimu poklesu doslo za-
¢atkem roku 2009, ktery se nasledné prohluboval diky kvantitativnhimu uvoliiovani
meénové politiky ve snaze nastartovat ekonomiku. V roce 2014 se sazby dostaly na
hodnoty kladné nuly.

Vyvoj urokovych sazeb (%)

===Diskontni sazba  =====|ombardnisazba  ====2T Repo sazba

Obr. 2 Vyvoj trokovych sazeb 2000 - 2014, ¢tvrtletni udaje v %

Zdroj: CNB, Databaze ¢asovych fad ARAD, vlastni zpracovani

Financni liberalizace

Kromé urokovych sazeb existuje fada faktord, které ovliviiuji investice. Studie
Sallahudin, Islam (2008), jejiZ autoii provadi analyzu faktort ovlivitujicich investi-
ce v rozvojovych zemich, identifikuje celou fadu faktorl. Zdiraznuji, Ze financ¢ni
liberalizace je povazovana za dalsi proménnou, ktera ptisobi na investice. Vysvétlu-
ji, Ze vladni politika, ktera je zamérena na deregulaci uvérové politiky, odstranova-
ni bariér vstupu pro zahrani¢ni finan¢ni instituce a odstrafiovani restrikci na za-
hrani¢nich finan¢nich transakci, redukuje finan¢ni omezeni firem, coZ potvrzuji i
zavéry studii napr. Leaven (2003). Zminéné empirie financni liberalizace vSak na-
znacuji, Ze dopad na investice je spiSe zavisly na kombinaci souvislosti.
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Nejistota, ocekavani

DalS$im z faktori je nejistota budouciho vyvoje a oCekavani, ktera je zasadni pro
finan¢ni rozhodovani, pricemzZ kladné ocekavani a vira v ekonomicky rozvoj pod-
poruje investi¢ni aktivitu. Z praxe vyplyva, Ze vztah investic a nejistoty je zdsadnim
hlediskem pro rozhodovani (Sallahudin, Islam, 2008).

Teoretické predikce jsou vSak v tomto smyslu dvojsecné. Nékteré pristupy to-
tiz predpovidaji negativni vztah, ktery Abel (1983) argumentuje konvexni funkci
zisku. Vyssi cenova nejistota vyvolava ocekavanou ziskovost kapitalu, ¢cimZ roste
mnoZstvi poZadovaného kapitalu a tim i investic.

Dopad nejistoty na americké a anglické investice zkoumal Federar (1993),
ktery ovéril predpoklad negativniho dopadu nejistoty na investi¢ni nakup zarizeni.
Mezi dalsi patfi i Driver a Morton (1991) a Price (1995, 1996), ktefi ovérili pred-
poklad negativniho dopadu ofekavani na priimyslové investice ve Spojeném kra-
lovstvi (Sallahudin, Islam, 2008).

Problematice determinantu nejistoty a jeho vlivu na investice se zabyva Maioli
(2005), ktery rovnéz zhodnocuje dvojsecnost dopadu tohoto faktoru na investicni
¢innost a dopliiuje klasifikaci faktord. Autor uvadi, Ze vyznamny vliv ma primyslo-
va struktura (pocet firem na trhu a Uroven konkurence), dale droven agregace,
piistup a averze k riziku. Nejistota mlze pramenit z riiznych okolnosti a jako fak-
tor ovliviiujici vysi investic se mtze odvijet od obavy z nenavratnosti investice ne-
bo z jejich nestalé povahy. Rozhodovani se ale mimo jiné odviji i od (ne)stability
sociopolitické situace.

Sociopoliticka situace

Autofi studie Sallahudin, Islam (2008) rozvadéji, Ze ekonomicka a politicka nesta-
bilita je daleZitym polem aplikace mozZnosti pohledu na investice. Pokud se podi-
vame na politické a ekonomické krize, tak pochopime, Ze disledky téchto krizi vy-
znamné ovlivni proménné, které jsou klicové v investicnim rozhodovani. Vysled-
kem miiZe byt obrovsky nartist doby ¢ekdni na nové informace, které potiebujeme
k tomu, abychom byli schopni zrevidovat pravdépodobnost udalosti, které investi-
ce negativné ovliviiuji. Pokud politické jednani spocivajici v castych zménach dsti k
nestabilnimu motiva¢nimu a politickému ramci, mohou pftili§ casté vladni zmény
zpomalovat investice.

Faktor nestabilni ekonomické situace, vyvolany napriklad krizi nebo recesi,
miiZeme vnimat jako zcela elementarni faktor. Vyvoj ekonomiky ovliviiuje v§echny
ucastniky trhu (domadacnosti, firmy, stat) a makroekonomické veli¢iny. Pokud ne-
chovame diivéru v priznivy vyvoj hospodarstvi, od kterého se odviji i poptavka a
nabidka, je zfejmé, Ze nema smysl nakupovat investi¢ni statky, které jsou obvykle
kapitalové narocné.
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Ocekdvand poptavka

Vyvoj poptavky je vyslednici skupinou faktor, které ptisobi na vSechny ucastniky
trhu. Odviji se od hospodarské situace, ktera ovliviiuje prijmy, zaméstnanost a tim i
poptavku po statcich a sluzbach. Na zmény v poptavce jsou citlivé firmy, protoze se
od ni odviji celd ¢innost podniku, od cinnosti vyroby az po investice. Zmény
v poptavce proto slouZi jako klicovy determinant investi¢nich vydaja.

Pokud podniky ocekavaji zvySeni poptavky, projevi i vySsi zajem o koupi in-
vesti¢nich celkli. Pokud tento predpoklad doprovazi i nizké urokové sazby, mize
dochazet k tomu, Ze investice generuji dostacujici vynosy a v souhre téchto prizni-
vych faktorii se realizuje vice investi¢nich projekti. V praxi je vSak velmi obtizné
faktor ocekavané zvyseni poptavky spolehlivé detekovat, protoZe existuje celd fada
jinych faktort determinujici investi¢ni aktivitu. Investice jsou v prvni radé ovliv-
nény hospodaiskym cyklem. Ten ovliviiuje nejen vyvoj poptavky po zbozi, ale i
dostupnou hotovost pro investice (Jilek, 2013).

Uroveri technologii

Gupta (2004) uvadi, Ze se vznikem potieby pocitacti, internetu a bezdratové ko-
munikace investice po celém svété vyznamné vzrostly. Pocitace nahradily nebo
doplnily pracovni silu a nastartovaly produkci a tim i investice. Dale Gupta vysvét-
luje nartst investic. Nové metody vyroby nahradily manualni praci, spole¢né s
technologickym prilomem doSlo v ohledu k pracovni sile k vyraznému sniZeni na-
kladt na kapital.

Z vyse uvedeného je ziejmé, Ze nové technologie motivuji k investi¢nim vydajiim,
protoze snizuji naklady, vedou k vy3$si produktivité a efektivnosti. Nardst investic
do novych technologii ma proto vliv na hospodarsky rist a vyvoj ekonomiky.
V tomto ohledu hraji proto diileZitou roli investice do védy a vyzkumu (VaV), diky
kterym dochazi pravé ke zminénym technologickym vynalezim a inovacim.

Vyvoj technologif je zakladni faktor riistu HDP a konkurenceschopnosti zemé.
Dilezitou roli hraje aplikace technologickych inovaci ve vyrobé. Svym vlivem pfri-
spivaji ke kratkodobému i dlouhodobému rozvoji ekonomiky, pricemz
v dlouhodobém horizontu se vliv vyvoje technologii zesiluje v nékolika vlnach.
Témto vinam frikdme technologické nebo inovacni vlny a vyrazné determinuji ob-
last a objem vyroby, ekonomicky riist a hospodai'sky cyklus. Rada ekonomi se do-
mniva, Ze predmétem plivodu hospodaiského cyklu jsou pravé technologické viny
pokroku, na které maji zasadni vliv investice do vyzkumu a vyvoje (Cihelkova a
kol., 2009).

Studie Cragg (1963) se zabyva problematikou vztahu technologického pokro-
ku a investic. Tyto dvé proménné autor popisuje jako zasadni faktory ekonomické-
ho riistu. Mezi vybrané zavéry popisujici tento vztah patii zadsadni piredpoklad, Ze
dopady technologického pokroku mohou byt prezentovany na kiivce, ktera se po-
sunuje specifickymi sméry podle toho, v jakém rozsahu investice tézi z technolo-
gickych vymoZenosti, zatimco droven investic, kterd necha krivku nezménénou,
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kolisd s mirou investic. Dale, Ze ochota investovat muize byt prezentovana jako
vztah mezi pomérem investovaného vystupu a mirou ristu vystupu. Jeden z nepo-
slednich nalezli uvadi, Ze nariist ochoty investovat vedl ve vyzkumu k vétSimu ob-
jemu investic a prirozené vétSimu ekonomickému riistu, zaroven vsak autor potvr-
dil to, Ze vyss$i mira ristu miize byt dlouhodobé udrzena, a to pouze kdyZ nartst

Vv

investic vedl k vy$si mife technologického pokroku.

Ocekdvand spotreba

Podle Brooman, Jacoby (2009) je dalsim determinantem investic, zejména na poli
mikroekonomické drovné, ocekdvana spotieba v ramci dlouhodobého planovani
firem. Vysvétluje, Ze firmy analyzuji trh poptavky po jejich produkci, aby si mohly
vytvorit dlouhodobou firemni strategii. Firmy proto investuji, aby udrzely krok s
konkurujicimi firmami a zajistily tak oc¢ekavanou poptavku. Proto i vySe investic
zavisi na tom, jak se na trhu chovaji konkurujici firmy.

Dariova politika statu

Velmi dilezitou roli hraje daiiova politika statu. Vlady vyspélych ekonomik véfi, ze
slouZi jako vhodny instrument pro ovlivnéni investi¢niho rozhodovani. Mnoho vy-
zkum vsak tvrdi, Ze se nejedna o primy vztah a datiova politika nema na investi¢ni
vydaje Zadny vliv. Napr. Clark (1993). Hasset, Hubbard (1996) zkoumali dopady
dariové politiky na fixni investi¢ni rozhodovani firem a ptispéli do této problema-
tiky ¢tyrmi zavéry.

e Neoklasické modely, které uvazuji konvexni funkci nakladl kapitalu, dokazuji

kratkodoby i dlouhodoby ekonomicky dopad danové politiky na investice.

e Naopak predikce modelt s nekonvexni funkci nakladl nejsou tak konzistentni
se sledovanym vztahem.

e Firemni investice (ze sledovaného souboru firem ze Spojenych stati) se na-
chazi pod hranici zlatého pravidla.l

e Dopady na naklady kapitalu naznacuji, Ze dva navrhované statni zasahy mé-
nové politiky - sniZeni oekdvané miry inflace a preneseni dané z piijmu na
dan spotiebitele - by vyznamné ovlivnily investice.

Problematika danové politiky a jejiho vztahu na investi¢ni aktivitu je pomérné slo-
Zita a jeji dalsi zkoumani neni predmétem této prace, je vSak podstatné uvést zasa-
hy dariové politiky jako jeden z determinant investi¢nich vydaj.

1 Zlaté pravidlo z angl.“Golden rule” pojednava o skladbé vlastniho a ciziho kapitalu. Zavis{ na vel-
kém mnozstvi Cinitelli, mezi néz patii vyplaty podilt ze zisku, které jsou ovlivnény danovymi pred-
pisy.
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VysSe provedena analyza souhrnnych faktori ovliviiujicich investice a investi¢ni
rozhodovani vypovida o citlivosti investic. Investice jsou velmi citlivé, volatilni a
rozhodovani je mnohdy vyslednici Siroké skaly faktort a vlivli. Tyto faktory jsou
zavislé samy na sobé, ovliviiuji se (at’ uz pozitivné nebo negativné) a jinym vlivem
plsobi i na jednotlivé ekonomické subjekty, které je také vnimaji rozlisné. Je nutné
jim vSak vénovat znacnou pozornost z mikroekonomického i makroekonomického
hlediska. BliZ$i porozumeéni chovani téchto faktort milize pomoct predikovat jejich
vliv a vyvoj, ktery je zasadni pro investi¢ni vydaje, které plisobi na hospodarsky
rist.



Metodika 26

3 Metodika

V praktické ¢asti bude pro ucely analyzy vyvoje investic a zhodnoceni dopadu Kkrize
na jednotlivych odvétvich v narodnim hospodarstvi ve sledovaném obdobi 2000 az
2014 vyuZzito dvou souhrnnych ukazateli:

e Tvorba hrubého fixniho kapitalu (THFK)

e Mira investic ur¢ena pomérem THFK/HDP, pro jednotliva odvétvi vyjadiena
podilem tvorby hrubého fixniho kapitdlu a hrubé pridané hodnoty jako
THFK/HPH

Kanalyze vyvoje investic byl zamérné vybran ukazatel THFK, ktery ma
z narodohospodarského pohledu smysl sledovat, protoZe odrazi, jak se
hospodarstvi, ale i celkového spolecenského blahobytu.

V nasledujici praci se proto bude pracovat pouze se souhrnnym ukazatelem
tvorba hrubého fixniho kapitalu oznacovan jako THFK. Z tohoto divodu budou
nasledujici popisné pojmy jako jsou ,investice®, ,tvorba investic“, ,investi¢ni vyda-
je“ v tomto kontextu chapany jako synonyma a vSechny vyjadiuji ukazatel THFK.

Ke Kklasifikaci odvétvi v ¢eském hospodarstvi je v této praci pouZita klasifikace
ekonomickych ¢innosti CZ-NACE, ktera je zdvazna pro Ceskou republiku a je pou-
zivana i Ceskym statistickym tiadem. Rozdéleni ¢innosti NACE je vypracovano
podle mezindrodni statistické klasifikace ekonomickych c¢innosti, ke které Ceska
republika pristoupila 1. ledna 2008. Do té doby byla pouZivana Odvétvova klasifi-
kace ekonomickych ¢innosti (OKEC), ktera byla rozsiena a upravena v souladu se
zménou struktury organizaci, technologickym pokrokem a vyvojem novych eko-
nomickych ¢innosti. V roce 2014 prob&hla mimotadna revize na CSU z dtivodu pie-
chodu na novy evropsky standart ESA 2010, diky némuZ doslo k vyznamné revizi
narodnich actd. V nasledujici tabulce €. 1 1ze vidét piehled vSech sekci v narodnim
hospodarstvi.

Cinnosti jsou rozdéleny do 21 sekci podle alfabetického kédu (A-U), kazda
sekce ma rizny pocet oddild, pricemz soubor vSech sekci ¢ita 88 oddilt. Pro tridéni
jednotlivych odvétvi podle klasifikace NACE neni urcujici typ vlastnictvi statistické
jednotky. Z tohoto dlivodu spadaji jednotky, které vykonavaji stejnou ekonomic-
vlastnictvi statistické jednotky. NezaleZi také na tom, zda je statisticka jednotka
soukroma nebo statni, nebo zda je vlastnikem domaci nebo zahrani¢ni investor
(CSU, 2015).

Vyhodou této klasifikace je, Ze vzniklé statistiky jsou s jistou mirou odliSnosti
srovnatelné napti¢ Evropskou unii (EU), nebot jeji pouZivani je zavazné pro
vSechny clenské staty EU.
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K zasadni zméné udajli doslo po revizi narodnich uctd, kde doslo k vyznam-
nému navySeni hodnot THFK ve vSech odvétvich hospodarstvi. V neposledni radé
je nutno podotknout, Ze sledované udaje (THFK) jsou pro jednotliva odvétvi vidy
vyjadieny v béZnych, trznich cenach.

Tab. 1 Klasifikace ekonomickych ¢innosti podle CZ-NACE

Alfabeticky kod Ekonomicka ¢innost

Zemédélstvi, lesnictvi, rybarstvi

TéZba a dobyvani

Zpracovatelsky priimysl

Vyroba a rozvod elektriny, plynu, tepla a klimatizovaného
vzduchu

Zasobovani vodou, Cinnosti souvisejici s odpady a sanacemi

Stavebnictvi

Velkoobchod a maloobchod, opravy a idrzba motorovych vozidel

Doprava a skladovani

Ubytovani, stavovani a pohostinstvi

Informacni a komunikac¢ni ¢innosti

PenéZnictvi a pojiStovnictvi

Cinnosti v oblasti nemovitosti

Profesni, védecké a technické ¢innosti

Administrativni a podptirné ¢innosti

Verejna sprava a obrana, povinné socialni zabezpeceni

Vzdélavani

Zdravotni a socialni péce

v

Kulturni, zabavni a rekreacni ¢innosti

Ostatni ¢innosti

Cinnosti domaci

c [Hwunmo|v| o |1ZIRCRM—I—Z|omm| O O|lw|i>

Cinnosti exterioralnich organizaci a organt

Zdroj: NACE, vlastni zpracovani.
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4 Analyza vyvoje investic

V nasledujici subkapitole 4.1 je zanalyzovan vyvoj investic v Ceské republice, ke
kterému poslouzi vlastni statistické vypoclty prezentovany v tabulkach (¢. 2, €. 6, C.
7 a ¢. 8). Vzhledem k dil¢imu cili prace - identifikace odvétvi s nejvétsi mirou in-
vestovani - je uvedena v nasledujici subkapitole i mira investic v Ceské republice,
kterou je diileZité sledovat z divodi uvedenych v teoretické casti.

Aby mohla byt data o vyvoji investic lépe interpretovdana a vyhodnocena, je
vhodné pro uplnost a komplexnost analyzy vénovat znacnou pozornost i vyvoji
jednotlivych slozek tvorby hrubého fixniho kapitalu a zhodnotit jejich vyvoj v Case.
Z tohoto diivodu na subkapitolu vyvoje investic navazuje i analyza vyvoje vécné
struktury THFK.

V dalsi ¢asti je nasledné provedena analyza vyvoje odvétvové struktury inves-
tic. Pfedtim neZ je vénovana pozornost samotnému vyvoji THFK, jsou pro ucely
podrobné analyzy nejprve uvedeny udaje o dllezitosti investic jednotlivych odvét-
vi a to z pohledu jejich priimérného podilu na THFK a ddaje o mirach investic jed-
notlivych sekci. Dale uZz je pozornost vénovana samotné analyze vyvoje tvorby
hrubého fixniho kapitalu na jednotlivych trovnich sekci hospodaistvi. Nasledné je
spole¢né s vyvojem investic v jednotlivych odvétvich v Ceské republice.

4.1 Vyvoj tvorby hrubého fixniho kapitalu v Ceské republice

Pri pohledu na obrazek ¢. 3 vidime, Ze vyvoj tvorby hrubého fixniho kapitalu vyka-
zoval az do roku 2008 pomérné stabilni rlstovy trend. Tvorba investic se v tomto
useku kazdoroc¢né zvySovala o jednotky procent. Zatimco prvni znamky krize se
zacCaly ve svétovych ekonomikach projevovat v roce 2007, tak v ¢eském hospodar-
stvi mlzeme v tomto roce vysledovat nejvétsi narist investic oproti predchozimu
roku. Doslo k tvorbé investic prevysSujici hodnotu minulého roku o vyznamnych
15,20 %, coZ je také nejvétsi meziroCni nartlst za celé obdobi. Disledky krize se
naplno projevily v roce 2009, kdy se tvorba investic oproti predchozimu roku vy-
razné propadla. Objem vytvorenych investic se snizil o 8,74 %, coZ je nejvétsi po-
kles za dany sledovany Casovy usek. Pokles dokazuje i kfivka procentualni zmény v
nasledujicim grafu (obrazek ¢. 3).

Nasledujici tabulka ¢. 2 uvadi statistiku dat vyvoje hodnot THFK. Sledované obdobi
bylo rozdéleno na dva pomysiné tuseky z diivodu lepsi interpretace hodnot. Prvnim
obdobim jsou roky 2000 - 2008, druhé obdobi je mezi lety 2011 - 2014. Roky
2009 a 2010 byly z divody extrémnich poklesi vylouceny, aby bylo mozné zhod-
notit vyvoj investic po krizi. Tabulka ¢. 2 ndm dava informaci o primérné procen-
tualni hodnoté tvorby investic, ktera vykazuje 2,91 %. Dale nartstu v daném obdo-
bi, jehoZ hodnota nam tik3, Ze v roce 2014 bylo vytvoreno o 46,36 % vice hrubého
fixniho kapitalu neZ v roce 2000. Nejvyssi hodnoty tvorby investic bylo dosaZeno v
roce 2008, coz je také nejcetnéjsi rok pro nejvyssi hodnoty investic v Sesti odvét-
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vich hospodarstvi. Nejnizsi hodnoty bylo dosaZeno na zac¢atku sledovaného obdobi
v roce 2000, coZ je pozitivnim ukazem vyvoje.

Velmi zajimavé informace ndm davaji hodnoty o priimérném procentualnim
ro¢nim naristu tvorby investic v obdobi pred krizi a v obdobi po krizi. Do roku
2008 se primérné tvorba investic mezirocné zvysovala o 6,60 %, zatimco od roku
2011 ¢ini primérny pokles - 0,07 %.

Z obrazku C. 3 je patrné, Ze tvorba investic od roku 2009 klesa, nebo roste velmi
mirné - raddové o desetiny nebo jednotky %, coZ potvrzuji i vypocty (viz. tabulka
C. 2) a pribéh trendu.

V roce 2010 a 2011 doSlo k velmi mirnému nartistu tvorby investic, rozdily
vSak tvorily radové desetiny procent. BEehem let 2012 a 2013 se tvorba hrubého
fixntho kapitdlu nesla v pomérné pesimistickém duchu, kdy objem vytvoienych
investic kazdorocné klesal. Prognézy o méné priznivém vyvoji oCekavala i rada
ekonoml.

K prvnimu kladnému piirtstku doslo az v roce 2014, ktery miize slouzit jako
indikator lehkého oziveni. Je vSak patrné, Ze investicni aktivita byla zasaZena krizi
vroce 2009 a s jejimi dlisledky bojuje dodnes.

Vyvoj THFK v Ceské republice
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Obr. 3 Vyvoj THFK v Ceské republice

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.
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Tab. 2 Statistika hodnot THFK pro Ceskou republiku

Primérna hodnota 967 159 K¢
Narast 2000/2014 (%) 46,36%
Nejvyssi hodnota 1165 332 K¢
Rok nejvyssi hodnoty 2008
NejniZsi hodnota 727 964 K¢
Rok nejnizsi hodnoty 2000
Zména v 2008/2009 (%) -8,74%
Zménav 2009/2010 (%) 0,24 %
Priimérny ro¢ni narust 291 %
Priimérny ro¢ni narist do 2008 6,60 %
Primérny ro¢ni nartist od 2011 -0,07 %

Zdroj: CSU, vlastni vypocty.

Mira investic

Nasledujici obrazek dokumentuje vyvoj miry investic v Ceské republice. Jak jiz bylo
uvedeno, Ceska republika se vyznacuje vysokou, aviak klesajici mirou investic.
Tento trend je moZné vidét na obrazku ¢. 4. V letech 2000 a 2001 tvorily investice
témér tretinu produktu a to 30,68 % resp. 30,57 %. V roce 2007 doslo k vyznam-
nému narutstu, kdy investice tvorily opét témér 30 % produktu. Tento nartst byl
vSak ve sledovaném obdobi ojedinély a i od tohoto roku podil investic na produktu
klesa. Z grafu je patrny i pokles v roce 2009, ktery byl zptsobeny celosvétovou
hospodarskou krizi, kdy doslo k nejvétsimu poklesu o 1,91 p. b. Vyjadreno v pro-
centnich bodech, mira investic za sledované obdobi poklesla o 5,68 p. b. Priimérny
podil THFK a HDP tvori 27, 95 %. Hodnota v roce 2014 dosahovala 25,01 %.
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Mira investic v Ceské republice
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Obr.4  Mirainvestic v Ceské republice

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

4.2 Vécna struktura tvorby hrubého fixniho kapitalu

Kolacovy graf na obrazku ¢. 5 udava, do kterych poloZek vécné struktury putuje
nejvice investic. Hodnota u strojli a zatizeni vyjadiuje, Ze v priiméru tvoii objem
investic do stroji a zarizeni na celkové tvorbé hrubého fixniho kapitalu 44,12 %.
Tento nejvétsi podil svédci o tom, Ze kazdy rok dochazi ve velké mite bud’ k rozsi-
Fovani kapacit, k vyméné starych stroji za nové nebo jejich obnové. Jak jiz bylo
uvedeno v teoretické Casti, stroje a zarizeni chapeme jako technologie, jejichZ na-
kup vede z ekonomického hlediska k vyssi efektivité a produktivité a nasledné
mozné uspoie nakladd.

Dal8i dvé polozky, které se nejvice podileji na THFK, jsou ostatni budovy a
stavby a ostatni stroje a zarizeni. Tyto investice se podileji na tvorbé hrubého fix-
niho kapitalu v priméru 31,23 % a 26,16 %. Vyznamné investice sméruji i do
obydli, jejichZ podil tvori 12, 65 %. Priblizné stejny tok investic sméfuje do do-
pravnich prostiedkii a produktti dusevniho vlastnictvi, jejichz podil zaujima
v priuméru 11,15 % a 11,06 %. Nejméné investic sméruje do zbranovych systémi a
biologickych zdrojt, jejichz podil ¢itd dohromady ptiblizné 0,5 %. Investice do vy-
zkumu a vyvoje, které jsou pro kazdé hospodarstvi velmi ddlezité, zaujima pri-
mérny podil na THFK 4,35 %.
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Vécna struktura THFK
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Obr. 5 Podil poloZek vécné struktury na THFK

Zdroj: CSU, vlastni vypocty

Na nasledujicim obrazku ¢. 6 1ze vidét Sest poloZek vécné struktury, které jsou nej-
vyznamnéjsi z pohledu jejich podilu na THFK v relativnim vyjadreni a jejich vyvoj v
Case. Tyto polozky tvori podil v fadech desitek procent. Z grafu lze zpozorovat, Ze
dynamika ristu byla ve vSech polozkach silné narusena finan¢ni krizi, ktera se pro-
jevila propadem v roce 2009. K nejvétSimu meziro¢nimu propadu doslo u doprav-
nich prostifedki a zarizeni o 26,09 %, ktery je Uzce spjat s propadem investic ve
zpracovatelském primyslu.

Naopak k nejvétsimu naristu doslo v roce 2007 u polozky obydli a to o 28,98
%. Tento narust je zplisoben nariistem investic v odvétvi nemovitosti. Vysoka po-
ptavka po bydleni vyustila v tomto roce v nejvyssi ro¢ni prirtistek vystavénych by-
tll a s nim spojenym i ptiriistkem investic (CNB, 2009a).

V tomto roce také dochazelo k nejvétsSim prirtistkim polozek ostatni stroje a
zafizeni a stroje a zafizeni o 18,01 % respektive 21,42 %. Vysoky riist investic do
strojd a zatizenti je Uzce spjat se zpracovatelskym priimyslem a primyslem obecné,
proto nartst investic vtomto roce je zpisoben velmi dobrou vykonnosti celého
sektoru.

V tabulce ¢. 3 je uveden narist hodnoty investic vybranych polozek vécné struktu-
ry za sledované obdobi. I kdyZ jsou u sledovanych poloZek kladné narusty, lze od
roku 2010 zpozorovat nizsi dynamiku ristu. Investice do obydli, ostatnich stroji a
zatizeni, stroji a zatizeni a dopravnich prostredki a zarizeni vzrostly fadové o 30 -
40 %. K vyznamnému riistu doslo u investic do ostatnich budov a staveb, jejichz
tvorba vzrostla o 61,60 %, zatimco nejmarkantnéjsi nartst investic nastal u poloz-
ky produkty duSevniho vlastnictvi o zasadnich 131,16 %. Tento druh investic je
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nejvice vytvaren v sekci zpracovatelského primyslu, ktery se vyznacuje silnym
ristem investic. Proto s rlstem investic zpracovatelského priamyslu dochazelo i
k silnému riistu této vécné polozky.

Ostatni polozky nejsou z divodu jejich nizkému podilu na THFK uvedeny. K
nejvétsSimu narlstu doslo u poloZek pocitacové a programové vybaveni o 148,74 %
a vyzkum a vyvoj o 128,25 %. I kdyz je polozka vyzkum a vyvoj z pohledu celkové
THFK pomérné nevyznamna (podili se v priiméru 4,35 %), doslo u ni k velmi pod-
statnému nartistu, kterému budé vénovana i pozornost v nasledujicim textu.

Tab. 3 Nartst investic vybranych polozek vécné struktury v roce 2014 oproti roku 2000

Ostatni Stroie a Dopravni | Ostatn{ Produkty
Obydli budovy a St ; eni prostiedky | stroje a dusevniho
stavb‘},ry azarizeni | zarizeni vlastnictvi
0
1636% | 6160% | TO05% | 363700 | 31599% | 131,16%

Zdroj: CSU, vlastni vypotty.

MeziroCni zmény vybranych ploloiek vécné struktury THFK

30%
25%
20%
15%

10%

2006

-15%
-20%

-25%

=8=AN.111 Obydli ==#==AN.112 Ostatni budovy a stavby =®=AN.113 Stroje a zafizeni

AN.1131 Dopravni prostiedky a zafizeni =@=AN.1139 Ostatni stroje a zafizeni =®=AN.117 Produkty dusevniho vlastnictvi

Obr. 6 Meziro¢ni zmény podild vybranych poloZek vécné struktury na THFK

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.
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Dilezitost investic do vyzkumu a vyvoje pro kazdou ekonomiku byla objasnéna jiz
v teoretické Casti prace, proto je nyni nezbytné vénovat znacnou pozornost i jejimu
VYVOji.

Na obrazku €. 7 1ze vidét rostouci trend investic do védy a vyzkumu v jednotli-
vych letech. Je velmi pozitivnim jevem, Ze kazdy rok dochazelo k vy$sim investicim
praveé do této oblasti, ktera ma z pohledu ekonomiky dominantni vyznam.

Cervena linie v grafu vyobrazuje investice do védy a vyzkumu jako podil na
celkové THFK. Z rostouciho trendu této krivky vyplyva, Ze tyto dvé veli¢iny neros-
tou stejnou mérou. V porovnani s touto linii miizeme vyslovit zavér, Ze investice do
védy a vyzkumu se z pohledu celkové THFK stdle zvysuji, i kdyZ velmi mirné.

Investice do vyzkumu jsou velmi podstatné pro ekonomicky rozvoj z divodu
jejich vysoké efektivity, a proto je jejich narlist velmi pozitivnim jevem. V disledku
krize a poklesu soukromych investic, které jsou hlavnim zdrojem financovani in-
vestic na védu a vyzkum, doslo v roce 2008 k mirnému poklesu, ktery byl v roce
2010 prohlouben. Vyrazné sniZeni vsak bylo vykompenzovano ze strany statniho
rozpo¢tu CR a soukromych zahrani¢nich investord, které pfispélo v roce 2011 a
2012 k rekordnimu néristu (CSU, 2014a).

Vyvoj investic do vyzkumu a vyvoje
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Obr. 7 Vyvoj investic do védy a vyzkumu

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

4.3 Analyza odvétvové struktury investic

4.3.1 Podil jednotlivych odvétvi na tvorbé hrubého fixniho kapitalu

Na obrazku ¢. 8 Ize vidét primérny podil tvorby investic jednotlivych odvétvi na
THFK. Prvni misto zaujima tradic¢ni zpracovatelsky primysl nasledovan sekcemi L
a H, ¢innostmi v oblasti nemovitosti resp. dopravy a skladovani. Vysecovy graf na
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obrazku €. 8 vyobrazuje podil jednotlivych odvétvi na celkovém objemu investic a
zastoupenti ti'i nejvétSich odvétvi. Je ziejmé, Ze zpracovatelsky primysl (odvétvi C)
¢ita nejvétsi objem investovanych penéz a na celkové THFK se v daném ¢asovém
rozmezi se podili 23 %. Na druhém misté se umistila sekce L - Cinnosti v oblasti
nemovitosti s 18 % a na tfetim misté sekce H - doprava a skladovani. Tato tfi od-
vétvi miZeme oznacit za investi¢ni tahouny ceské ekonomiky. Spole¢né se na tvor-
bé hrubého fixniho kapitalu podili 51 %.

Ostatni odvétvi tvori zbytek tvorby investic. Nejméné se na THFK podili od-
vétvi kulturni, zabavni a rekreacni Cinnosti (R), téZba a dobyvani (B), ubytovani
skladovani a pohostinstvi (I) a ostatni Cinnosti (S). Tato odvétvi jsou z pohledu
tvorby investic zanedbatelnda, dohromady tvori priblizné 4,28 % THFK.

Podil odvétvi na THFK

B C Zpracovatelskyprimysl
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Obr. 8 Primeérny podil investic jednotlivych odvétvi na THFK

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

4.3.2 Mira investic

Mira investic vyjadirena podilem tvorby investic jednotlivych odvétvi a jejich hru-
bou pridanou hodnotou je diilezitym indikatorem investi¢ni vykonosti. Jak jiz bylo
uvedeno, mira investovani v Ceské republice je ve srovnani s ostatnimi staty vyso-
ka. Primeér tvorby investic na HPH tvoii v obdobi 30,55 %.

Na obrazku ¢. 9 jsou vyobrazeny primérné miry investic v jednotlivych od-
vétvich. Z grafu je patrné, Ze nejvyssi mira investic je v odvétvi L - ¢innosti v oblas-
ti nemovitosti (65,89 %). Vyznamnych hodnot dosahuje i H - doprava a skladovani
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(48,09 %) a E - zasobovani vodou (47,48 %). Nejméné se na hrubé pridané hodno-
té podili tvorba investic odvétvi S, do kterého spadaji ostatni ¢innosti (13,07 %) a |
- ubytovani a stravovani (14,99 %).

Odvétvi cinnosti nemovitosti (L), jehoz tvorba investic je z pohledu THFK
druha nejvétsi, se podili na celkové HPH priblizné 7 - 8 %.

Primérna mira investic v odvétvich
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Obr.9 Priimérna vyse miry investic v odvétvich

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

Vysoka mira investic znaci o znatelné nizsi hrubé pridané hodnoté, nez je tvorba
hrubého fixniho kapitalu. BliZs$i vyvoj téchto ukazatelG v sekci ¢innosti v oblasti
nemovitosti je soucasti nasledujici subkapitoly analyzujici vyvoj investic.

4.3.3  Vyvoj tvorby hrubého fixniho kapitalu v jednotlivych odvétvich

Nasledujici ¢ast textu pracuje se zakladnimi statistickymi vypocty o tvorbé hrubé-
ho fixniho kapitalu a hrubé pridané hodnoty, kterymi jsou podloZeny udaje v této
praci. Data jsou pirehledné umisténa v tabulkach ¢. 6, €. 7 a ¢. 8, které se nachazeji
na konci textu v kapitole Ptilohy.

Sekce A - zemédélstvi, lesnictvi, rybarstvi

Y4

Nejvétsi ¢ast THFK v tomto odvétvi putuje do stroji a technologickych zarizenich a
péstovanych biologickych zdrojt.

Tvorba investic za sledované obdobi vzrostla 0 49,32 % oproti roku 2000. Jak
lze vidét na obrazku €. 10, nejniZsi objem investic byl vytvoren v roce 2003, ale
miliZeme pozorovat, Ze tvorba investic se vyvijela skokové az do roku 2007, kdy
doslo k pomérné vyznamnému nartstu. Tvorba investic se vroce 2008 snizila,
stejné tak jako v roce 2009 v dlisledku hospodaiské krize. Od roku nabraly investi-

Vv

ce opacny trend a kazdoro¢né dochazelo k vy$si THFK, jejiZ vySe se zastavila az
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vroce 2012, kde bylo dosaZeno nejvyssi tvorby investic. Do konce sledovaného
obdobi dosahovaly investice pribliZné stejnych hodnot.

Vzhledem k tomu, Ze se vykon celého odvétvi odviji od klimatickych podmi-
nek, doslo v roce 2003 k vyraznému poklesu tvorby investic (- 23 %), ktery byl
zplsobeny nizkymi pii{jmy z produkce a vysokymi naklady zapri¢cinénymi dvéma
vlnami katastrofalnich zaplav v druhé poloviné 2002. K dalSimu vyraznému pokle-
su doslo v dlisledku hospodarské krize v roce 2009 o 18,17 %, ktery byl zplisoben
niz$imi prijmy (diky rekordnimu poklesem komodit) a zprisnénim investi¢nich
uveérd. Tento pokles by byl zdaleka vyssi, kdyby nebyl vyrovnan statnimi dotacemi,
které se v roce 2009 navysily o 16,26 % (CSU, 2010).

Vyvoj THFK v sekci zemédélstvi, lesnictvi, rybolov
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Obr.10  Vyvoj THFK v sekci zemédélstvi, lesnictvi, rybolov

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

Velmi vyznamnou roli na tvorbé investic ma avérova politika, garance avért Pod-
ptirného a garan¢niho rolnického a lesnického fondu (PGRLF) a dotace struktural-
nich fondl EU, mezi néz patii financovani Spolecné zemédélské politiky realizova-
né v ramci Evropského zemédélského fondu. V krizovych letech 2009 a 2010, kdy
doslo k zprisnéni uvérd, doslo i k poklesu tvorby investic. V roce 2011 vsak nastalo
oZiveni a v roce 2012 doslo k nejvyssi tvorbé investic. Program rozvoje venkova
realizovany v letech 2007 az 2013 svymi dotacemi vyznamné prispél ke tvorbé
investic, o ¢emz svédci rostouci trend investic v tomto obdobi, ale i srovnani pri-
meérnych prirdstki na tvorbé investic pred krizi i po krizi. V obdobi do 2008 se v
primeéru tvorba investic kazdoro¢né zvysovala o 5,71 %, od roku 2010 tvoril pri-
mérny narust 10,08 %.

K poklesu doslo v roce 2013, ktery se projevil v poklesu objemu investic do
stroji, zarizeni a budov. Tento pokles byl ¢aste¢né zptisoben koncicim Programem
rozvoje venkova, kde doSlo ke sniZeni investi¢nich dotaci o 53 %. Vzhledem k to-
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mu, Ze po krizi doSlo k vyznamnému sniZeni irokovych sazeb, na jejichZ vysi je tato
sekce citliva, doslo i k oZiveni investi¢ni aktivity, jak je patrné na obrazku ¢. 11,
ktery vyobrazuje nartist kratkodobych a dlouhodobych uvért v zemédélstvi, mys-
livosti a rybolovu (Zemédélec, 2016).
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Obr.11 Investi¢ni ivéry v zemédélstvi, myslivosti a rybolovu

Zdroj: Zprava o stavu zemédélstvi 2014 ,Zelena zprava“.

B - Tézba a dobyvani

Investice tohoto sektoru (oznacCovan jako tézebni a dilni primysl) spocivajici v
ziskavani nerostnych surovin, sméruji v nejvétsi casti do strojii a bezpecnostnich
zatizeni.

Nartst tvorby investic v roce 2014 oproti roku 2000 cinil 44,22 %. Jak lze vi-
dét na obrazku ¢. 12, nejnizsi hodnoty investic bylo vytvofeno v roce 2003, nej-
vyssi v roce 2013. Z diivodu krizového roku 2009, kdy doslo k poklesu spotieby a
produkce, poklesla v roce 2010 i tvorba investic 0 9,79%.

Dilezitou roli hraje investi¢ni program POP 2010 (Program optimalizace pro-
duktivity), na ktery navazal program PERSPektiva 2015, diky kterym dochazi ke
tvorbé investic v podobé tézebnich technologii a bezpecnostnich zarizeni. V odvét-
vi vSak dochazi k dlouhodobému poklesu tézby surovin, kviili kterému podniky
odkladaly nakup zatizeni. Neptizniva situace na trhu byla zplisobena prebytkem
svétovych zasob spojeného s nizkou poptavkou po energetickém i koksovatelném
uhli tohoto exportné orientovaného odvétvi (O energetice, b. r.).

Stejna situace je i na globalni urovni, kde téZari namisto navysSovani investic a
nakupu novych zarizeni prijimali isporna opatfeni, ktera odsunovala nebo omezo-
vala rist rozvojovych investic. V odvétvi dochazelo od roku 2010 k navySovani
bezpecnostnich investic, které jsou nezbytné pro zachovani bezpec¢ného chodu
v naro¢nych podminkach. Nepftizniva situace na trhu s komoditami, doprovazena
prudkym poklesem ceny ropy, neni pro dilni a téZebni spole¢nosti faktorem pro
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rozsireni kapacit. Odvétvi po krizi vykazuje zaporny primérny prirtistek na tvorbé
investic ve vysi - 3,11 % (OKD, 2014).

Vyvoj THFK v sekci téZzba a dobyvani
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Obr.12  Vyvoj THFK v sekci tézba a dobyvani

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

C - Zpracovatelsky priimysl

Z dfivodu silné pozice zpracovatelského priimyslu pro ekonomiku Ceské republiky
je v nasledujicim textu vyzdvihnuta dilezitost investic zpracovatelského primyslu
a podrobné zanalyzovan vyvoj investic v této sekci.

Jak jiz bylo uvedeno, zpracovatelsky priimysl v ceské ekonomice dominuje vysi
investic, ale i hrubé ptidané hodnoty. Tato sekce je proto pravem povaZovana za
investitné nejsilnéjSi odvétvi a za hnaci silu ¢eské ekonomiky. Na celkové tvorbé
investic se za sledované obdobi podili v priméru 23 %, pricemz dosahuje i nej-
vyssitho podilu na celkové HPH, kterd dosahuje cca 25 %.

Vyvoj podilt sekce na THFK a HPH je vyobrazen na obrazku ¢. 13. Z grafu je
patrné, Ze podily se vyvijely aZ do roku 2005 ve velmi uzkém vztahu. I kdyz
v obdobi 2000 - 2008 dochazelo k silnému rilistu investic, jejich podil se na celkové
THFK od roku 2005 zacal zmensSovat. Prvni znamky poklesu podili obou ukazateli
na THFK a HPH mtizeme pozorovat od roku 2007, kdy s piichazejici krizi dochaze-
lo k poklesu produkce.

Vletech 2008 - 2009 doslo k poklesu HPH, ktery se projevil i vyznamnym po-
klesem na celkovém podilu HPH, coZ se negativné podepsalo i na vyvoji HDP. Hlav-
ni pricinou tohoto poklesu byla odbytova krize, diky které dochazelo k omezeni
vyroby, propousténi zameéstnanci a odkladani investic (MPO, 2012).
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Od roku 2011 je znatelny silny nartist podili obou ukazateli na THFK a HPH,
pricemz na konci sledovaného obdobi dosahuji podily ukazateli hodnot, kterych
bylo dosazeno pred krizi.

Podil zpracovatelského primyslu na THFK a HPH
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Obr.13  Podil zpracovatelského priimyslu na THFK a HPH

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

Mezi diivody dlouhodobé vysokého podilu hrubé ptidané hodnoty odvétvi na HPH
patii zvySovani drovné technologickych vymozenosti, cozZ uzce souvisi s vysokymi
investicemi této sekce do vyvoje a vyzkumu (VaV), které jsou v porovnani
s ostatnimi sekcemi hospodarstvi nejvyssi. Jednotlivé podily investic do VaV zpra-
covatelského primyslu na celkové THFK prezentuje tabulka ¢. 4. Jak je patrné z dat
v tabulce, zpracovatelsky pramysl si drZel stejny podil investic do védy a vyzkumu
i vobdobi krize. Jak bylo uvedeno v predchozi Casti praktické casti, investice do
VaV rostou, a stejnou dynamikou roste i podil investic z této sekce.

Dilezitost investic ve zpracovatelském priamyslu nespociva tak pouze v jejich
celkovém objemu, ale i jejich efektivité. Rada ekonomi tvrdi, Ze pravé navyseni
investic do inovaci a vyzkumu novych technologii je jedinou cestou z evropské kri-
ze a vychodiskem z recese. Vysokému podilu téchto investic mtizeme i prisuzovat
zasluhy rychlého oziveni celého zpracovatelského priimyslu, ale i zmirnéni dopada
v celém hospodarstvi.

Mezi faktory rostouci produkce patfi i vstup Ceské republiky do Evropské
unie, diky kterému doslo k silnému pfrilivu kapitalu ze zahrani¢i.
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Tab. 4 Podil investic do védy a vyzkumu sekce C na THFK 2000 - 2014, v %

2000 51,97//2008 50,17
2001 56,20(/2009 50,11
2002 46,94][2010 50,50
2003 44,64|/2011 4840
2004 46,67|/2012 52,70
2005 51,01/[2013 46,92
2006 52,39]/2014 46,92
2007 50,79 |

Zdroj: CSU, vlastni vypocty.

V ramci podstatné ulohy zpracovatelského primyslu je také dileZzité uvést, ze v
této sekci dochazi k vyrobé strojl, zarizeni a ostatnich stroj, dopravnich pro-
stfedki a jinych technologickych zarizenich. Jak bylo jiZ uvedeno, tyto statky tvori
majoritni ¢ast vécné struktury THFK, které ostatni subjekty v hospodarstvi naku-
puji jako investi¢ni statky.

Nyni bude veSkera pozornost smérovana na analyzu THFK ve zpracovatelském
primysluy, jejiZ vyvoj mliZeme vidét na obrazku ¢. 14.

rou ekonomickou situaci a silnou produkci. V roce 2007 doslo k prudkému nartstu
investic 0 19,4 %, coZ je také rok s nejvyssi tvorbou investic za celé sledované ob-
dobi. Tento prudky narist je divodem nového Ramcového programu pro podporu
technologickych center a center strategickych sluzeb, ktery byl zaveden v bieznu
2007. V reZii tohoto programu doslo k finanéni podpore radé investi¢nich projektt
firem figurujici v této sekci.

Vystavba center kopiruje dileZitost jednotlivych oddili zpracovatelského
priamyslu. Nejvétsi projekt financovany timto programem byla vystavba technolo-
gického centra v automobilovém priimyslu, konkrétné spole¢nosti Skoda-Auto, do
kterého bylo investovano 2,6 miliardy K¢. Dalsim dilezitym programem byla vy-
stavba technologického centra v oddilu vyroby elektroniky spole¢nosti SWELL,
s.r.o. (Kucera a kol., 2008).

Od roku 2008 do roku 2010 dochazelo ke kazdoro¢né mensi tvorbé investic,
coZ lze vidét na obrazku ¢. 14. Z grafu vyvoje investic je patrné, Ze meziro¢ni zmény
investi¢nich vydajii jsou pomérné skokové, coz vyplyva z cyklické povahy odvétvi,
které kopiruje hospodarsky cyklus. Ve sledovaném useku trend procentualni mezi-
ro¢ni zmény pravidelné osciluje kolem hodnoty 6 %, s vyjimkou v roce 2009, kdy
se hodnota propadla oproti predchozimu roku o - 23,85 %. Tato sekce velmi citlive
zareagovala na prichod krize diky jeji orientaci na zahrani¢ni trh, proto se i jeji vy-
konnost odviji od situace v zahranici. Za pokles investic miizeme vinit fadu faktorf.
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Prvnim z faktori je pokles celosvétové poptavky doprovazeny snizenou spo-
tiebou, ktera se jako prvni projevila v zahranici, konkrétné v Némecku, kam putuje
prevazna cast produkce zpracovatelského primyslu, pricemz k poklesu nedoslo
jen zahranicnich, ale i domacich poptavek (MPO, 2012).

S poklesem agregatni poptavky doslo v obdobi kon¢ici hospodarské konjunk-
tury k poklesu trzeb a ziski, tento ekonomicky ttlum byl i diivodem oslabené in-
vesti¢ni aktivity, coz dokumentuje obrazek ¢. 14.

Vyvoj THFK v sekci zpracovatelsky pramysl
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Obr.14  Vyvoj THFK v sekci zpracovatelsky priamysl
Zdroj: CSU, vlastni vypocty.

Jak bylo jiZ uvedeno, s prichazejici krizi spojenou s ekonomickou recesi doSlo ve
zpracovatelském primyslu k rapidnimi propadu trzeb, coZ je i diivod poklesu in-
vestic. Tento propad milZeme znazornit pomoci indexu primyslové produkce
(IPP) zpracovatelského pramyslu, ktery lze vidét na obrazku ¢. 15.

IPP méfi vystup zpracovatelského primyslu ocistény od cenovych vlivii. Jeho
vypocet vychazi z trzeb za vlastni vyrobky a sluzby, které jsou precenény do sta-
lych cen (ARAD, b. r.).

Z grafu ¢. 15 je patrné, Ze index zacal klesat ke konci roku 2008 a k nejvyraz-
néjSimu propadu indexu doSlo v prvnim ctvrtleti roku 2009. Od tohoto roku do-
chazelo k oziveni ristu, jehoZ dynamika nabrala v druhé poloviné 2009 obdobny
charakter jako pred krizi.
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Index primyslové produkce (IPP) zpracovatelského pramyslu
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Obr.15 Index cen priumyslové produkce zpracovatelského primyslu, ¢tvrtletni data

Zdroj: CNB, Databaze ¢asovych fad - ARAD.

V roce 2010 doslo k ristu indexu pramyslové produkce, avsak investice poklesly o
dalsich 7 %.

PrestoZe rok 2010 s sebou prinesl mirné hospodarské oZiveni, investi¢ni ¢in-
nost byla ovlivnéna dopady Krize na vyvoj odvétvi z predchazejicich let. Rada firem
byla nucena pfijimat rizna usporna opatieni a na investice nezlistaly dostate¢né
prostiredky (MPO, 2011).

V letech 2011 aZ 2014 dochazelo k opétovnému riistu a kazdoro¢né dochazi k
vyssi tvorbé investic. Tomuto ristu prispivaly nasledujici okolnosti.

e Oziveni rastu produkce a trzeb, vyjadieno pomoci rostouciho indexu IPP,

e diky znacné orientaci této sekce na export, doslo vlivem zotaveni zahrani¢niho
trhu k ristu i zotaveni zpracovatelského priamyslu,

e priznivé podminky pro ziskani avéru, klesajici arokové sazby,
e opatieni vlady - danové a odpisové vyhody.

Z dosazenych vysledkd lze vyhodnotit investi¢ni vykonnost zpracovatelského
priamyslu velmi dzce spjatou s vykonnosti zahrani¢niho trhu. Tato sekce zareago-
vala diky této provazanosti velmi citlivé na prichod recese, coz bylo diivodem po-
klesem investic v roce 2008, kdy vétSina odvétvi dosahovala nejvyssich hodnot.
Propad investic byl divodem ekonomické krize a provazanosti zahranicnich eko-
nomik, ze kterych se k nam krize zprostfedkované dostala. Pokrizové obdobi, tj. od
roku 2011, dosahuje velmi podobnych vysledkii jako v obdobi pied krizi (2000 -
2008) a diky vyvoji zahrani¢ni poptavky, kterd urcuje velkou ¢ast produkce zpra-
covatelského primyslu, dochazi i k oziveni investi¢ni aktivity. To dokazuje i vza-
jemna propojenost vyvoje investic a indexu priamyslové produkce.
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Na zakladé povahy rostouciho trendu investic a perspektivy odvétvi miizeme oce-
kavat i dalsi riist, coz dokazuje i vyrocni zprava o stavu odvétvi “Panorama Zpraco-
vatelského priamyslu”, ktery vydava Ministerstvo primyslu a obchodu.

Priznivé vysledky roku 2014 davaji predpoklad dalSiho zdravého rozvoje
zpracovatelského priimyslu v ramci celé ekonomiky CR. Svédéi o tom zlepseni po-

zice CR v Zebti¢cich mezinarodni konkurenceschopnosti a pozitivni korekce odha-
du dynamiky ristu, provadéné experty mezinarodnich organizaci (MPO, 2015).

D- Vyroba a rozvod elektriny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu

Nejvétsi ¢ast investi¢nich vydajli energetického priimyslu putuje do stroji a zari-
zeni a budov a staveb.

Nartst tvorby investic v roce 2014 oproti roku 2000 tvori 43,41 %. Jak je pa-
trné na obrazku ¢. 16, nejnizsi hodnoty bylo dosaZeno v roce 2004, spole¢né od
tohoto roku mizeme pozorovat velmi dynamicky nartst, kde bylo nejvyssi hodno-
ty tvorby investic dosazeno v roce 2010. Po tomto roce doslo k oslabeni riistu a
hodnota THFK se od tohoto roku mirné snizuje.

Na tvorbé investic v letech 2005 - 2010 se podepsal vstup do Evropské unie,
ale i rostouci spotieba elektriny. Oteviceni trhu dalo podnét tomuto exportné orien-
tovanému pramyslu impulz k silnému rozvoji (Pekl, 2011). Za téchto pét let rostla
THFK pftiblizné o 26 %. Trend se v roce 2011 zastavil, jak je patrné z obrazku ¢. 16,
a do konce sledovaného obdobi vykazuje kazdoroc¢né nizsi tvorbu investic.

Vyvoj THFK v sekci vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a
klimatizovaného vzduchu
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Obr.16  Vyvoj THFK v sekci vyroba a rozvod elektriny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu
Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

Toto odvétvi vykazovalo jako jediné v obdobi krize kladné prirdstky tvorby inves-
tic, jak je patrné z tabulky €. 7 v priloze. V roce 2009 doslo k nariistu o 19,91 %, v

vV

nasledujicim roce o dalSich 42,18 %. Pric¢inou tohoto kladného riistu je neustaly
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riist rozvojovych investic a to i pres finan¢ni krizi, kterd ma sice vliv na pokles po-
ptavku po energii, ale jeji dopad na investi¢ni aktivitu byl zaznamenan pouze
v mirném rozsahu.

Energeticky sektor silné investoval do instalovanych vykont ES, mezi tyto
projekty patii napft. investi¢ni projekt POP 2010, kdy doslo k zavedeni novych do-
byvacich a razicich technologii (Pekl, 2011). Rostouci trend investic v letech 2005 -
2010, ve kterém doSlo k silnému nartstu dlouhodobych a kapitdlové naro¢nych
investic, byl od roku 2011 vysttidan klesajicim trendem, kdy v priiméru dochazi k
poklesu tvorby investic 0 6,07 %.

E - Zasobovadni vodou; ¢innosti souvisejici s odpadnimi vodami, odpady a sana-
cemi

vrs vo7s

Investi¢ni vydaje spocivaji v nejvétsi ¢asti v nakupu fixnich aktiv, jako jsou stroje,
zarizeni, budovy a stavby.

Tvorba investic na konci obdobi byla nizsi o 37,27 % neZ v roce 2000, avsak
roky 2000 a 2001 byly za sledované obdobi rekordni z pohledu tvorby investic, jak
lze vidét z obrazku ¢. 17. V obdobi krize doSlo v prelomu 2009/2010 k poklesu o
16,52 % a v roce 2012 doslo k nariistu tvorby investic oproti predchozimu roku
(+5,54 %) z diivodu investic do méstskych &istiren a monitorovacich zatizeni (CSU,
2014Db).

Vyvoj THFK v sekci zasobovani vodou; Cinnosti souvisejici s odpadnimi
vodami, odpady a sanacemi
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Obr.17  Vyvoj THFK v sekci zdsobovani vodou, ¢innosti souvisejici s odpadnimi vodami, odpady a
sanacemi

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

Hodnoceni vykonu tvorby investic pred krizi a po krizi nema na zakladé hodnot
primérnych prirtstkli vyznam, protoze primérny prirtstek je do roku 2008
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ovlivnén extrémni hodnotou roku 2001. Jak Ize pozorovat z grafu €. 17, za sledova-
né obdobi nedoslo ve tvorbé hrubého fixniho kapitalu k vyraznym zménam.

F - Stavebnictvi

Pievazna Cast investic putuje do strojt a zarizeni a dopravnich prostiredka.

Na konci sledovaného obdobi bylo vytvoreno o 16,16 % vice investic. Na ob-
razku €. 18 mlzeme vidét, Ze nejnizsi tvorba investic byla zaznamendna v roce
2000 a nejvyssi v roce 2008 a 2010. Po roce 2010 lze vidét klesajici trend tvorby
investic, ktery miiZeme vnimat jako diisledek ekonomické krize. O poklesu dyna-
miky svéd¢i data v tabulce ¢. 7 v priloze. Vletech 2000 az 2008 tvoril primérny
prirtstek investic 8,20 %, zatimco od roku 2011 doslo k primérnému ro¢nimu
poklesu o 5,04 %.

Vyvoj THFK v sekci stavebnictvi
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Obr.18  Vyvoj THFK v sekci stavebnictvi

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

Pokles zptlisobeny Kkrizi se projevil v roce 2009 propadem o 18,23 %. Velmi pod-
statnym faktorem vydaje tohoto odvétvi je investi¢ni aktivita ostatnich podnikd a
ekonomicka situace statu, kterd urcuje vysi vetejnych zakazek, na kterych je tato
sekce ve velké mire zavisla. Stavebnictvi se proto po krizi vyvijelo obdobné jako
Ceska ekonomika. Tvorba investic v roce 2011 klesala, v priiméru o 5,04 % jako
disledek poklesu objemu vetejnych zakazek do stavebnich praci. Rok 2013 byl z
pohledu verejnych zakazek slaby, jak je patrné z tabulky ¢. 5, coZ se podepsalo na
tvorbé investic, kterd meziroc¢né klesla o 13,91 %. V roce 2014 doslo k nardstu ve-
Fejnych zakazek a i mirnému nartstu investic.
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Tab.5  Tabulka statistiky zadanych vefejnych zakazek dle predmétu (2009 - 2014)
2009 |2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014
;rlg_"gej“ﬁhzakézekv 297,775 | 268,632 | 229,002 | 264,948 | 250,522 | 376,120
rznfglhl‘zé“a"eb“ipréce" 149,173 | 137,916 | 96,757 | 107,620 | 101,058 | 128,272

Zdroj: Ministerstvo pro mistni rozvoj, vlastni uprava

Provazanost tvorby verejnych a soukromych investic s investicemi ve stavebnim
sektoru je velmi izka. Pokud ma stavebni sektor dostatek zakazek, ma smysl reali-
zovat rozsirujici investice a navySovat kapacity. Hlavnim faktorem ovliviiujici vysi
investic je ochota investovat ostatnich subjektli a ekonomicka situace hospodar-
stvi, od které se odvijeji i verejné zakazky.

G - Velkoobchod a maloobchod; opravy a udrzba motorovych vozidel

Pfevazna Cast investic sméruje do strojli a zarizeni a dopravnich prostiredki.

V roce 2014 doslo k nartistu tvorbé investic oproti roku 2000 o 18,48 %. Jak

lze pozorovat z obrazku ¢. 19, nejvyssi hodnoty tvorby investic bylo dosaZeno v
roce 2008.
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Zdroj: CSU, vlastni vypotty.
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Z grafu lze poznat, Ze do roku 2008 se tvorba investic nesla v prevazné rostoucim
duchu, ale po poklesu v roce 2009, dochazelo od roku 2010 k dalSimu poklesu in-
vestic. Na konci sledovaného obdobi doslo k mirnému nartstu investic.

Vzhledem k tomu, Ze je tato sekce zavisla na prijmech plynoucich z prodeje pro-
duktt a sluzeb, byl pokles v roce 2009 ve vysi 14, 53 % zplisobeny poklesem trzeb.
Nejistota a pesimismus ohledné budouciho vyvoje poptavky prispéla po krizi k
primérnému poklesu tvorby investic o 3,85 %. Naznak navratu optimismu ¢eskych
podnikatelli mize svédcit o 2% narfistu investic v roce 2014.

H - Doprava a skladovani

Sluzby spojené s dopravou a skladovanim Zadaji investice prevazné v podobé fix-
nich aktiv, kterymi jsou stroje a dopravni prostredky.

Jak je patrné z obrazku ¢. 20, od roku 2002 dochazelo k silnému rilistu tvorby
investic, zatimco od 2008 tvorba investic stejnym tempem klesa. Vletech 2012,
2013 a 2014 dochazelo k priblizné stejné tvorbé investic.

V roce 2014 investice oproti roku 2000 vzrostly o 15,54 %. Nejvyssi hodnoty
investic bylo vytvoreno v roce 2008, kdy dosSlo k vyznamné statni podpore kombi-
nované dopravy. V roce 2009 doslo k poklesu o 10,38 %, ktery se dale prohloubil v
roce 2010 poklesem 0 11,91 %.

Vyvoj THFK v sekci doprava a skladovani
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Obr.20  Vyvoj THFK v sekci doprava a skladovani

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

Pro Ceskou republiku jako ekonomiku bez p¥istupu k moti a vysoké zavislosti na
zahrani¢nim obchodu, hraje doprava velmi dileZitou roli, avSak oblast exportnich
a logistickych sluZeb je velmi dzce spjata s vyvojem ekonomiky a vyvojem hospo-
darského cyklu. Z divodu této zavislosti dopada pokles zahrani¢niho obchodu
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provazany zpomalenim exportu negativné na celou oblast logistiky, ale i tvorbu
investic v této sekci (Kislingerova, 2011).

Pokles investic od roku 2008 je zapricinén disledky ekonomické krize, av§ak
s prihlédnutim k hrubé pridané hodnoté, ktera neklesd, miiZzeme tento jev ¢astecné
vnimat jako pozitivni. Jak bylo uvedeno v teoretické ¢asti, pokles investic pfi ne-
zménéné hrubé pridané hodnoté muze svédcit o vyssi efektivité investic.

Z tohoto diivodu je dopad krize na vyvoj tvorby investic v této sekce jen ¢as-
tecny. Krize ovlivnila vyrobu, ktera zapricinila pokles prepravy, jehoz dopad ovliv-
nil tvorbu investic. Z obrazku ¢. 21 vSak mliZeme vysledovat, Ze silné klesajici trend
investic generuje pomérné konstantni vyvoj hrubé ptidané hodnoty, coZ je

z ekonomického hlediska velmi zadouci efekt.

Tvorba THFK a HPH v sekci doprava a skladovani
(miliony K¢)
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Obr.21  Vyvoj THFK a HPH v sekci doprava a skladovani

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

I - Ubytovani, stravovani a pohostinstvi

Vyznamna ¢ast investic putuje do budov a staveb a stroji a zarizeni.

Na obrazku ¢. 22 mizeme pozorovat, Ze za sledované obdobi byla zaznamena-
na nejvyssi tvorba investic v roce 2003 a nejnizsi v roce 2001, priCemzZ narust
tvorby investic v roce 2014 oproti roku 2000 ¢inil 31,41 %. Z grafu na obrazku ¢.
22 je patrné, Ze tvorba investic od roku 2006 do roku 2010 pravidelné klesala.
V roce 2011 doslo k oziveni investi¢ni aktivity v podobé nariistu investic.

Tato sekce je velmi zavisla na cestovnim ruchu, proto v disledku s poklesem
mezinarodniho obchodu doSlo v obdobi krize k poklesu tvorby investic uz v roce
2008, ktery se prohloubil v roce 2009 o 12,02 % a nasledné o dalSich 21,21 % v
roce 2010.

Dilezitym zdrojem prostiedki pro investi¢ni projekty v ramci rozvoje cestov-
niho ruchu tvoril v letech 2007 - 2013 Regionalni operacni program (ROP). Dotace
tohoto programu vsak nezabranily dopadiim krize a dochazelo ke Kklesajicimu
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trendu tvorby investic, ktery byl naruSen v roce 2011, kdy doSlo k vyznamnému
narustu o 52,02 %. Po zbytek obdobi doslo k témér stejné tvorbé investic, avsak s
mirnym primérnym ro¢nim poklesem o 1,55 %.

Vyvoj THFK v sekci ubytovani, stavovani a pohostinstvi
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Obr.22  Vyvoj THFK v sekci ubytovani, stravovani a pohostinstvi

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

J - Informacni a komunikacni ¢innosti

Investi¢ni vydaje spadaji v nejvétsi ¢asti na porizeni produktd dusevniho vlastnic-
tvi, poCitacového vybaveni a ICT prostiedka.

Na obrazku ¢. 23 miizeme pozorovat vyvoj tvorby investic. Na konci obdobi
bylo vytvoreno o 18,06 % méné investic neZ v roce 2000. Tento pokles je divodem
rekordni tvorby investic v letech 2000 a 2001. NejniZsi investice byly vytvoreny
vroce 2003, kde Ize od tohoto roku pozorovat pomérné stabilni riist tvorby inves-
tic, ktery se zastavil aZ sprichodem krize vroce 2008. Vroce 2009 doslo
k mirnému ristu, nasledné v roce 2010 doslo k mirnému poklesu. Tvorba investic
od roku 2008 do 2014 dosahuje pribliZzné stejné urovné, pricemz primérny roc¢ni
narust investic od roku 2011 dosahoval vyse 0,55 %.

Cinnost tvorby investic v této sekci nebyla krizi vyznamné zasaZena, coZ doka-
zuje priblizné konstantni vyvoj investic od roku 2008.
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Vyvoj THFK v sekci informacéni a komunikaéni ¢innosti
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Obr.23  Vyvoj THFK v sekci informacni a komunikac¢ni ¢innosti

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

K - PenéZnictvi a pojistovnictvi
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Vydaje na tvorbu investic sméruji v nejvyssi mire do pocitacového a programového
vybaveni. Vyvoj investic Ize vidét na nasledujicim obrazku ¢. 24.
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Obr.24  Vyvoj THFK v sekci penéZznictvi a pojistovnictvi

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.
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Dopad krize tak neni na tvorbu investic této sekce vyhodnocen jako zasadni. Sekce
penéZnictvi a pojiStovnictvi byla sice krizi zasaZena jako jedna z prvnich, avSak
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v roce, ve kterém ji krize zasahla, byla financ¢ni oblast ve velmi dobré kondici (CNB,
2009D).

L - Cinnosti v oblasti nemovitosti

Tvorba investic spociva v nejvyssi mife v pofizeni ostatnich budov a staveb. Tato
sekce také tvori majoritni podil investic na poloZce obydli.

V roce 2014 tvoril nartst investic oproti roku 2000 vyznamnych 94,25 %.
Z grafu na obrazku ¢. 25 je patrné, Ze nejnizsi hodnoty tvorby investic bylo dosaze-
no vroce 2000, zatimco nejvyssi v roce 2007. V tomto roce doslo také k utlumeni
ristu. Krize se projevila v roce 2009 poklesem na tvorbé investic o 10,07 %, coz
bylo spojeno se sniZenym zajmem o nemovitosti, ktery si mizeme vysvétlit zpfis-
nénim podminek pro poskytovani avéri a hypoték. Silna vykonnost této sekce na
tvorbé investic do roku 2008 je diivodem dobré situace na trhu s nemovitostmi,
jejichZ cena se odviji od objemu novych poskytnutych hypotec¢nich uvérd, ktery do
té doby silné rostl (Jilek, 2013).

Vyvoj THFK v sekci ¢innosti v oblasti nemovitosti
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Obr.25  Vyvoj THFK v sekci ¢innosti v oblasti nemovitosti

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

Z grafu €. 25 je patrné, Ze investice od roku 2009 azZ do konce sledovaného obdobi
dosahuji priblizné stejnych hodnot, coZ znaci o zpomaleni dynamiky tvorby inves-
tic, které je zapricinéno nizkymi cenami na trhu nemovitosti. Diikazem ztraty dy-
namiky je primérny narist investic do roku 2008, ktery tvoril 10,62 %. Zatimco
od roku 2011 vykazuje sekce primérny ubytek ve vysi - 0,26 %.
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Sekce Cinnosti v oblasti nemovitosti se vyznacuje nejvySsi mirou investic v celém
hospodarstvi. Na obrazku ¢. 26 miZeme vidét, Ze v odvétvi dochazi k vysoké tvorbé
investic, ale jeho podil na hrubé pridané hodnoté je pomérné maly. Podil tvorby
investic této sekce na celkové THFK se na konci sledovaného obdobi zménil o 4 p.
b., zatimco podil na HPH se zménil pouze 0 0,1 p. b.

Podil sekce Cinnosti v oblasti nemovitosti na THFK a HPH
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Obr. 26  Podil sekce ¢innosti v oblasti nemovitosti na ukazatelich THFK a HPH

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

Nasledujici obrazek €. 27 vyobrazuje miru investic. Je patrné, Ze tato mira je u ne-
movitosti velmi vysoka. Nejvyssi hodnoty dosahovala v roce 2007 ve vysi 80,69 %.
Z grafu je patrné, Ze mira investic od 2001 do 2007 rostla, coZ je ddno velmi dob-
rou situaci na realitnim trhu. “Boom” nemovitosti v podobé rostouci bytové vy-
stavby, nizkych drokovych sazeb byl podporen i Sirokou dostupnosti hypoték, coz
byl diivod pro rostouci trend tvorby investic. Od roku 2008 se ale trend méni a na-
byva klesajiciho charakteru. Nejniz$i miry investic bylo zaznamendano v roce 2009
v diisledku hospodarské krize, kdy doslo k vyznamnému poklesu tvorby investic.
Priimérna hodnota miry investic dosahuje 65,89 %, jejiZ vySe dominuje v celém
hospodarstvi.
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Mira investic v sekci ¢innosti v oblasti nemovitosti
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Obr.27  Mira investic v sekci ¢innosti v oblasti nemovitosti

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

M - Profesni, védecké a technické ¢innosti

Tvorba investic v této sekci je velmi vyznamnd, protoZe ve velké ¢asti dochazi ke
tvorbé investic do vyzkumu a vyvoje, které jsou velmi dulezité pro ekonomicky
rozvoj diky jejich vysoké efektivité, jak bylo jiZ uvedeno v teoretické ¢asti. Vyvoj
investic v této sekci miizeme vidét na obrazku ¢. 28.

Vyvoj THFK v sekci profesni, védecké a technické ¢innosti
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Obr. 28  Vyvoj THFK v sekci profesni, védecké a technické ¢innosti

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.
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Jak je patrné z obrazku ¢. 28, v roce 2014 hodnota tvorby investic oproti roku 2000
vzrostla o 80,25 %, doSlo vSak k poklesu ristu dynamiky. Nejnizsi hodnoty tvorby
investic bylo dosaZeno v roce 2001, nejvyssi v roce 2012. Ve srovnani s obdobim
pied krizi a po krizi, byl do roku 2008 dosaZen priimérny narist tvorby investic
7,80 %, zatimco po krizi tvortil 1,26 %.

Prudky nartst v roce 2008 (+28,47 %) byl zptisoben rekordnim poctem inves-
ticnich projektl zprostredkovanych agenturou pro podporu podnikani Czech In-
vest. K podpore investic do védy a vyzkumu také prispél program Lisabonska stra-
tegie, ktery byl realizovan v letech 2000 - 2010 na podporu vyvoje znalostni eko-
nomiky, podnikatelského prostredi a rist investic. Tvorba investic se vSak od roku
2008 drzi kazdoro¢né s mirnymi vykyvy na pomérné vysokych drovnich a i pres
nizky priimérny prirtistek na THFK, ktery svédci o ztraté dynamiky, nebyla tvorba
investic v této sekci ekonomickou krizi vyznamné ohroZena.

N - Administrativni a podpiirné ¢innosti

Cinnosti této sekce zahrnuji pfevazné administrativni ¢innosti spojené s podnika-
nim. Tvorbu investic této sekce demonstruje graf na obrazku ¢. 29.

Vyvoj THFK v sekci administrativni a podpdrné ¢innosti
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Obr.29  Vyvoj THFK v sekci administrativni a podptirné ¢innosti

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

Za sledované obdobi se tvorba investic zvySila o vyznamnych 186,63 %. Nejvice
investic bylo vytvoreno v roce 2008 a nejnizsi v roce 2001, jak je patrné z grafu na
obrazku ¢. 29. Obdobi od roku 2000 do 2008 vykazovalo z pohledu tvorby investic
velmi stabilni riist, pficemz priimérny prirtistek na tvorbé investic tvoril vyznam-
nych 16,95 %. Rist investic v této sekci byl divodem dobré ekonomické situace na
trhu sluZeb a prace, ktery byl s prichodem krize velmi silné narusen. Dynamiku



Analyza vyvoje investic 56

ristu narusil pokles v roce 2009 o 35,72 %, ktery se dale prohloubil i v nasleduji-
cim roce o dalsich 6,93 %.

Pokles tvorby investic po roce 2009 byl diivodem zavislosti sekce spadajici do
sektoru sluzeb, ktery je na vyvoji ekonomiky silné zavisly. Od roku 2011 bylo do-
saZeno primérného meziro¢niho prirtistku na tvorbé investic ve vysi 3,60 %.

O - Verejnd sprdva a obrana; povinné socidlni zabezpeceni

Tvorba investic spociva v nejvétsi casti v porizeni budov a staveb a pocitacového a
programového vybaveni. Tato sekce jako jedina tvofi polozku vécné struktury
zbranové systémy.

Jak je patrné zobrazku ¢. 30, nejvice investic bylo vytvoireno v roce 2014,
nejméné v roce 2001. Vroce 2002 doslo k vyraznému narlistu tvorbé investic o
164,06 %. Od tohoto roku dochazelo priblizné ke konstantni tvorbé investic, ktera
byla naru$ena nartistem v roce 2009. Cinnosti této sekce by mély zabezpedit pod-
poru hospodarského riistu a spolecenského rozvoje, proto doslo v roce 2009 k vy-
znamnému narustu investic 0 27,63 % (OECD, 2011).

Od roku 2009 dochazelo k opétovnému poklesu, ktery se zastavil v roce 2014,
kde doslo k velkému nariistu tvorby investic, jehoz vySe je také nejvyssi hodnotou
za celé obdobi.

Vyvoj THFK v sekci vefejna sprava a obrana, povinné socialni zabezpeceni
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Obr.30  Vyvoj THFK v sekci vefejna sprava a obrana, povinné a socialni zabezpeceni

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

P - Vzdélavani

Vyznamna ¢ast investic spociva ve tvorbé produkt dusevniho vlastnictvi, vyzku-
mu a vyvoje ostatnich fixnich aktiv, které jsou financovany ztizovatelem, a to obci
nebo krajem.
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Z grafu na obrazku ¢. 31 lze vidét, Ze v roce 2013 bylo vytvoreno nejvice inves-
tic, v roce 2003 nejméné. Tvorba investic v této sekci dlouhodobé roste, avsak po
roce 2009 s nizs$i dynamikou ristu. Krize se na tvorbé investic projevila poklesem
vydaji z verejného rozpoctu, avsak nikterak zasadné. V roce 2009 doslo k mirné-
mu poklesu o 2,46 %, ktery se v nasledujicim roce prohloubil pouze o 0,48 %.

Rist tvorby investic v této sekci byl diivodem vstupu Ceské republiky do Ev-
ropské unie. Strukturdlni fondy se vyznamné podilely na dhradé programi na
podporu investi¢nich projektti, které pomahaly financovat materidlni nebo tech-
nické vybaveni, budovani Skolnich objekti nebo nakladné dpravy. Mezi vybrané
programy patii mimo jiné Integrovany regiondlni operac¢ni program a operacni
program Vyzkum, vyvoj a vzdélavani.

Vyvoj THFK v sekci vzdélavani
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Obr.31  Vyvoj THFK v sekci vzdélavani

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

Q - Zdravotni a socidlni péce
Investi¢ni vydaje sméiuji pirevazné do strojii a zarizeni.

Rok 2014 je rokem nejniZsi tvorby investic, pricemZ rozdil oproti roku 2000
¢ini na tvorbé investic - 17,37 %. Nejvyssi hodnoty investic bylo dosazeno v roce

2009, o cemz svédci narast oproti roku 2008 o 29,29 %. V nasledujicim roce doslo
k poklesu o 3,23 %, ktery pokracoval aZ do konce obdobi.

Ekonomicka krize negativné dopada na celou oblast zdravotnictvi a situace si Zada
reformu systému. V obdobi krize dochazelo k ubytku vetejnych prijmi vefejnych
zdravotnich pojistoven, coz také vedlo k nizS§im vydajlim na tvorbu investic. Pokles
prijmi byl jednim z diivodd zavedeni tzv. regulacnich poplatki, které vedly k vy-
tvoreni rezerv, ale nezabranily dlouhodobému poklesu tvorby investic.
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Pokles vladnich vydaji vedouci k podfinancovani ¢eského zdravotnictvi je
vazny problém. Investice do zdravotnictvi jsou velmi efektivni, tato oblast neplni
jen stabiliza¢ni funkce spolecnosti, ale slouZi jako vyznamny zaméstnavatel a od-
bératel zboZi a sluzeb (Kubek, 2014). Klesajici tvorbu investic je znatelné vidét na
obrazku ¢. 32.

Vyvoj THFK v sekci zdravotni a socialni péce
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Obr.32  Vyvoj THFK v sekci zdravotni a socidlni péce

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

R - Kulturni, zabavni a rekreacni ¢cinnosti

Cinnosti této sekce zahrnuji mj. provoz heren, kasin, muzei, knihoven, zahrnuji
sportovni, umeélecké a tvirci ¢innosti (ESIPA, 2010).

Nejnizsi investi¢ni vydaje byly vytvoreny v roce 2014, pricemZ doslo k pokle-
su oproti roku 2000 o 16,69 %. Nejvyssi tvorba investic byla zjiSténa v roce 2003,
nejvyssivroce 2009.

MizZeme vsak Fict, Ze pokles tvorby investic od roku 2010 je krizi zplisoben
jen Castecné. ZhorSena finan¢ni situace obyvatelstva (pokles mezd, platti) nevedla
prekvapivé k poklesu vydajii na volnocasové aktivity. Data o navstévnosti kultur-
nich zarizeni hovofi o tom, Ze lidé i pfes zhorSovani své financ¢ni situace povazuji
tyto vydaje za zbytné (CSU, 2013).

Dlivodem Klesajici tvorby investic miize byt proto nejistota ohledné vyvoje
budouci poptavky.
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Vyvoj THFK v sekci kulturni, zadbavni a rekreaéni ¢innosti
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Obr.33  Vyvoj THFK v sekci kulturni, zabavni a rekreacni ¢innosti

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

S - Ostatni ¢innosti
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Cinnosti této sekce se oznacuji jako “zbytkové” a zahrnuji mj. ¢innosti sdruZujici

osoby, opravy pocitact a jiné osobni sluzby (NACE, b. r.).

Sekce vykazuje za celé obdobi pomérné konstantni vyvoj THFK jak je patrné

z grafu na obrazku ¢. 34.

Vyvoj THFK v sekci ostatni ¢innosti
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Obr.34  Vyvoj THFK v sekci ostatni ¢innosti

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.
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Shrnuti

Z vysledki vyse provedené analyzy je patrné, Ze se ve sledovaném obdobi rtzné
sektory hospodarstvi vyvijely rozdilné. To stejné plati i pro vyvoj investic. Obecné
vSak mlzeme pozorovat, Ze obdobi od roku 2000 az 2008 bylo velmi uspésné, jak
z pohledu ristu ekonomiky, tak z pohledu tvorby hrubého fixniho kapitalu. Rada
sekci hospodatstvi dosahovala v tomto obdobi silného riistu, ale i nejvyssi tvorby
hrubého fixniho kapitalu. Jednou z téchto p¥icin je vstup Ceské republiky do Ev-
ropské unie, kde se narlist investic projevil zejména diky dotatnim programim,
které byly financovany evropskymi strukturalnimi fondy.

Ptichod krize spojeny se zasaZenou ekonomikou, volatilnimi trhy a nestabilni
poptavkou se promitl do investi¢ni aktivity vSech sekci, i kdyZ v rizné mire. Nékte-
ra odvétvi byla zasaZena silné, u nékterych doslo k poklesu tvorby investic z jinych
pricin. Z vysledku analyzy je vsak patrné, Ze pro vyhodnoceni vyvoje a dopadu Kri-
ze na investi¢ni aktivitu jednotlivé sekce je vZdy nutné brat v ivahu fadu faktort a
je diilezité vnimat vyvoj tvorby investic, ale i vykonnost odvétvi v Sir§Sim méritku.

Blizsimu vyhodnoceni vyvoje investic s pfipadnou komparaci rozdilii na trovnich
jednotlivych odvétvi v SirsSim kontextu se vénuje nasledujici zavérecna kapitola ¢.
5.
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5 Komparace a diskuze rozdilu mezi
odvétvimi

V této kapitole jsou vyhodnoceny a srovnany rozdily dopadu ekonomické krize na
investice jednotlivych odvétvi. V samotném zavéru je provedena diskuze nad fak-
tory branicimi investi¢ni aktivité, které jsou podloZeny vyzkumem Ceské narodni
banky.

5.1 Vyhodnoceni vyvoje investic a komparace rozdili

Jak jiz bylo uvedeno, priznivé obdobi v letech 2000 aZ 2008 se pozitivné podepsalo
i na vysi investic. Rostouci dynamiku rlistu investic Ize napriklad pozorovat v sekci
nemovitosti, jejichZ vySe se odrazela od dobré situace na realitnim trhu, ktera je
uzce spjata se sekci stavebnictvi. Podobné se darilo i sekci dopravy, ktera
v diisledku vyssich exportnich zakazek navysovala i své kapacity nebo sekci admi-
nistrativnich ¢innosti, ktera profitovala z riistu poptavky a stabilni situaci na trhu
prace.

Pii hodnoceni vyvoje tvorby investic pred krizi a po Kkrizi je dtlezité brat v po-
taz, Ze pokles tvorby investic po krizi vjednotlivych sekcich je nutno vnimat
v $irSim rozméru. Je dilezité si uvédomit, Ze pokles investic nebyl v kazdém odvét-
vi nutnym nasledkem negativnich dopadii ekonomické krize a Ze nékteré subjekty
daného odvétvi prochazi riznymi vinami investi¢nich vydajid, kterym rikdme in-
vesti¢ni cykly. Tak jako ma ekonomika hospodarsky cyklus, ma i tvorba investic
sva obdobi expanze a recese. Jako priklad lze uvést odvétvi D - vyroba a rozvod
elektriny, tepla a klimatizovaného vzduchu. I kdyz dopady krize mély na c¢innost
sekce negativni dopad a doslo po roce 2011 k poklesu investic, nevnimame tento
pokles investic za primocary dopad ekonomickeé krize. V predchazejicim obdobi
doslo k masivni vystavbé instalovanych vykontl a dota¢ni programy zajistily silny
prisun investic v podobé bezpecnostnich zarizeni. Tyto investice jsou velmi naroc-
né z pohledu kapitalu a nesou dlouhodoby dopad, proto je ptirozené, Ze po skon-
Ceni dota¢niho programu doslo i utlumeni investi¢ni aktivity.

Pro vyhodnoceni dopadti krize na vyvoj investic je vhodné identifikovat fakto-
ry, které vysi investic vdaném odvétvi nejvice ovliviiuji, protoZe to, jak krize dané
faktory ovlivnila, miiZe byt diivodem pro pohyb vyse investic.

V praktické ¢asti bylo zjiSténo, Ze diilezitym zdrojem financovani jsou dotace
ze strukturalnich fondd EU. Diky témto dotacim doslo k realizaci rady investic¢nich
projektli v odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, jak bylo uvedeno vyse. DalSim pfti-
kladem uspésného Cerpani dotaci je odvétvi zemédélstvi, lesnictvi a rybolovu, kte-
ré vykazuje velmi dobrou investi¢ni vykonnost, zvlasté po obdobi krize. V tomto
odvétvi byla rovnéz zaznamenana citlivost na zménu urokové sazby. Se zvySenim
urokovych sazeb doslo k poklesu investi¢nich uvérd, naopak v roce 2009, kdy se
sazby snizily, investi¢ni uvéry v této sekci vzrostly. Narist investi¢nich avéra se
nasledné podepsal na investi¢ni ¢innosti, a to riistem tvorby hrubého fixniho kapi-
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talu. Dobrou investi¢ni vykonnost vykazuje i odvétvi védecké a technické ¢innosti,
ktera realizuje vyznamnou cast investic do védy a vyzkumu. Ve spolupraci
s agenturou na podporu podnikani Czech Invest zde doslo k velkému poctu zreali-
zovanych investi¢nich projekt.

DilezZitym faktorem je vyvoj ekonomiky, ktery souvisi s vysi statnich vydaji
napr. do statnich zakazek, které jsou klicovym zdrojem financovani v odvétvi sta-
vebnictvi. S poklesem zakazek doslo i vyraznému poklesu tvorby investic. Dalsim
prikladem je sekce zdravotnictvi, kde doSlo k vyraznému poklesu investic, které
jsou financovany statem. Stav nizkych investic v tomto odvétvi je povaZovan za
velmi znepokojujici zjisténi. ZajiSténi prisunu investic v této oblasti by mélo byt
primarnim cilem kazdé ekonomiky, avsak z diivodu poklesu statnich vydajt doslo
k podfinancovani této sekce.

Dilezitym kritériem pro investi¢ni rozhodovani jsou trzby, ale i celkova nala-
da na trhu, zejména v oblasti sluzeb. V letech krize dochazelo k nizkym trzbam, coz
se podepsalo i na tvorbé investic v odvétvi velkoobchodu a maloobchodu, kde do-
chazi od roku 2009 k poklesu investic, nebo v odvétvi administrativnich ¢innosti,
které je zavislé na Ceském trhu prace. Vtomto odvétvi doslo k velmi vyznamné-
mu naruseni riistu investic, pficemz nynéjsi hodnoty tvorby investic dosahuji hod-
not z let 2005/2006.

Tvorba investic v odvétvi nemovitosti se odviji od uvérovych podminek. V ro-
ce 2007 doslo k poklesu zajmu o nemovitosti z diivodu zprisnéni podminek pro
poskytovani uvérd, coz vedlo i k utlumeni ristu investic. V grafu ¢. 25 lze vidét, Ze
tvorba investic od roku 2009 dosahuje ptiblizné stejnych hodnot. Ztrata dynamiky
ristu investic je diivodem nepriznivé situace na realitnim trhu, ktera je spojena
s poklesem cen nemovitosti. I pres ztratu dynamiky riistu se odvétvi nemovitosti
vyznacuje nejvyssi mirou investic, z divodu vysoké tvorby investic a nizké hrubé
pridané hodnoty.

Investi¢ni vykonnost v nasledujicich odvétvich se z divodu jejich provazanos-
ti odviji od situace na zahrani¢nich trzich. Odvétvi pohostinstvi je spjato
v cestovnich ruchem, proto zde investice zacaly klesat jiZ od roku 2008. Od tohoto
roku dochazelo k pomalému poklesu investic aZ do roku 2010, kdy doslo k nartistu
investic diky oZiveni zahrani¢ni ekonomické aktivity. Se zahrani¢nim trhem jsou
prirozené spjaty i exportné orientované odvétvi, mezi néz patti sluzby dopravy a
zpracovatelsky priimysl. Stejné tak jako v Ceské republice, doslo i v zahraniéf
k poklesu trzeb a poptavky, coz bylo diivodem poklesu exportu a dopravy celkové.
Vroce 2009 doSlo radové k poklesu investic o 10 %, pricemZ tvorba investic od
tohoto roku vykazuje klesajici trend. Investi¢ni ¢innost byla ovlivnéna krizi, avsak
jen Castecné. Graf ¢. 21 svédci o tom, Ze klesajici tvorba investic generuje konstant-
ni hrubou pridanou hodnotu, coz je z ekonomického hlediska velmi kyzZeny efekt.
Ve zpracovatelském primyslu doslo k vyraznému propadu investic, coz lze chapat
za primocary duasledek krize. Pokles trzeb a zahrani¢nich zakazek vedl k propadu
investic radové o 20 %. Toto velmi silné odvétvi se jako jediné nejrychleji vzpama-
tovala z dopadi krize a od roku 2010 vykazovalo riistovy trend tvorby investic.
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Globalni vyvoj cen komodit je faktor, ktery negativné ovliviiuje vysi investic v
odvétvi dllniho a téZebniho primyslu. Celosvétovy pokles poptavky ustil
k poklesu cen komodit, ropy, ¢erného i hnédého uhli, ten vSak vedl k mirnému po-
klesu investic v roce 2009 a 2010. Graf na obrazku ¢. 12 vypovida o tom, Ze se in-
vestice i po krizi vyvijely skokové, diivodem je vSak tvorba bezpecnostnich inves-
tic, které jsou nezbytné pro zachovani bezpe¢ného chodu v obtiZnych podminkach.
Z analyzy vyplyva, Ze situace negativné dopada na celou oblast téZby a je divodem
pro dlouhodoby pokles rozsirovacich investic.

V predchozi praci v praktické casti bylo zjisténo, Ze ekonomické Kkrize vedla
kvyrazné ztraté dynamiky ristu, a to vodvétvi administrativnich cinnosti,
v odvétvi nemovitosti a v odvétvi ubytovani a stravovani. Zatimco v téchto odvét-
vich dochazelo od roku 2011 k témér neménici se vysi investic, v nékterych odvét-
vich investice od tohoto roku kazdoroc¢né klesaly. Jedna se zejména o odvétvi sta-
vebnictvi, ale i odvétvi dilniho a téZebniho priimyslu a odvétvi zdravotni a socialni
péce.

Z provedené analyzy je mozné vyhodnotit Ctyfi odvétvi, kde doslo z diivodu
ekonomické krize k nejvétSimu poklesu investic. V roce 2009, kdy se krize naplno
projevila, vyznamné poklesly investice v odvétvi zpracovatelského primyslu, kde
doslo k poklesu o 23,85 %, odvétvi stavebnictvi, kde investice poklesly o 18,23 %,
dale v odvétvi maloobchodu a velkoobchodu a odvétvi administrativnich a pod-
ptrnych ¢innosti, s poklesem investic ve vysi 14,53 % resp. 35,72 %. Poklesy tvor-
by investic vybranych odvétvi dokumentuje nasledujici graf na obrazku ¢. 35.

Pokles investic ve vybranych odvétvich
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Obr.35  Pokles investic ve vybranych odvétvich

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

Zavérem je také nutné uvést, Ze v radé odvétvi nedochazelo k vyznamnym zménam
na tvorbé investic. Tato odvétvi za celé sledované obdobi vykazuji pomérné kon-
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stantni tvorbu hrubého fixniho kapitalu, mezi néz patti odvétvi, jejichZ investice
slouzi k zabezpeceni neruseného chodu hospodarstvi. Jedna se o odvétvi zasobo-
vani vodou, informac¢ni a komunikacni ¢innosti a sekce verejné spravy a obrany.

5.2 Diskuze faktoru brzdicich v investi¢ni aktivité

Z poznatkl provedené analyzy lze celoplosSné povazovat faktor nejistého vyvoje
budouci poptavky za velmi vyznamnou determinantu ovliviiujici investi¢ni aktivitu
napri¢ hospodarstvim. Nejznatelnéji to 1ze vidét u sekce R - kulturni, zabavni a re-
kreacni ¢innosti, kde nizsi ptijmy nebyly od roku 2011 dlivodem pro pokles inves-
tic, coz dokazuje vyzkum CSU, ktery uvadi, Ze lidé v obdobi krize povazuji vydaje
na rekreacni ¢innosti za zbytné. Slabou investi¢ni aktivitu lze prisuzovat nejistoté
ohledné budouciho vyvoje ekonomiky. K poklesu investic doslo i v odvétvi velko-
obchodu a maloobchodu, kde i pres lepsi ekonomickou situaci v letech 2011 az
2013 dochazelo k nizsi tvorbé investic, cemuz lze piisuzovat vliv nejistoty a pesi-
mismu. Tyto zavéry potvrzuji vysledky vyzkumu CNB statistického $etien{ faktort
brzdici investice u nefinané¢nich podnikd. Seti‘eni je provadéno CNB kazdé ¢tvrtleti,
pricemz soubor tvoii nahodny vybér 231 nefinanc¢nich podniki z riznych odvétvi.

Hlavni divody poklesu investi¢ni aktivity po hospodarské krizi mezi lety 2011
a 2014 shrnuji data CNB, vyobrazeny na obrazku ¢. 36, které prezentuji diivody
branici investicim u nefinan¢nich podniki (jednotlivé faktory jsou vyobrazeny na
horizontalni ose). Leva osa, jejiZ tidaje jsou vyjadieny v procentech, vyjadiuje, kolik
% nefinan¢nich podniki hodnoti dany faktor za dileZity.
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Obr.36  Faktory brzdici finan¢ni podniky v investi¢ni aktivité

Zdroj: CNB, Databaze ¢asovych fad - ARAD, vlastni zpracovani.
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Dopady hospodaiské krize v Ceské republice se projevily sniZzenou produkci a
zvySenou nezameéstnanosti, doslo také k poklesu poptavky, coZ byl pro vétSinu ne-
finan¢nich podniki stézejni faktor branici jejich investi¢ni aktivité. V obdobi krize
doSlo k riistu cen a vydaje domdacnosti byly negativné ovlivnény stagnujicim
disponibilnim diichodem doméacnosti (Spévacek, 2013).

Z grafu ¢. 36 je patrné, ze v roce 2011 zvolilo nejvice podniki faktor nejistoty
ohledné budouci poptavky za stéZejni dlivod branici investi¢ni aktivité. Obavy o
pokles vydaji domacnosti se projevily i v nasledujicich letech, coz znaci o jistém
pesimismu na ¢eském trhu. Tento dlivod tvoril u podnikd majoritni podil ve vSech
letech sledovani, jak je patrné z grafu €. 36, kde tento faktor vyhodnotilo za stéZejni
priblizné 30 % nefinanc¢nich podnikii.

Dilezitym faktorem byla i nizka navratnost investic, ktera je rovnéz spojena s
dopady Kkrize. ZvySena nezaméstnanost spoletné s omezenym ristem ekonomiky
zmensSila navratnost investic a urychlila rist verejného dluhu. Je zajimavé, ze vel-
mi malo procent nefinan¢nich podnikli hodnoti faktor nizkych tUrokovych sazeb
jako dulezity pti investicnim rozhodovani. Nejméné podniki hodnoti jako podstat-
ny faktor ziskavani cizich zdroji nebo nedostatecné rychlé odpisy.

Nizka divéra v nejisty vyvoj trzni a hospodarské situace usti v pesimismus in-
vestort. Doslo k ovlivnéni kupni sily obyvatelstva, pokles realnych mezd, disponi-
bilniho dliichodu a vyssi nezaméstnanost méla silny dopad na poptavku po zboZi a
sluzbach, kterd se podepsala na prijmech odvétvi. Nejistd ocekavani budouciho
vyvoje, pokracujici nestabilita financ¢nich trhi je divodem pro neochotu podnika-
telli nést rizika, se kterymi tvorba investic poji.
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6 Zaver

NejvyznamnéjSimu propadu investic Celily ¢eska odvétvi na prelomu roku 2008 a
2009, vradé odvétvi navic doSlo k prohloubeni poklesu investic i vroce 2010.
Vyznamny pokles investic byl v roce 2009 zaregistrovan v oblasti maloobchodu a
velkoobchodu, zpracovatelského primyslu a stavebnictvi, avSak nejzasadnéjsi
propad investic byl zaznamenan v odvétvi administrativnich a podptrnych ¢innos-
ti, které jsou Uzce spjaty s vyvojem ekonomiky a trhem prace. V tomto odvétvi do-
Slo ke ztraté dynamiky riistu po obdobi krize mezi roky 2011 az 2014, stejné tak
jako v odvétvi ubytovani a pohostinstvi a v odvétvi nemovitosti, které se i pres
ztratu dynamiky rlstu vyznacuje nejvyssi mirou investic. Zatimco klesajici tvorba
investic od roku 2011 byla zaznamendana v odvétvi stavebnictvi, dale v odvétvi té-
zebniho a dlilniho primyslu a bylo upozornéno na znepokojivé nizké investice ve
velmi klicové sekci zahrnujici zdravotni a socialni péci.

Tato prace si kladla za cil vyhodnotit dopady krize na vyvoj investic v odvét-
vich, pricemz byla vyzdviZena dilezitost zpracovatelského primyslu, jehoZ inves-
tice hraji pro ¢eskou ekonomiku velmi dtleZitou roli a to z hlediska velikosti tvor-
by investic, ale i jejich efektivité. Stejné tak jako ve zpracovatelském pramyslu, i
v odvétvi profesnich a védeckych Cinnosti dochazi k vyznamnym kyZenym investi-
cim do védy a vyzkumu, které jsou klicové pro hospodarsky rist a zaroven plisobi
jako vhodné vychodisko z obdobi krize. Ve zpracovatelském priimyslu dochazelo
k poklesu investic jiz od roku 2008 z dtivodu citlivosti odvétvi na zahranic¢ni trh. Po
krizi vletech 2011 aZ 2014 vsak spolecné s odvétvim zemédélstvi, lesnictvi a ry-
barstvi dosahuji velmi dobré investi¢ni vykonnosti, ktera se projevila ristem THFK
v obou odvétvich.

[ kdyZ se v ¢eském hospodaistvi nachazi odvétvi, kde nedoslo k vyrazné zme-
né tvorby investic (zdsobovani vodou, informa¢ni a komunikac¢ni ¢innosti a verejna
sprava a obrana), bylo zjiSténo, Ze financ¢ni krize méla celoplo$né na vyvoj investic
velmi negativni dopad. Investice v jednotlivych odvétvich jsou zavislé na riznych
faktorech. Tyto faktory byly identifikovany v teoretické casti a nasledné
v praktické ¢asti bylo zjiSténo, jak tyto faktory na vysi investic v odvétvich ceského
hospodarstvi plisobi. Krize doprovazena recesi ekonomiky vedla k poklesu cen
komodit, trzeb, ziski, ale i k negativnimu trznimu sentimentu. Nepredvidatelny
vyvoj poptavky byl po krizi zdsadnim diivodem pro omezeni investi¢ni aktivity a to
navzdory nékterym priznivym faktorim ovliviiujici investice, coz dokazuji i vy-
sledky priizkumu CNB, které dokladaji, Ze ani zavedeni nizkych tirokovych sazeb
nepiisobilo celoplo$né jako dostate¢ny stimul pro rist investic. Pfi vyhodnocovani
dopadti Kkrize je proto dullezité si uvédomit, Ze rist popr. pokles investic je vysled-
nici fady okolnosti, coz vyplyva z povahy investic. Intenzita ristu je determinovana
nejen uvedenymi nebo zkoumanymi faktory, ale mnohdy smési Sirokého mnozstvi
vlivil. Investi¢ni rozhodovani je dlouhodoby proces, ktery vyZaduje mnoho casu,
nakladi a konec¢né rozhodnuti je ovliviiovano nejen trznimi podminkami, ale i in-
dividualnimi pocity jednotlivych subjektl. Nelze proto vzdy pro jednotlivé zmény
najit jednoznacné priciny nebo racionalni vysvétleni.
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A Pouzita data v praktické casti
Tab. 6 Hodnoty riistu investic v jednotlivych odvétvich2, bézné ceny, miliony K¢
Narist Rok Rok
Prumérna | vroce 2014 nejvyssi nejnizsi
hodnota oproti 2000 | Nejvys$i hodnota | hodnoty | Nejniz$i hodnota | hodnoty
Celkem | 967159,00 46,36% 1165332 2008 727964 2000
A 25710,80 98,76% 39560 2012 17039 2003
B 13168,20 44,22% 18154 2009 9264 2014
C 223547,87 49,32% 280989 2012 173394 2003
D 52930,07 43,41% 90844 2010 23749 2004
E 15288,67 -37,27% 23164 2001 12013 2002
F 31534,13 16,16% 42630 2008 24294 2000
G 66662,50 18,48% 79672 2008 50774 2000
H 96768,67 15,54% 139612 2008 65017 2002
I 10465,27 31,41% 14382 2003 6492 2001
] 52110,60 -18,06% 69518 2002 35161 2003
K 24637,53 25,52% 34040 2008 18164 2001
L 173987,00 94,25% 221518 2008 102463 2000
M 36034,57 80,25% 45723 2008 24476 2002
N 16339,57 131,12% 25029 2008 8421 2001
0 67018,67 186,63% 91485 2014 21718 2002
P 25194,50 78,17% 34183 2013 14939 2003
Q 21450,29 -17,37% 27268 2009 16017 2014
R 12743,53 -16,69% 18069 2003 8800 2014
S 4982,40 -1,81% 6224 2006 2331 2001

Zdroj:

CSU, vlastni vypocty.
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Tab. 7 Statistika hodnot tvorby investic v odvétvich3 pted kriz{ a po krizi
Zména v % Zména v % Primérny narastdo | Primérny narist od

Odvétvi | 2008/2009 2009/2010 2008 v % 2011 v%
A -18,17% 16,01% 5,71% 10,08%
B 1,26% -9,79% 6,91% -3,11%
C -23,85% -6,91% 591% 5,79%
D 19,91% 42,18% 4,18% -6,07%
E 4,90% -16,52% 0,63% -4,39%
F -18,23% 15,64% 8,20% -5,04%
G -14,53% 2,13% 6,05% -3,85%
H -10,38% -11,91% 9,22% -5,45%
I -12,02% -21,21% 6,82% -1,55%
] 13,70% -4,97% -1,28% 0,55%
K -23,05% 2,99% 7,51% -3,52%
L -10,70% 6,73% 10,62% -0,26%
M -6,42% 8,79% 7,80% 1,21%
N -35,72% -6,93% 16,95% 3,60%
0 27,63% -8,39% 19,48% 9,11%
P -2,46% -0,48% 7,80% -1,46%
Q 29,29% -3,23% 1,87% -14,43%
R 3,49% -24,19% 8,93% -12,88%
S 8,97% -14,02% 8,85% -3,17%

Zdroj: CSU, vlastni vypotty.

235 A - Zemédélstvi, lesnictvi, rybarstvi, B - Tézba a dobyvani, C - Zpracovatelsky primysl, D - Vy-
roba a rozvod elektriny, plynu, tepla a klimatiz. Vzduchu, E - Zasobovani vodou; ¢innosti souvisejici
s odpady a sanacemi, F - Stavebnictvi, G - Velkoobchod a maloobchod; opravy a idrzba motorovych
vozidel, H - Doprava a skladovani, I - Ubytovani, stravovani a pohostinstvi, ] - Informac¢ni a komuni-
kacni ¢innosti, K - Penéznictvi a pojistovnictvi, L - Cinnosti v oblasti nemovitosti, M - Profesni, vé-
decké a technické ¢innosti, N - Administrativni a podptirné ¢innosti, O - Vefejnd sprava a obrana;
povinné socialni zabezpeceni, P - Vzdélavani, Q - Zdravotni a socialni péce, R - Kulturni, zabavni a
rekreacni ¢innosti, S - Ostatni ¢innosti.
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Tab. 8 Vécna* a odvétvovas struktura THFK - stav k roku 2014, béZné ceny, miliony K¢

Odveétvi 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
A -79112474| 21539| 8118| 1305| 12116 02721 401 166 235
B 0| 6767 5757 373 548 4836 0 -1| 2183 20 302
C 127 | 37408 | 185240 | 5320 |42091|137829 0 3636102 | 28368 | 7734
D 7124552 | 41539 292 | 4245| 37002 0 23| 1663 76| 1587
E 69| 5858 6054 | 3035 366 2653 0 -1 318 112 206
F 1810 | 3345| 21627 |11878| 1068 8681 0 -9| 1447 465 781

94113689 | 40369|14320| 3140| 22909 0 0] 6007 745 | 5262

H 12132847 | 48006 [40917| 1492 5597 0 14| 2419 9] 2410
I -15| 4880 5262 906 858 3498 0 -4 177 14 163
23| 2793 | 14249| 1630| 2748 9871 0 035766 | 150827112

-2271| 4268 10482| 5771| 1365 3346 0 012789 317 | 12472

137978 | 53111 7249 | 1669 645 4935 0 17 683 101 582

23| 8251| 19852 | 2479| 3635| 13738 0 16473 11511 | 4372

-24| 1100| 1660210607 533 5462 0 1785 29| 1756

-4541|76699 | 13851 | 2197| 4653 7001|136 5340 369 | 4969

141| 6413 8925 223| 3502 5200 15410 | 14365| 1045

N O[O |© O

701 | 5030 8128 882 | 1467 5779 2156 | 1452 704

48| 2965 4175 530 781 2864 -2| 1614 581 349

S2IN 1~ B "o B I~ (@R - 1l | Sl I

o |© o |o

457 | 1410 1449 270 290 889 0| 1024 248 776

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

41 - Obydli, 2 - Ostatni budovy a stavby, 3 - Stroje a zarizeni, 4 - Dopravni prostiedky a zarizeni, 5 -
Prostiedky informacni a komunikac¢ni technologie (ICT), 6 - Ostatni stroje a zafizeni, 7 - Zbranové
systémy, 8 - Péstované biologické zdroje, 9 - Produkty dusevniho vlastnictvi, 10 - Vyzkum a vyvoj,
11 - Pocitacové programové vybaveni (software) a databaze



