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1 Uvod

Investici si lze piedstavit jako pfeménu nasich souc¢asnych uspor vynalozenych
na dosazeni vyssi budouci hodnoty, poptipad¢ na rozsifeni naSeho stavajiciho kapitalu.
Stejné tak jako bézni lidé se chtéji mit 1épe a pod touto vidinou rozsifuji sviij majetek
investovanim do hmotnych aktiv, nakupuji pozemky, domy nebo vkladaji penize do
finan¢nich investic, tak i v z4jmu statu by méla byt prosperita celé zem¢ a jejiho
obyvatelstva. Prave z tohoto diivodu se realizuji vladni investice, které z dlouhodobého
hlediska zajist'uji rozvoj a stabilitu zemé a spokojenost obyvatelstva napiiklad pies
zkvalithovani dopravni a socialni infrastruktury, podpory vzdélavani, zajistovani

obrany statu a podobné.

Ovsem nic neni zadarmo. Finanéni vydaje na investice nejsou malé a mohou
vést k deficitu statniho rozpoctu a postupnému zvySovani vladniho dluhu. Pravé to
muze byt diivodem, pro€ jsou investice Casto seSkrtavany nebo se od nich dokonce
upousti ve srovnani se spotfebnimi vydaji vlady, a pravé to miize vysvétlovat, pro¢
Vv mnoha zemich vykazuji vladni investice klesajici trend a drzi se na velmi nizké

arovni.

Pouze vysvétleni, ze za klesajici trend vladnich investic mtze jakasi hrozba
zvySovani dluhu, ale nestaci. Mnoho autorti, zabyvajicich se vyvojem vladnich investic
a zkoumajicich rizné dalsi faktory, které pisobi na investice, dochazi k rozdilnym

vysledkiim. Otazka vyvoje vladnich investic tedy zlstava z ¢asti neobjasnéna.

Tato prace ma za cil zkoumat, jak si s vladnimi investicemi pocinala vlada
v Ceské republice. Aby byl étenaf seznamen s danou problematikou, je v textu nejprve
pojednano o investicich obecné z makroekonomického hlediska, nasledné o vetejnych
vydajich, nebot’ vladni investice jsou jejich soucasti a az poté je zafazena kapitola o

vladnich investicich.

Empiricka analyza v dalsi ¢asti prace se zabyva jiz zminénym vyvojem, velikosti
a strukturou vladnich investic v obdobi 1995 az 2016. Jsou zde vyuZity poznatky ze
statnich zavéreénych uéti Ceské republiky. Nésleduje korelaéni a regresni analyza
S jejiz pomoci je zkoumdna zavislost vladnich investic na vybranych ekonomickych,
fiskalnich a politicko-ekonomickych faktorech. Tyto dvé analyzy z dGivodu rozsahlosti
ani v nejmensim nezahrnuji vS§echny mozné vysvétlujici faktory, a proto by si dana

problematika zaslouzila mnohem detailné;jsi zkoumani.



2 Investice
Pojem investice muze vétSina lidi chapat jako nakup néjakého cenného papiru, ¢i
vlastnického prava. Zde se vSak jedna pouze o presun penéz, protoze jedna osoba danou

véc prodava a druha ji od prvni koupi jako tzv. finanéni investici (Samuelson,

Nordhaus, 2013).

Tato kapitola se bude zabyvat investicemi z makroekonomického hlediska.
Valach (2006) investice definuje tak, ze urcité uspory jsou pouzity k vyrob¢
kapitalovych statkli, vyvoji novych 1 stavajicich technologii, ziskani lidského kapitalu.
Dale investice charakterizuje jako ob&tovani dnesni hodnoty, ktera je jista, za ucelem
dosazeni budouci hodnoty, ktera tak jista neni. Ekonomicky subjekt tedy odklada svoji

soucasnou spotiebu, aby mohl v budoucnosti zvysit produkei statki.

Investicim ptedchazi odloZena spotieba neboli tspory z hrubého doméciho
produktu. Jsou zde zatazeny nespotiebované dichody domacnosti a v pfipad¢ firem se
jedna o nerozdélené zisky a odpisy. Pokud se tedy Gspory firem a domécnosti rovnaji
rozdilu hrubého domaciho produktu a spotieby a dale vezmeme v tvahu, ze hruby
domaci produkt se rovna souctu spotieby a investic, pak vyplyne zndmy ekonomicky

vztah, Ze Gspory se rovnaji investicim.
HDP=C+1+G+NX (1)

HDP = hruby domaci produkt
C = spotieba
| = investice
G = vefejné vydaje na statky a sluzby
NX = Cisty vyvoz

Vyse je uvedena rovnost agregatnich vydaji a nomindlniho hrubého domaciho
produktu, ktera jiz zahrnuje nejen firmy a domacnosti, ale také vefejné vydaje na statky
a sluzby a Cisty vyvoz. Logicky pak odvodime, Ze investice se rovnaji rozdilu hrubého
domaéciho produktu a souctu spotieby, vetejnych vydaji na statky a sluzby a ¢istého

vyvozu.
| =HDP - (C+ G + NX) D)

Investice tedy vyznamné ovliviiuji agregatni poptavku a tim 1 hospodaisky

cyklus. Vychézeji z jiz dosazeného hrubého doméciho produktu a piisobi tak na vystup



Vv kratkém obdobi, ale i na vystup v dlouhém obdobi, nebot’ zvysuji tvorbu kapitalu, a

tim roste uroven potencialniho produktu a agregatni poptavky (Valach, 2006).

2.1 Duchodovy ucinek

Diichodovy neboli diichodotvorny ucinek investic ma vliv na agregatni poptavku
Vv kratkém obdobi. Pro uvedeni ptikladu budeme brat v iivahu pouze firmy a
domacnosti. Pokud se firma rozhodne ze svych nerozdélenych ziski vybudovat novou
pobocku, bude k tomu potiebovat vice zaméstnanci, a vyplati proto vyssi mzdy. Tim
zvysi disponibilni diichody domacnosti. Domécnosti ¢ast dlichodl uspofi a ¢ast
spotfebuji. Zvysenou spotiebou vzrostou i disponibilni dichody dal§ich zaméstnancti a
ti opét rozdeli diichod na uspory a spotfebu. Tento postup se stale opakuje, dokud se
uplné nevycerpa (Holman, 2005).

Vydajovy multiplikator vyjadiuje, o kolik se zvysi hruby domaci produkt, pokud
investice vzroste o jednu jednotku. Vypocita se nasledovné:

1
1—Mezni sklon ke spotiebé

()

Z vyse popsaného ptikladu je zfejmé, ze vzristajici investice okamzité (v
kratkém obdobi) vyvolavaji i rust dichodu a rostouci dichody vyvolaji i zvySeni

spotfeby. Tento rust nékolikanasobné piesahuje vysi samotné investice (Valach, 2006).

2.2 Kapacitni ucinek

Dlouhé obdobi ovliviiuji investice tzv. kapacitnim u¢inkem investic. Pomoci
investic se obnovuji 1 zvySuji instalované kapacity. Tyto kapacity zacnou fungovat az po
delSim ¢asovém obdobi, kdy je investice dokoncena. Tvorba kapitalu takto pisobi na
vyrobni kapacity, zvySuje vystup a miize zvysit troven potencidlniho produktu. Je
dilezitym faktorem ekonomického ristu, ale také ristu Zivotni Grovné.

U popsanych ucinkt je nezbytné, aby od sebe nebyly pfili§ Casoveé vzdaleny,

vvvvvvv



2.3 Hrubé a Cisté investice
Rozdéleni investic na hrubé a Cisté je nutné definovat, abychom mohli 1épe

sledovat investice jako makroekonomické veli¢iny.

Hrubé investice nebo také tvorba hrubého kapitalu je tokova velicina.
Predstavuji pofizeni nefinancnich investi¢nich aktiv za dané obdobi (Spévacek, Rojicek,

Vintrova, Zamrazilova, Zdarek, 2012).

Dle metodiky narodnich uétd uvedenych ve statistické ro¢ence Ceské republiky
Z roku 2017 pojem tvorba hrubého fixniho kapitalu ,, zahrnuje porizeni a ubytky fixnich
aktiv a zvyseni hodnoty nevyrabéenych nefinancnich aktiv (P.511), naklady na prevod
nevyrabénych nefinancnich aktiv (P.512) a porizeni nevyrabénych aktiv (NP). Porizeni
fixnich aktiv tvori nakup novych nebo pouZitych fixnich aktiv (véetné aktiv vytvorenych
ve vlastni rezii), technické zhodnoceni (rekonstrukce, modernizace, rekultivace pudy
apod.), a beziiplatnd nabyti stavajictho dlouhodobého majetku. Ubytky fixnich aktiv
predstavuji prodeje a bezuplatna predani stavajiciho dlouhodobého majetku. Soucasti
tvorby hrubého fixniho kapitalu je i porizeni a ubytky vojenské techniky (které se
promitaly v mezispotrebé a v konecné spotiebé viadnich instituci v souladu s ESA95).
Polozka P.51g se sleduje v rozdélent podle typu fixnich aktiv (byty, budovy a stavby,

stroje a zarizeni, zbranové systémy aj.).

Tvorba hrubého fixniho kapitalu je klicova a velice vyznamna z hlediska
vyznamu tvorby hrubého kapitalu (Spévacek, Rojicek, Vintrova, Zamrazilova, Zd'arek,

2012).

Pokud od hrubych investic odecteme spotiebu fixniho kapitalu (znehodnoceni
kapitalu, predev§im odpisy), dostaneme ¢isté investice. OvSem vyjadfit vysi
znehodnoceni kapitalu je obtizné, a proto se ve statistikach Cisté investice ¢asto

neuvadéji (Valach, 2006).

2.4 Ukazatel miry investic

Ukazatel miry investic se vypocita jako podil tvorby hrubého fixniho kapitalu na
hrubém domacim produktu. Obvykle se vyjadiuje v procentech. Ukazuje, jaka je
intenzita investovani. Jedna se o nespotiebovanou ¢ast hrubého domaciho produktu,

ktery je pouzit na pfiriistek fixnich aktiv.



Tento ukazatel je velice vyznamny, co se ty¢e ekonomického vyvoje a

konkurenceschopnosti ekonomiky, protoze je v ném obsazen technologicky pokrok.

Pokud bychom porovnali tento podil s mirou uspor, dostaneme dilezity ukazatel
vnéjsi ekonomické nerovnovahy. Nedostatek narodnich Gspor ve vztahu k investicim
totiz musi byt pokryt pfilivem zahrani¢niho kapitalu (Spévacek, Rojicek, Vintrova,

Zamrazilové, Zdarek, 2012).

2.5 Determinanty investic

Investice zavisi na mnoha faktorech. Jejich vyvoj je velice nestabilni a
vyznacuje se velkymi vykyvy. To, jak ekonomické subjekty investuji, je dano
predevsim piijmy, které z investice v budoucnosti poplynou, naklady na jednotlivé

investice a o¢ekavanim ekonomickych subjekta.
Nyni budou jednotlivé faktory podrobnéji popsany:
1) Prijmy
Jak uvadi Valach (2006), jsou pfijmy, které investofi ocekavaji tim

nejvyznamnéjsim faktorem, ktery ovlivituje vysi a vyvoj investic.

V piipadé, kdy vyrobni kapacity nejsou plné vyuzivany, naptiklad v obdobi
recese a poklesu hrubého doméaciho produktu, jsou pfijmy z investice velice nizké.
Z divodu nevyuzité vyrobni kapacity neni potfeba investovat do nového kapitalu a
dochazi tedy k poklesu investic. Z toho vyplyva, ze investice jsou zavislé jednak na
o¢ekavani pfijmi plynouci z investice, ale i na stavu celkové ekonomické aktivity a

vyvoji hospodaiského cyklu (Samuelson, Nordhaus, 2013).
2) Naklady

Dalsim faktorem jsou naklady. Vypocet celkovych nakladii neni tak jednoduchy,
protoze se investicni statky pouzivaji po delsi ¢asové obdobi. Néklad na investici
nezahrnuje pouze cenu pofizeni, ale obsahuje také néklad za vyptjceny penézni kapital
tedy rokovou miru a ovliviiuyje jej 1 vyse zdanéni, kterému investice podléha

(Samuelson, Nordhaus, 2013).

Mezi urokovou mirou a investicemi je nepiimy vztah. Znamena to, ze ¢im vyssi
je trokové mira, tim méné bude chtit ekonomicky subjekt investovat. Jednim z divoda
muze byt, Ze si investor vypuj¢i prosttedky na investici a zvysi se mu tak naklady

7



V podobé¢ vysokych urokt. Dalsim diivodem je, Ze vynosnost z investice je nizsi, nez
pfipadnému investorovi plyne naptiklad z depozitniho vkladu ve formé vynosovych

uroku (Valach, 2006).

Mezi naklady, které ovliviiuji iroven investovani, zahrneme 1 vysi a systém
zdanéni. Zde op¢t existuje mezi investicemi a zdanénim nepiimé timeéra. Je logické, ze
vys$si zdanéni odradi potencidlniho investora od uskutecnéni investice. Dynamiku
investic tedy ovliviluje predevsim sazba dané ze zisku, ale také danovy systém daného
statu (zpasob urceni danového zakladu, daiiové tlevy, platby na socialni a zdravotni

pojisténi) (Valach, 2006).

Stat miize investovani také podporovat prostiednictvim tzv. investi¢nich
pobidek. Stat poskytne investoriim urcité meétitelné zvyhodnéni bud’ ve formé ptimych
finan¢nich podpor na kapitalové vydaje (ptispévky, dotace) nebo ve formé nepiimych

investi¢nich podpor (napt. danové nebo celni ulevy) (Valach, 2006).
3) Investi¢ni o¢ekavani

Vyznamnym faktorem, ktery udava, jakym smérem se budou investice ubirat, je
také ocekavani ekonomickych subjektil a jejich divéra. KdyZ potencidlni investofi
¢ekaji Spatny budouci vyvoj, zatnou omezovat svoje investic¢ni zamé&ry, protoze se jim
zdaji velice rizikové. Takto se mlze projevovat napiiklad nestabilni politicka situace,
o¢ekavani vysoké miry inflace, nespravny vyvoj infrastruktury atp. Opacné se projevi
pozitivni o¢ekavani investori na budouci vyvoj. Kdyz se firmy domnivaji, ze
v budoucnosti budou mit pfiznivé podminky, neboji se investovat (Samuelson,
Nordhaus, 2013).

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze zavislost investic na budoucim o¢ekavani je

znacéna a zpusobuje jejich fluktuaci v podilu na hrubém domacim produktu.



3 Verejné vydaje
Drive nez se tato prace zacne zabyvat konkrétné vladnimi investicemi, je tfeba

se nejprve vénovat vefejnym vydajum, jejichz soucasti vladni investice jsou.

Pekova (2011) ve své knize Vetejné finance uvadi: ,, Verejné vydaje predstavuji
vztahy rozdeéleni a uziti verejnych rozpoctii a ostatnich penéznich mimorozpoctovych
fondii v rozpoctoveé soustave. Prostrednictvim verejnych vydaji se financuji netrzni
cinnosti statu a uzemni samospravy v SOuvislosti s decentralizaci nekterych funkct statu

na vizemni samospravu. “

Veftejné vydaje jsou tedy pouzivany i jako nastroje k pIlnéni aloka¢ni,
redistribuc¢ni a stabiliza¢ni funkce. Pod pojmem alokacéni funkce si lze predstavit
financovani alokac¢nich vydaja, tj. vydaje na nakupy zbozi a sluzeb a zabezpeceni
vefejnych statkt a sluzeb. Redistribué¢ni (neboli perozdélovaci) funkce je v kompetenci
parlamentu, ktery rozhoduje o cilech a néstrojich redistribu¢ni funkce. Mezi tyto
nastroje patii dang, ale také penézni transfery, dotace ¢i riizné ptispévky. Cilem
zminéné funkce je zmirnovat nerovnosti v dichodech, majetku, ale i v pfijmech. Dalsi
Vv potadi je stabiliza¢ni funkce vetejnych vydaji. Pomoci ni je financovana stabilizacni a
regulacni netrzni ¢innost statu, ktera ma za cil ovliviiovat agregatni poptavku a tim 1

hospodaisky rist a zaméstnanost (Pekova, 2011).

Vetejné vydaje tvoii vladni vydaje a transfery. Vladni vydaje ovliviiuji agregatni
poptavku v celém svém objemu, a to z toho ditvodu, Ze je tvoii vladni nakupy a stoji
proti nim pfima protihodnota. V1adni vydaje miiZzeme dale rozdélit na vydaje na
spotiebu a na investice. Pokud jde o transfery, projevi se v agregatni poptavce skrze
soukromou spotiebu a soukromé investice. Néco si ale obyvatelstvo usetii jako uspory,
a tak transfery ovliviluji agregatni poptavku jen z¢asti (Pekova, 2011).

., K zajisteni jednotného vykazovani a trideni prijmii a vydajii verejnych rozpocti
slouzi rozpoctova skladba. ... ... Rozpoctova skladba tidi prijmy a vydaje podle
Jjednotlivych druhu a hledisek, jimiz jsou naprikiad hledisko odpovédnostni, druhové a

odvétvove. “* (Statni rozpocet v kostce, 2018)

Zde bude navéazano na piedchozi citaci k lepSimu pochopeni struktury vetejnych
vydaji. Dle druhového hlediska se vefejné vydaje Cleni na bézné a kapitalové. Do
béznych vydajl spadaji napt. neinvesticni ndkupy, vydaje na mzdy, neinvesticni

transfery, placené uroky, neinvesti¢ni ptjcky. Do kapitalovych vydaji jsou zafazeny



investi¢ni vydaje, nakup akcii a majetkovych podill, kapitalové transfery, investi¢ni
pujcky apod. Dle odvétvového hlediska rozdélime vydaje podle jednotlivych odvétvi a
témi jsou: zemedelstvi, lesni hospodarstvi a rybafstvi; primyslova a ostatni odvétvi
hospodafstvi; sluzby pro obyvatelstvo; socialni véci a politika zaméstnanosti;
bezpecnost statu a pravni ochrana; v§eobecnd vetejna sprava a sluzby (Statni rozpocet

v kostce, 2018).
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4 VIadni investice

Jak jiz bylo jednou zminéno, vetejné vydaje se déli na bézné a kapitalové. A
prave verejné kapitalové vydaje, mohou byt definovany jako vydaje dlouhodobé,
zpravidla jednorazové, ale piedevsim slouzici k financovani investi¢nich potieb
(Pekova, 2011). Jsou uskuteciiovany ustfedni vladou, ale dulezitou roli zde hraji i mistni
samospravy. Konkrétné se jedné o vydaje zminénych subjektii na pofizeni fixniho
kapitalového majetku, pozemkii, nehmotného majetku, vladnich zasob a dale
nevojenského, nefinanéniho majetku. Radi se sem i kapitalové dotace (Sturm, 2001).
Naopak do skupiny vladnich investic se nezahrnuji investice provadéné vefejnymi
podniky Vv trznim sektoru, to jsou podniky, jejichz prodej pokryva vice nez polovinu

jejich nakladt (Les fiches de I’encyclopédie, 2018).

4.1 Dopady vladnich investic na ekonomiku

Pted tim, nez se rozhodne napftiklad vlada pro realizaci néjaké investice, musi ditkkladné
sestavit svlj investi¢ni zamer a presveédcit se, ze jeho uskutecnéni bude skute¢né
efektivni, a také jak uvadi Rektotik (2002), Ze ,, povede ke zkvalitnéni poslani a uZitku,
pripadné ke zvyseni kvantity (rozsireni segmentu klientii) v poskytovanych sluzbach. *
To vSechno proto, Ze investovani neprobéhne bez zanechani nasledkti na ekonomice.

Naopak vladni investice ovliviiuji ekonomiku jak v kratkém, tak i v dlouhém obdobi.

4.1.1 Dopady vladnich investic na ekonomiku v kratkém obdobi

V kratkém obdobi dochazi prosttednictvim tzv. multiplikacniho efektu vladnich
investic ke zvySovani schodku vetejnych financi. VIadni investice ptisobi na vetejny
deficit mnohem vice nez kterékoliv jiné opatieni zvysujici vetejny deficit. Je to
zpiisobeno predevsim tim, Ze dodatecné veifejné vydaje jsou pln€ vyclenény na nakup
zbozi a sluzeb produkovanych spole¢nosti, zatimco naptiklad zvySovani davek

vyplacenych doméacnostem je ¢astecné usetteno.

Podle studie Mezinarodniho ménového fondu je multiplikacni efekt vladni
investice financované ptijckou od 1,0 procentniho bodu na konci 1 roku a od 1,4
procentniho bodu na konci 3. roku. Hodnoty v kazdé zemi se samoziejmé 1isi, a to

pfedevsim v zavislosti na otevienosti dovozu.

Zvyseni vetejného deficitu a dluhu v§ak mlze vést k vy$§im tirokovym sazbam a

ma tedy negativni efekt na soukromé investice. Naopak v piipadé spolufinancovanych
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projektll, je zpozorovan ptiznivy efekt, nebot’ ptispévek poskytnuty z vetejnych
prostiedki snizuje riziko soukromych investorti a vybizi je k dalsimu investovani (Les

fishes de I’encyclopedie, 2018).

4.1.2 Dopady vladnich investic na ekonomiku v dlouhém obdobi

V jiz zminované studii Mezinarodniho ménového fondu je uvedeno, Ze zvysSeni
vladnich investic o 1 procentni bod plisobi na zvyseni potencialniho hrubého domaciho
produktu o 2,5 procentniho bodu v dlouhém obdobi, ale pouze pokud je vefejnym
subjektem spravné a u¢inné investovano. Pokud maji investice nizkou socialné-
ekonomickou ziskovost, pak nemaji zadny vliv na potencialni hruby domaci produkt.
Dokonce se pozitivni efekt vladnich investic v kratkém obdobi postupné oslabuje a

v dlouhém obdobi se miize zcela vytratit.

Dopad vladnich investic v dlouhém obdobi ovSem nesouvisi pouze
s potencialnim hrubym domacim produktem. Muze také souviset napiiklad se zlepSenim

vvvvvv

provoznich nakladd spravnich organti apod.

Také je zduraznovano, ze i¢innost investic realizovanych vladou ma tendenci
k poklesu v souvislosti s ristem zasoby vetejného kapitalu. Nové investice se tedy

stavaji méné uzitecnymi (Les fishes de 1’encyclopedie, 2018).

4.2 Efektivnost verejnych investic

., Kazdy verejny vydaj by mél byt vynakladan se zamérem dosahnout
pozadovaného cile. “ (Pekova, 2011)

Nelze jit vSak pouze slep€ za dosazenim cile, ale je nutné si uvédomit, zda jsou
(ke splnéni stanoveného cile) a hlavné efektivné. VSechny tyto tfi pojmy jsou obsazeny

Vv pojeti 3E: economy (hospodarnost), efficiency (efektivnost), effectivity (i¢elnost).

(Pekova, 2011)

Pokud hodnotime socialné ekonomickou efektivnost jakékoliv investice, musi
byt posuzovana ptipad od ptipadu. Viibec nemusi zaviset na jejim charakteru nebo
ucelu. Nekteré investice mohou byt naprosto zbytec¢né, a¢ se tak zprvu nezdaji, jiné

mohou byt naprosto nepostradatelné.
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4.2.1 Metody hodnoceni efektivnosti vladnich investic

Vladni investice Ize posuzovat naptiklad na zakladé¢ socialn¢ ekonomického
hodnoceni. Spociva piedevsim v ocenéni vyhod a uzitki (bezpecnost, Casové uspory
apod.) a vynalozenych nakladt (vystavba, provoz, mohou zde byt zahrnuty i
externality). Vynosy a naklady z investice v penéznim vyjadieni se poté diskontuji
stejnou sazbou. Rozdil mezi diskontovanymi vynosy a diskontovanymi naklady méti
socialn¢ ekonomicky piinos projektu. Touto metodou miizeme porovnavat jednotlivé

investi¢ni varianty.

V praxi se také Casto pouziva ,,vicekriteridlni analyza®. Spociva v urceni
ruznych ukazateld souvisejicich s o¢ekavanymi vysledky a s ohledem na cile projektu a
vynalozenymi néklady na investici. Tato metoda neméii efektivnost investice ani
neporovnava jednotlivé varianty mezi sebou. Rozhodujeme se, zda investici uskute¢nit
¢i nikoliv, na zaklad¢ splnéni rozhodujiciho kritéria nebo souboru kritérii (Les fishes de

I’encyclopedie, 2018).

4.3 Determinanty vladnich investic
Jak vladni investice ovliviuji ekonomiku bylo jiz zminéno vyse. Nyni se vSak

prace bude zabyvat tim, co ovliviiuje vladni investice, jejich velikost, vyvoj, dynamiku.

V mnoha zemich maji vladni investice klesajici tendenci. Tento trend je
zaznamenan od krize, ktera donutila staty omezovat vladni investice. Zemé, které byly
nejvice pod trznim tlakem, také nejvice snizovaly vydaje na vladni investice. OvSem
dlouhodoba nizk4 urovei vladnich investic mize vést k velké degradaci vetejného
kapitalu, predevs§im u hmotnych aktiv, a ke sniZzeni dlouhodobé&jsiho vystupu. Pokles
vladnich investic, a také nizké trokové sazby, vyvolaly ohlasy ke stimulaci vydaji na
vladni investice, aby tak bylo zajisténo zvyseni kratkodobé poptavky a potencialniho

produktu (European Central Bank, 2016).

V literatufe je k nalezeni mnoho rtiznych empirickych analyz, studii, ¢lankt
zabyvajici se faktory, které ovliviiuji vladni investice, a které zkoumaji miru zavislosti
mezi jednotlivymi faktory. Naptiklad podle European Commission (2018) jsou faktory
rozdéleny do tif skupin: ekonomické faktory, fiskalni faktory, politicko-ekonomické
faktory. Nasledn¢ jsou jednotlivé skupiny podrobnéji probrany a jsou uvedeny ptiklady,

spadajici do konkrétnich skupin.
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4.3.1 Ekonomické faktory

Prvni skupina obsahuje ekonomické ¢i hospodaiské faktory ovliviiujici vladni
investice. Jedna se napiiklad o makroekonomicky vyvoj, a to jak o strukturalni vyvoj
v dlouhém obdobi, jehoz zmény byvaji zachyceny redlnym HDP na obyvatele, tak o
cyklicky vyvoj HDP, ktery je méfen ristem realného HDP, mirou nezamé&stnanosti,
mirou inflace nebo produkéni mezerou. Podle studii vladni investice zesiluji v obdobi

rustu a v obdobi recese klesaji, ptisobi tedy procyklicky.

Dalsi dil¢i slozkou ekonomickych faktorti je vztah mezi soukromymi
investicemi a investicemi uskute¢iiovanymi vefejnym sektorem. V literatufe se mizeme
docist, ze vladni investice jsou nahrazovany témi soukromymi, a proto klesaji. Ve

skute€nosti se soukromé a vladni investice spiSe vzéjemné dopliuji.

Uroven zakladniho kapitalu &i minulost vladnich investic také patii do
ekonomickych faktorti. V1adni investice se totiz vyznacuji klesajicimi vynosy z rozsahu.
Z tohoto diivodu se oc¢ekava, ze nova investice bude mit negativni dopad na vysokou

pocatecni uroven zakladniho kapitalu nebo na minulé nakumulované investice.

Globalizace, dalsi dil¢i slozka ekonomickych faktord, méfena ptilivem ptimych
zahrani¢nich investic ovliviiuje negativné vladni investice. Tento dopad muze byt
zpusoben fiskalni konkurenci, ktera napiiklad skrze nizsich dani ptitahuje soukromé
investory. Naopak obchod ovliviiuje vladni investice pozitivné. Otevienost ekonomiky
doprovazi zvySeni investic, nebot’ vlady vice vystavené vné&j$im Soklim je pouZivaji jako
jakési narodni pojisténi.

Finan¢ni inovace také mohou zatézovat vyvoj vladnich investic. Diivéjsi silny
rozvoj finan¢nich instrumentd slouzicich k zajisténi rizik umoznuje soukromym
investoriim zabyvat se dlouhodob¢j$imi a riskantnéj$imi projekty. Vlada je pak

nahrazovéana pfi realizaci téchto rizikovych projekti soukromym sektorem.

Dalsim ekonomickym faktorem je demografie. Rostouci pocet obyvatel
vyvolava vétsi poptavku po investicich, ovSem tento dopad neni tak znatelny. Mnohem
vyznamngéjsi je sloZeni obyvatelstva, nebot’ starsi voli¢i maji tendenci upfednostiiovat
bézné vydaje vlady pied kapitadlovymi. Pozitivni vztah s investicemi ma mira plodnosti,

protoze lze o¢ekavat vysokou navratnost vladnich investic pro nové generace.

Posledni slozkou ekonomickych faktorti, kterou se nékdy vysvétluje klesajici

trend investic, mohou byt problémy s métenim. Nekdy je obtizné definovat, zda se
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jedna o soukromou investici ¢i vladni, zejména v ptipadech Public Private Partnerships.

Také nehmotna aktiva nékdy nemusi byt zapocitana spravné.

4.3.2 Fiskalni faktory

Dalsi skupinou jsou fiskalni faktory. Jak prokazala nedavna krize, vladni
investice jsou citlivé na fiskalni podminky. Vlady zemi nejprve reagovaly na pokles
proticyklicky, zafazovaly fady programi vladnich investic. Tato opatfeni ovSem rychle
presla k fiskalni konsolidaci, k jejiz u¢innosti je nutné, kromé dalSich jinych opatieni, i

snizovani vladnich investic.

Slozkou spadajici do fiskalnich faktort je samoziejme také fiskalni udrzitelnost.
Veiejny dluh ma logicky negativni dopad na vladni investice. Vlady pod tlakem rizika
udrzitelnosti dluhu omezuji investice. Tento jev je ziejmy predevS§im v zemich
s vysokym dluhem. Naopak vypiijéni ndklady se nejevi jako rozhodujici faktor

ovlivitujici rozhodovani o vladnich investicich.

4.3.3 Politicko-ekonomické faktory

V posledni skupiné jsou zatazeny politicko-ekonomické nékdy také nazyvané
jako politicko-institucionalni faktory. Vztah mezi témito faktory a vladnimi investicemi
zustava ponc¢kud nejasny. Nékteii autofi zjist'uji uréitou zavislost mezi investicemi a
ideologické orientaci vlady, kdy levicové strany u moci prokazuji negativni vztah

s investicemi. Jini autofi zadnou vyznamnou roli v ideologii vlady nenachézeji.

Do politicko-ekonomickych faktort patii také délka mandatu vlady. Zemé,
jejichZ politicky systém je charakteristicky dlouhymi mandaty, maji zeyména v dobé
krizi znateln€ vy$$i miru vladnich investic. Vlady s kratkym mandatem castéji omezuji
investice, protoze z divodu jejich znovuzvoleni nechtéji snizovat bézné vladni vydaje
nebo zvySovat vetfejny deficit. Neurcity vztah panuje mezi investicemi a volebnimi
cykly. Stejné jako to bylo s politickou ideologii vlady, tak i v pfipad€ volebnich cykla
nasli néktefi autofi vztah zavislosti S investicemi. AvSak pouze mala ¢ast autorti dosla
k vyznamnym vysledktim potvrzujici myslenku, Ze vladni vydaje, a tedy i vydaje na
investice vzristaji v obdobi voleb. Nejisty je také vztah investic S formou vlady
(mensinové, vétsinové vlady, koalice). Dalo by se ocekévat, ze politicky slabé vliady se
budou vice ptiklanét ke snizovani investic nez politicky silné vlady, ale mnoho studii

toto tvrzeni nepotvrdilo.
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Posledni a velice vyznamnou slozkou politicko-ekonomickych faktort je
korupce. Zkorumpované vlady zvySuji investi¢ni vydaje s cilem vyinkasovat vykupné
od jakychsi najemct, kterym byl investiéni projekt svéfen k realizaci. Toto chovani také
samoziejmé ovliviiuje i kvalitu kapitalu. Spravné fizeni a peclivéjsi planovani by
zajistilo jeho vyssi kvalitu, ovSem v ptipadé zkorumpované vlady jsou projekty
zadavany podle jinych méfitek, nez je kvalita. Pii boji s korupci se miizeme setkat s

poklesem vladnich investic z davodu jejich pfedchozich pfecenovani.

4.4 Studie zabyvajici se vladnimi investicemi

V ptiloze IV.3, Zpravy o Vetejnych Financich v EMU 2017 je k nalezeni
seznam ekonometrickych studii a empirickych analyz vénovanych vladnim investicim
jiz od 90. let 20. stoleti. Pro Gplnost této prace a zajemce 0 danou problematiku je zde

také uveden.

Tabulka cislo 1 Prehled studii zabyvajicich se vladnimi investicemi

Autor | PouZité proménné | Metoda | Vzorek a obdobi
Vidda

De Haan, Sturm | Zpozdéna mira investic Panelova analyza | 22 zemi OECD

a Sikken (1996) | Zpozdény podil investic na celkovych vydajich 1980 - 1992

Realna mira rtstu

Mira rGstu pracovniki ve vefejném sektoru
Fiktivni proménna fiskalni dislednosti
Strukturalni deficit

Index politické soudrznosti

Ideologie vlady

Politicka stabilita

Soukromé investice

Centralizace dani

Volebni rok

Rodrik (1998) HDP na obyvatele Model Zemé z tabulek
Mira zavislosti v populaci panelovych Penn world tables
Mira organizace fixnich efekta (verze 5.6a)
Fiktivni proménna pro socialistické zemé 1985-1989
Fiktivni proménna pro ¢leny OECD 1990-1992

Fiktivni proménné pro zemepisné oblasti
Podil obchodu na HDP

Sturm (2001) - strukturalni proménné: Model 123 zemi, které
Stupeii urbanizace panelovych nejsou Cleny
Populaéni rist fixnich efektt OECD

- ekonomické proménné:
Redlny ekonomicky rist
Vladni rozpoctovy deficit
Vl1adni dluh

Urokové platby vlady
Soukromé investice
Zahrani¢ni pomoc
Otevienost

Ptimé zahrani¢ni investice
- politicko-institucionalni proménné:
Ideologie

Volebni cykly

Koali¢ni proménna
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Ekonomicka a politicka svoboda
Politicka nestabilita

Gali a Perotti
(2003)

Produkéni mezera
Podil vladniho dluhu k potencialnimu HDP

Model
panelovych
fixnich efekti

19 zemi OECD
1980-2002

Turrini (2004)

Trend realného HDP na obyvatele

Produkéni mezera

Datiové vynosy o¢isténé o trend redlného HDP
Bézné vydaje ocisténé o trend redlného HDP
Hruby dluh z vydaji na uroky o€istény o trend
realného HDP

Priméarni CAB ocistény o trend realného HDP

Model
panelovych
fixnich efektt

14 zemi EU
1970-2002

Mehrotra a
Vilild (2006)

Cisté pujeky

Realné HDP

Dlouhodob4 trokova mira
Veftejny dluh

Bézné vydaje a piijmy
Produkéni mezera
Fiktivni proménna EMU

Model
panelovych
fixnich efektt
Analyza
kointegrace

14 zemi EU
1970-2003

Heinemann
(2006)

HDP OECD

Uroveti dluhu k HDP

Mira nezaméstnanosti OECD

Redlné trokové miry

Podil vladnich piijmi k HDP OECD

Index regulace finan¢niho trhu

Roky od liberalizace transakei kapitalového uctu
Podil ptimych zahrani¢nich investic k HDP
Podil kapitalovych tokt k HDP
Otevfenost, (import + export) /HDP
Duchody z vlastnictvi pfijimanych od vlady
- zastupci navratnosti investic:

Mira porodnosti

Populacni podil starsich 14 let

Podil vladniho ¢istého kapitalu k HDP
HDP na obyvatele

- zastupci politické stability:

Polarizace

Podil vladnich mist

Snizeni hraca veta

- volebni cykly:

Roky levice v soucasném obdobi

Volebni rok

- politické preference:

Fiktivni proménna levicové vedouci vladni strany
Fiktivni proménna pravicové vedouci vladni strany

- seskupeni zemi:

Fiktivni proménna ¢lend EU a EMU
Fiktivni proménna obdobi po Maastrichtské
smlouvé

EMU kvalifikace

Model
panelovych
fixnich efekt

20 zemi OECD
1961-2001

Vuchelen a
Caekelbergh
(2010)

- konsolidaéni proces:

Urokové platby

Deficit

Priméarni deficit

Dluh

- stabiliza¢ni cile:

Cyklicky ocistény celkovy deficit
Cyklicky ocistény primarni deficit
- nespokojenost volici:

Proménna vydajové mezery

Metoda
nejmensich
¢tverca (OLS)

14 zemi EU
1972-2004

Keman (2010)

Vefejné vydaje na investice (1980)
Zmény investiénich vydaja (1980-2004)
Inflaéni Z-skére

Z-skore deficitniho financovani

Z-skore hrubého vefejného dluhu

Zmény v socialnich vydajich (1980-2004)

Metoda
nejmensich
¢tverca (OLS)

18 zemi OECD
1980-2004
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Odkaz levicové politiky (1951-1980)
Pravicové strany ve vIadé (1980-2004)

Bacchiocchi, Hrubé vladni finan¢ni zavazky Model 29 zemi OECD
Borghi a Rist realného HDP panelovych 1990-2008
Missale Produkéni mezera fixnich efektti
(2011) Pomeér schodku
Grigoli a Mills Instituciondlni kvalita SYS-GMM 144 zemi
(2014) Populace 1984-2008
Levicova strana
Cena investic ve vztahu k US
Rist HDP na obyvatele
Probihajici konflikty
ODA (¢isté vyplaty v podilu na HDP)
Volatilita vefejnych pfijma
Renty z pfirodnich zdroji
Afonso a Jalles | LHS = vetejné a soukromé investice (v % z HDP) Model 95 zemi
(2015) Proménna vefejnych pifjmi a vydaji podle panelovych 1970-2008
kategorii (Realné HDP na obyvatele, Idnex fixnich efektti
zavislosti starych osob, Mira zapojeni pracovni sily, | SYS-GMM
Populacni riist)
Jager a Schmidt | Podil starSich volica SdruZeni 13 zemi EU
(2016) Pomér dluhu k HDP dynamické 1971-2007
Reélné HDP na obyvatele metody
Celkové obyvatelstvo nejmensich

&tverct (D-OLS)
a pln€ upravené

metody
nejmensich
¢tverct (FM-
OLS)
Ekonomika
Baldi a kol. HDP na obyvatele Panelova analyza | 33 zemi OECD
(2014) Readlny rist 1999-2012
Mira tspor
Mira zaméstnanosti
Mira primyslu
Trzni kapitalizace
Pijcky domacich bank verejnému sektoru
Redlny efektivni sménny kurz
Mira inflace
Regiondalni uroveri
Kappeler a LHS = podil vladnich investic pro ¢tyfi klasifikace GMM 10 zemi EU
Vilila COFOG z danovych piijmi ptipadajicich 1990-2005
(2008) subnarodni urovni vlady (regionalni a mistni vlada)
Investi¢ni dotace vlady subnarodnim trovnim
vlady
HDP na obyvatele
Veiejny dluh a deficit
Hustota obyvatelstva
(také: nezamé&stnanost, porodnost, mira migrace,
mira imrtnosti)
Kappeler, LHS = SNG investice v: Hospodafstvi (transport), Formalni 20 evropskych
SoléOlle, Redistribuce (investice do bydleni, rekreace a proménna zemi
Stephan a Vilild | socialni ochrana) vhodnych 1990-2009
(2013) Decentralizace dani nejmensich
Kapitalové granty ¢tverct (LSDVC)

HDP na obyvatele
Vetejny dluh a deficit

Becker, Egger a
von Ehrlich
(2013)

LHS = regionalni investice na obyvatele nebo rist
HDP na obyvvatele

Prostfedky EU

Lidsky kapital

Kvalita vlady

Sdruzeni metody
nejmensich
¢tverct (OLS) a
modelu
panelovych
fixnich efektt
Nespojita regrese
(RDD)

186-251 regiond
dle klasifikace
NUTS 2
Programova
obdobi EU: 1989-
1993, 1994-1999,
2000-2006
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Uprava efektt
heterogennim
lokalnim
primérem
(HLATE)
Rodriguez-Pose | LHS = regionalni rist Model regrese 169 evropskych
a Garcilazo EU fondy strukturalni politiky a politiky oboustrannych regiont
(2013) soudrznosti ve vzajemném plsobeni s kvalitou panelovych 1996-2007
vlady (dalnice v km na obyvatele, vzdélani, mira fixnich efektt
zamé&stnanosti, hustota obyvatelstva, HDP na
obyvatele)
Crescenzi, Di LHS = Realny riist Model 166 evropskych
Cataldo a Investice do dopravni infrastruktury ve vzajemném | panelovych regionl
Rodriguez-Pose | plsobenim s kvalitou vlady (fiktivni proménné fixnich efektti 1995-2009
(2016) regiond a let, obyvatelstvo, lidsky kapital,
zaméstnanost v zemé&délstvi, patenty)

Zdroj: European Commission (2018)

Pro pochopeni, ¢im se uvedené studie zabyvaji, ¢im se bude zabyvat i studie této
prace, a jak se néktefi autofi vénuji problematice vladnich investic a jejich vyvoji, jsou

zde nésledné vybrany a podrobnéji vysvétleny tii ekonometrické studie.

4.4.1 Prvni studie

Jedna se o studii European Commission (2018), Report on Public Finances in
EMU 2017 v kapitole 3, ktera se zabyva empirickym vyzkumem faktord vladnich
investic se zaméfenim na roli institucionalnich faktort, pouziva panelova data 28 zemi

Evropské unie v obdobi let 1995 — 2016.

Empiricka analyza této studie probiha ve dvou krocich. Prvnim krokem je

vyjadteni hlavnich vysvétlujicich proménnych vladnich investic pomoci vztahu:
In publicinv;; = Biinpublic inv; ¢y + BrInX; ¢ + 9 + 0; + &;¢ (v.)

Vladni investice jsou zde méfeny jako tvorba hrubého fixniho kapitalu vefejného
sektoru v % na HDP. Vektor X je vektorem hlavnich vysvétlujicich proménnych,
k jejichz dopadu dochazi postupné, a proto jsou v rovnici vyjadieny se zpozdénim 1
roku (t-1). Mezi hlavni vysvétlujici proménné patfi: Pfetrvavani (vladnich investic
realizovanych v minulosti), makroekonomicka kondice vyjadiend produkéni mezerou a
realnym HDP na obyvatele, rozpoctova omezeni (celkové/primarni saldo, celkové
piijmy/vydaje vlady), hruby vetejny dluh vlady, finan¢ni situace zndzornéna pomoci
realné Grokové miry, demografické faktory (podil obyvatel nad 65 let k celkovému
poctu obyvatel), ¢lenstvi v EA (Evropska spolupréce pro akreditaci) zahrnuta pomoci
fiktivni proménné, ktera se rovna hodnoté jedna v letech 2009 — 2012 a politicko-
ekonomicky postup (levicové vlady, volebni rok). Index 9J; zna¢i konkrétni rok, 6; je

evné stanoveny vliv zemi a &;, vyjadiuje chybovou slozku.
it
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V dalsim kroku analyza rozsifuje zakladni rovnici tak, aby mohla zkoumat
dopad institucionalnich faktorti na vladni investice. Pomoci velikosti vefejného dluhu je
zkouman neptimy dopad fiskalnich pravidel. Pokud je totiz institucionalni kvalita

Spatna, vefejny dluh mize mit negativnéjsi vliv na vladni investice.

Inpublic inv = By Inpublic inv;,_1 + BInX; 1 + B3Z;+—1 + B Inpublic debt +
PsInpublicdebt xZ; 1 + U9, + 0; + &+ (V)

Z znaci silu fiskélnich pravidel, ktera je vazana na proménnou vetejného dluhu.

Tato analyza zjistuje vyznamnost faktoru pretrvavani vladnich investic. Také
rust vetejného dluhu a realné urokové miry v dlouhém obdobi vyznamné snizuje vladni
investice. Pokud jde o nedavnou recesi métenou fiktivni proménnou v letech 2009-
2012, projevilo se znaéné snizeni vladnich investic v tomto obdobi. Zivotni Grovefi
metfend pomoci redlného HDP na obyvatele ziejmé vyvolava vyssi investovani. Autofi
také zjistili, Ze Clenstvi v EA, celkové/primarni Cisté saldo nebo koeficient
ekonomického cyklu neovliviiuji nijak vyznamné vladni investice. Vysoké zadluzeni
zpomaluje investovani, ovSem aby byla interpretace smysluplna, musi byt tento dopad
hodnocen spole¢né s institucionalnimi faktory Z a musi byt rozliSeno mezi dopady
Vv kratkém obdobi (ST) a v dlouhém obdobi (LT). Toho autofi docilili pomoci

parcialnich derivaci:

S Inpublic inv ST
& In public deb;{ = BatPs*Zit (V1)

S Inpublic inv |LT _ BatBs*Zi_4q (VIL)
& Inpublic debt| - (1-B1) .

Z t&chto parcialnich derivaci je patrné, Ze vliv zmény vetejného dluhu na

investice zavisi na institucionalnich rysech Z.

Vysledky studie poukazuji na skutecnost, Ze siln¢j$i fiskalni pravidla zmirnuji
negativni dopad vefejného dluhu na vetejné investice. Negativni efekt vefejného dluhu

v

se vSak projevuje spise v dlouhém obdobi a je také Skodlivejsi nez v obdobi kratkém.

4.4.2 Druha studie

Dalsi studii je Public Capital Expenditure in OECD Countries the Causes and
Impact of the Decline of Public Capital Spending (1998), jejiz autorem je J. E. Sturm.
Autor zde zkouma dopad strukturalnich, ekonomickych a politicko-institucionalnich

faktorli na vladni investice za pouZiti panelovych dat 123 zemi, které nejsou ¢leny
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OECD, v obdobi 1970-1998. Protoze data nejsou dostupné pro vSechny zemé ve vSech
letech, je pouzit jeste soubor dat 37 zemi v obdobi 1975-1980, ktery je kompletni. Autor
pouziva pro regresni analyzu prumér a median téchto dat a jsou Vv ni zahrnuty pevné

dané efekty jednotlivych zemi.

Autor ve své studii zkouma nasledujici proménné: 1) Strukturalni proménné —
stupenl urbanizace, populaéni riist; 2) Ekonomické proménné — redlny ekonomicky rust,
deficit vladniho rozpoctu, vladni dluh, urokové platby vlady, soukromé investice,
zahrani¢ni pomoc, otevienost ekonomiky, pfimé zahraniéni investice; 3) Politicko-
institucionalni proménné — vladni ideologie, volebni cykly, koali¢ni proménna,

ekonomicka a politicka svoboda, politick4 nestabilita.

Sturm se zabyva nékolika hypotézami, které maji vysvétlovat klesajici trend
vetejnych vydajii vynakladanych na investice. Nyni zde budou hypotézy popsany.
Stupen urbanizace vede k mensi poptavce po infrastruktufe. Rostouci populace muze
zvySovat poptavku po investicich. Je zahrnuta také inflace a nezaméstnanost pro
zohlednéni cyklickych faktord — v rdmci proticyklické politiky jsou vefejné vydaje pii
rostouci inflaci omezovany a pii zvySujici se irovni nezaméstnanosti zarovei rostou i
vladni investice. Vysoka urovein rozpoctového deficitu nebo vladniho dluhu mohou vést
k restriktivnim opatfenim fiskalni politiky. Soukromé investice ovliviiuji vladni
kapitalové vydaje a jsou jimi bud’to vytlaovany nebo dopliiovany. Zahrani¢ni pomoc
pusobi na vytvareni lepsiho prostiedi pro udrzitelny hospodarsky riist. Oteviené;si
ekonomiky jsou vice ohrozeny zahrani¢ni konkurenci a podnikatelskou soutézi. Vlady
socialistického presvédceni maji tendenci zvySovat vetejné vydaje vice nez pravicové
vlady. Zazemi politické strany ovliviiuje velikost vladnich investic — regionalni strany
jsou ochotnéjsi poskytovat vydaje na infrastrukturu nez ostatni. Druh vlady (koalice,
vétSinovd/mensinova vlada) ovlivituje hromadéni vladniho dluhu a uroven vladnich
vydaju, protoze velka koali¢ni a mensinova vlada se hufe shoduji na vyrovnavani
rozpoctu. Politicky slabé vlady maji vétsi tendenci sniZovat kapitalové vydaje. VIadni
investice jsou pouzivany jako néstroj k ovlivnéni vysledki voleb. Ekonomicka a
politicka liberalizace dava soukromému sektoru vétsi prostor pro jejich vlastni iniciativu
vetfejné kapitalové vydaje. Vlady s kratkym mandatem omezuji vydaje na investice vice

nez vlady s del§im ¢asovym horizontem.
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Autor k zakladnimu modelu pfidava rizné proménné pro testovani vyse
zminénych hypotéz. Vysvétlujici proménné jsou zachyceny se zpozdénim k zachyceni
pretrvavajicich vykyvi vefejnych kapitalovych vydajia v ¢ase a K o€isténi od cyklického
trendu.

Vysledky odhadi strukturalnich proménnych odhaluji u stupné urbanizace

vyznamny negativni dopad, ovSem populacni rist se projevuje jako nevyznamny.

Co se tyce ekonomickych proménnych, deficit vladniho rozpoctu vychazi v
analyze jako velice vyznamny s pozitivnim vztahem K vladnim investicim. To ukazuje,
ze zvysené vetejné vydaje jsou z urcité ¢asti deficitné financovany. Naopak deficit
ptedchozich obdobi ma vyznamny negativni dopad na vetejné kapitalové vydaje
V souc¢asném i budoucim obdobi. Vladni dluh je také vyznamnym negativnim faktorem,
ale trokové platby z dluhu se neprojevili jako vyznamné. Proménna soukromych
investi¢nich vydaji byla vytvorena odectenim vefejnych kapitalovych investic od
hrubych domaécich investic a projevila se jako zna¢n¢ negativni. Pokud tato proménna
byla do modelu zahrnuta se zpozdénym dopadem, projevi se s vyznamnym pozitivnim
vztahem k vladnim investicim. Tyto skute¢nosti mohou znamenat, Ze vladni investice
jsou v daném roce soukromymi investicemi vytlacovany, ale v prib&hu ¢asu jsou jimi
nasledovany. Zahrani¢ni pomoc vede k vy$sim vladnim kapitdlovym vydajim, totéz
plati i pro proménnou otevienosti ekonomiky. Cisté zahrani¢ni investice se neprojevili

jako vyznamny faktor.

Politicko-institucionalni hypotézy byly zkoumany pomoci dvou modelt —
zjednoduSenym a komplexnim. Nejprve byl zkouman vyznam ideologie vlady ve
vysvétleni velikosti vetejnych kapitalovych vydaji. Ani v jednom z modelu se fiktivni
proménné levicovych ¢i pravicovych vlad neprojevily tak, Ze by mély vyznamny dopad
na vladni investovani. Zadny vztah nebyl nalezen ani v piipadé faktoru politického
hospodaiského cyklu. K zachyceni moznych efektd rozdélenych nebo
jednoparlamentnich vlad je pouZit Index politické soudrznosti. Prezidentsky systém se
projevuje jako negativni, ovSem vysledek neni nijak robustni. V ptipadé parlamentniho
systému neni nalezena Zadné vyznamnost. Vyznamnymi faktory nejsou ani politické a

ekonomicka svoboda. Nakonec politicka nestabilita se také neprojevila vyznamné.
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4.4.3 Treti studie

Tteti studie vytvorena Friedrichem Heinemannem (2006), Factor mobility,
government debt and the decline in public investment zkouma data 17 zemi OECD pro
obdobi 1960-2004. Tato studie se zabyva dulezitosti fady faktort z hlediska nabidkové
a poptavkové strany a klicovymi otdzkami jsou: Je globalizace tim faktorem, ktery nam
mize pomoci pochopit pokles vladnich investic nebo naopak znejisti odpoveéd’ na
Klesajici trend investic? Jak naznacuji teoretické ivahy, méla Maastrichtska smlouva za
nasledek snizeni vladnich investic? Mohl by byt pokles vladnich investic cenou, kterou
se zaplatilo za hromadéni vefejného dluhu? Autorovy vysledky vedou ke kladné

odpovédi v pripadé€ prvni a tfeti otazky, v pripadé druhé otazky je odpoveéd’ zaporna.

Heinemann se diva na mozné faktory z hlediska poptavkové strany (hodnoti se
vynosnost investic) a nabidkové strany (zvysuji ndklady na investice). Mezi relevantni
faktory poptavky patfi: navratnost investic (vyjadiena pocatecni zasobou vetejného
kapitalu, dichodem na obyvatele, populacnim ristem, vékovou strukturou — podil
obyvatel mlad$ich 14 let), politickd diskontni mira (vyjadiena ukazatelem politické
stability a volebnimi cykly), mobilita firem, pro které jsou vladni investice vstupem
(vyjadiena ukazatelem globalizace) a preference zvolené vlady tykajici se role vlady a
vydajovych priorit (vyjadfena ideologickou orientaci vlady). Relevantnimi faktory
Z hlediska nabidkové strany jsou: vypujéni ndklady (vyjadieny redlnou trokovou
sazbou pro vefejné pijcky), riziko dluhovych krizi (vyjadteny urovni dluhu k HDP),
naklady na zvyseni dani (vyjadieny velikosti ptijmt v poméru k HDP a k ostatnim
zemim), politické néklady na schodky zplisobené institucionalnimi omezenimi
(vyjadieno pomoci fiktivni proménné od doby pfijeti Maastrichtskych kritérii), politicka
diskontni mira (vyjadfena ukazatelem politické nestability) a mobilita dafilového zakladu

(vyjadrena ukazatelem globalizace).

Pti provadéni odhadu je zavisla proménna zahrnuta se zpozdénim. Autor pro

ziskani odhadii vyuziva metodu nejmensich ¢tvercu.

Jako vyznamné se projevily proménné spojené s vynosem vladnich investic.
Vysoka troven stavajiciho kapitalu je spojena s mensi tvorbou nového veiejného
kapitalu. Populacni rist se také jevi jako vyznamny faktor, to ovSem neplati pro
proménnou vékové struktury (podil obyvatel mladsSich 14 let), ktery je méné jasny.
Vysledky ukazaly, Ze bohatsi zemé¢ investuji v urcité mife méné. Velmi silnou

proménnou potlacujici vladni investice je objem vetfejného dluhu, zatimco Groven
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realnych urokovych sazeb neni tak vyznamna. Rostouci globalizace méfena na zakladé
tokti pfimych zahrani¢nich investic se také projevila jako vyznamnd proménna, ktera
negativné pusobi na investice. Tento vysledek znaci, ze efekty nabidky jsou silnéjsi nez
efekty poptavky. Vlivem Maastrichtské ustavy zemé Evropské unie omezily investice.
Cyklické ukazatele znaci procyklické vyuzivani vladnich investic. Vyznamnou
vysvétlujici silu nemaji proménné tykajici se stability politického systému, volebnim

cyklem a politickymi preferencemi.
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5 Cil a metodika prace
Tato prace je napsana s cilem popsat a vysvétlit vyvoj vladnich investic v Ceské
republice a zaméfit se na faktory, které jejich vyvoj ovliviiuji. V praci je podrobné

vysvétlena problematika nejen vladnich investic, ale i investic obecné.

Reserse literatury je rozdélena na vice oddila a poznatky jsou cerpany z nékolika
literarnich d€l. Jednotlivé zdroje jsou uvedeny v textu a piesnéji v sSeznamu vSech

pouzitych zdroji v z&véru prace.

Jak jiz bylo zminéno vyse, praveé v teoretické Casti se ¢tenar dozvi o vyznamu
investic v ekonomice jak v kratkém, tak i v dlouhém obdobi. Dale se prace zaméii
konkrétn€ na vladni investice, jejich vyznam a specifika. Jsou zde uvedeny faktory,
které vladni investice ovliviiuji, a jejichz dopad je zhodnocen v praktické casti. Pro vétsi
ucelenost prace jsou zde také shrnuty i1 hlavni empirické studie vladnich investic za

posledni roky.

Cilem préce je jiz zminéna empirickd analyza vyvoje, a také zhodnoceni vlivi

jednotlivych faktorti na vladni investice.

Prvni analyza se zaméfuje na vyvoj vladnich investic v Ceské republice.
Analyzovanym obdobim je 1995 az 2016. S vyuzitim informaci ze Statnich
zavereénych uctl je zkoumano, pro¢ k takovému vyvoji doslo, a co jej ovlivnilo. Je zde
porovnana Uroven vladnich investic v béZnych cenach a v redlnych cenach. Realnych
cen bylo dosaZeno ocisténim jednotlivych ¢astek od vlivu zmény kupni sily pomoci
deflatoru HDP a vychozim rokem je pocatecni rok analyzovaného obdobi, tedy rok
1995. V analyze je také zobrazen podil vladnich investic CR na celkovych vladnich
vydajich. Dale je uroven investic porovnana s praimérnymi vladnimi investicemi zemi

Evropské unie.

Zdrojem dat prvni analyzy jsou webové stranky Eurostatu, dostupné na:

http://ec.europa.eu/eurostat/data/database - Ro¢ni vladni finanéni statistiky — V1adni

piijmy, vydaje a hlavni agregaty. Vladni investice jsou zde vyjadieny jako tvorba
hrubého fixniho kapitalu vladnich instituci. V piipadé podilu vladnich investic CR na
celkovych vladnich vydajich jsou data v milionech K¢ a v pfipad€ porovnani

S primérnymi vladnimi investicemi zemi Evropské unie jsou vladni investice vyjadieny
v procentech HDP. Data Evropské unie jsou v obdobi 1995-1998 vzaty pro zem¢ EU15,
pro obdobi 1999-2000 pro zem& EU 2005 a pro obdobi 2001-2016 pro zemé& EU28.
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Zdroj deflatoru HDP jsou webové stranky Ceského statistického ufadu, dostupné na:

https://www.czs0.cz/csu/czso - Vydavame - Casové fady — Hlavni makroekonomické

ukazatele.

Vladni investice jsou analyzovany i z hlediska jejich struktury, a to dle sektori
vlady:

Vsechny vladni instituce

Ustiedni vlada

Mistni vlady
a dle funkci vlady, kde je pouzita klasifikace COFOG:

Vseobecné vetejné sluzby GFO1

Obrana GF02

Bezpecnost a vefejny potfadek GF03
Hospodaistvi GF04

Ochrana zivotniho prostedi GF 05
Bydleni a spolecenska infrastruktura GF06
Zdravotnictvi GF07

Rekreace, kultura a nabozenstvi GF08
Vzdélani GF09

Socialni ochrana GF10

Zdrojem dat pro tuto analyzu jsou opét webové stranky Eurostatu, dostupné na:
http://ec.europa.eu/eurostat/data/database — Roc¢ni vladni finanéni statistiky — Vladni
vydaje dle funkci. Vladni investice jsou zde vyjadieny jako tvorba hrubého fixniho

kapitalu v milionech K¢ jednotlivych sektort vlady a jednotlivych funkci vlady.

Dalsi analyza se zabyva zavislosti vladnich investic na vybranych
determinujicich faktorech. Analyzovanym obdobim je opét 1995 az 2016 a jsou

zkoumany nasledujici faktory:

» Ekonomické faktory:
e Makroekonomicky vyvoj, ktery je v regresni analyze zahrnut jako
HDP na obyvatele, zdrojem dat jsou jiz zmifiované stranky
Eurostatu — Ro¢ni narodni ¢ty — Doplitkové ukazatele — Hlavni

soubory HDP na obyvatele.
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Cyklicky vyvoj vyjadieny pomoci miry nezaméstnanosti.
Zdrojem je Eurostat - Vefejné a regionalni statistiky — Evropské a
narodni ukazatele pro kratkodobé analyzy — Trh prace —
Harmonizovand mira nezaméstnanosti. Data jsou vyjadiena

procentem z celkového aktivniho obyvatelstva.

» Fiskalni faktory:

Fiskalni udrzitelnost zachycena pomoci vyvoje vladniho dluhu.
Data jsou pouzita opét z Eurostatu — Vladni financ¢ni statistiky —
Vladni schodek a dluh — Vladni schodek/ptebytek, dluh a
souvisejici data. Vladni dluh je v procentech z HDP.

Vstup do Evropské unie, jehoz vliv je v analyze vyjadien pomoci
kapitalovych transferti vladnim institucim z rozpoc¢tu Evropskeé
unie. Zdroj dat je vefejnd databaze ARAD, dostupna na:
https://www.cnb.cz/docs/ARADY/HTML/index.htm - Databaze
¢asovych fad ARAD — Statistickd data — Vladni finan¢ni statistika

— Pfijmy a vydaje vladniho sektoru, transakce s EU, vladni
spotfeba a ostatni nefinan¢ni kategorie. Data jsou uvedena
v milionech K¢ a zaéinaji roku 2004, kdy Cesk4 republika

vstoupila do Evropské unie.

> Politicko-ekonomické faktory:

Ideologie vlady — jsou pouzity fiktivni proménné nabyvajici
hodnot 0 (pokud je nejsilnéjsi parlamentni strana v daném roce
pravicovd) a 1 (pokud je nejsilnéjsi politicka strana levicového
presvédcCeni). Tyto hodnoty byly zvoleny na zaklad¢ tvrzeni od J.
E. Sturma (1998), ktery ve své studii také predpoklada, ze

levicové vlady vynakladaji vice vydajli na vladni investice.

Zdrojem dat jsou webové stranky https://www.volby.cz/
spravované Cesky statistickym Gradem.

Volebni cykly - v tomto pfipad¢ je opét pouzita fiktivni proménna
nabyvajici hodnot 0 (pokud v daném roce neprob&hly zadné
volby) a 1 (pokud byl dany rok volebni). Zdrojem dat jsou opét

webové stranky https://www.volby.cz/.
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Zdroj dat vladnich investic je Eurostat — Vladni finanéni statistiky — V1adni
vydaje dle funkci. Vladni investice jsou vyjadieny jako tvorba vefejného hrubého

fixniho kapitalu v podilu na HDP. VSechna data jsou uvedena v piiloze Cislo 4.

Nejprve je testovana normalita dat pomoci Shapiro-Wilkova testu, ktery
prokaze, ze jiz zavisla proménna nesplituje normalitu dat. Dale je proveden test
vyznamnosti vySe zminénych faktor vybérovym korela¢nim koeficientem. Pro
korela¢ni analyzu je pouzit Spearmaniiv koeficient, nebot’ zavisla proménna nesplituje

normalitu dat.

Nasledn¢ jsou za pomoci regresni analyzy sestavovany modely, nejdiive ze
vSech proménnych a poté se do dalSich modeli postupné ubiraji proménné, které

vykazuji nevyznamnost.

Korelaéni i regresni analyza je provedena za pomoci statistického softwaru

Statistica.
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6 Empiricka analyza vefejnych investic v CR
Jelikoz byly vladni investice jiz vysvétleny vySe, zaméfi se tato prace na jejich
analyzu, co se ty¢e vyvoje a struktury v Ceské republice za obdobi 1995-2016. Je

znamo, ze vladni investice se vyznacuji klesajicim trendem. Bude tomu tak i v pfipadé

Ceské republiky?

V grafu ¢islo 1 je znazornéna Groven vladnich investic v pribéhu analyzovaného
obdobi v béznych cenach jednotlivych let. Pro srovnatelnost celého obdobi je v grafu
znazornéna uroven vladnich investic o€isténa o vliv inflace pomoci deflatoru HDP.

Vychozim rokem je pocatecni rok analyzovaného obdobi, tedy rok 1995.

Graf 1 Tvorba verejného hrubého fixniho kapitdlu v cendach roku 1995 a
Vv béznych cenach (mil. K¢)
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--------- Linedrni (Tvorba verejného hrubého fixniho kapitalu v mil. K¢ v béZnych cenach)

Zdroj: vlastni zpracovani dat z Eurostatu.

V grafu jsou data prolozena linearnim trendem, z ¢ehoz je patrné, Ze se
vynakladané finan¢ni prostfedky na vladni investice zvySovaly. V ptipad¢ vladnich
investic v béznych cenach je trend podstatné vice rostouci, nez je tomu v ptipade
investic ocisténych od inflace. Zjisténi, ze vladni investice maji rostouci trend i ve
stalych cenéch, je pozitivni, ovS§em muze to byt zplisobeno pfili§ kratkym

analyzovanym obdobim.
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Pokud jsou ovSem vladni investice vyjadiené procentnim podilem na celkovych
vetejnych vydajich a tyto udaje se prolozi linearni spojnici trendu, pak je tento trend
znateln¢ klesajici. Tato skute¢nost je zaznamenana v grafu ¢islo 2. Objem penéznich
prostiedkt vynalozenych na vladni investice se tedy zvySuje, ale nezvySuje se imérné
s celkovymi vydaji vynakladanych vladnimi institucemi. Konkrétni hodnoty jsou

uvedeny v piiloze ¢islo 1.

Graf 2 Procentni podil tvorby verejného hrubého fixniho kapitalu na celkovych
viadnich vydajich
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Zdroj: vlastni zpracovani dat z Eurostatu.
Konkrétni hodnoty z grafu ¢islo 2 jsou uvedeny v prtiloze ¢islo 2.

V grafu ¢&islo 3 nalezneme srovnani vyvoje vladnich investic v Ceské republice
s vyvojem vydaju vladnich instituci Evropské unie v priméru. Graf jasné ukazuje, Ze
troveti vladnich investic Ceské republiky jsou znaén& nad primérem Evropské unie.
Mezi lety 2003 a 2004 byl zaznamenan vyrazny pokles. MliZe to byt zplisobeno
vstupem Ceské republiky pravé do Evropské unie z ditvodu splnéni Maastrichtskych
kritérii, a to pfedevsim co se tyce snizovani dluhu. Ke sniZovani dluhu tedy ptispélo i

zna¢né omezeni investi¢nich vydajli vladnich instituci.
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Graf 3 Vyvoj tvorby verejneho hrubého fixniho kapitalu v obdobi 1995-2016
VCRa EU
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—@— Tvorba vefejného hrubého fixniho kapitalu v CR v procentech na HDP

Pradmeér dat tvorby verejného hrubého fixniho kapitalu zemi EU v procentech na HDP

Zdroj: vlastni uprava dat z Eurostatu.

6.1 Poznatky o vladnich investicich z jednotlivych let Statnich
zavéreénych Géta Ceské republiky
V roce 1995 ¢inily celkové investicni vydaje 89 287 milionti korun. Velky
objem penéz putoval do oprav, rekonstrukci a modernizaci pamatek v Praze.
Ministerstvo zahrani¢nich véci nakupovalo nemovitosti v zahrani¢i z dvodu predani
né&kterého majetku pfi rozdéleni Ceské a Slovenské republiky, a také pro zfizované

zastupitelské Ufady v ostatnich zemich.

Celkové investi¢ni vydaje roku 1996 ¢inily 85 631 milionti korun. Hlavni roli
pro toto snizeni hréalo opatteni vlady €. 411/1996 o Gpravé statniho rozpoctu na rok
1996. Statni rozpocet byl splnén na 97 %. VynalozZené ¢astky smétovaly hlavné€ na
vystavbu vodovodu a Cistiren odpadnich vod, vystavbu a technickou obnovu dopravni
infrastruktury, rozvoj zakladny pro védu a vyzkum, regiondlni i vysoké skoly, ale také
pro finan¢ni a celni ufady, Gfady socidlniho zabezpeceni, vézenské sluzby a policii,

soudy a statni zastupitelstvi. Co se tyce struktury, v ramci uzemnich rozpo¢tu oproti
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pfedchozim roklim investice vzrostly, a to pfedevs§im kvili zanedbané infrastruktute

obci a feSeni bytové vystavby.

Financovéani investic v roce 1997 bylo ve vysi 86 984 miliont korun a statni
rozpocet po vSech zménéch byl splnén na 100,4 %. Finanéni prostfedky byly pouzity
prakticky obdobné jako v predchozim roce. Usnesenim vlady ¢. 229/97 a 356/97 bylo
provedeno vazani investi¢nich vydaji a ve sféfe uzemnich rozpoctl byly kapitalové
vydaje téZ kraceny. Toto opatfeni vyrazn¢ zpomalilo a prodlouzilo dokoncovani staveb,
coz se projevilo 1 v dalSich letech. Nejvétsi podil celkoveé vynalozenych prostredki na

investice (31 %) byl vynalozen ministerstvem dopravy a spoju.

V roce 1998 byla ucast statniho rozpoctu na financovani investic celkem 94 636
miliont korun. Objem investi¢nich vydaji se zvysil, ovsem podil na celkovych vydajich
se opét snizil. Prostiedky plynuly zejména do oblasti dopravy, zemédé€lstvi, Zivotniho
prostfedi, obrany, vnitra, spravedlnosti, financi, prace a socialnich véci, Skolstvi,
zahrani¢nich véci a védecko-vyzkumné zakladny, coz jsou samoziejmé dlouhodobé
priority. Na odstranovani povodniovych $kod ¢erpalo Ministerstvo dopravy a spoju a
Ministerstvo zeméd¢€lstvi 4,6 miliard korun a v rdmcei Programu na obnovu venkova
bylo vynaloZeno 4 miliardy korun. Prostfedky pro Ministerstvo dopravy a spoji a
Ministerstvo zemédélstvi byly ziskany uvérem predevsim od Evropské investi¢ni
banky. Lhuty pro realizaci staveb se opét prodluzovaly. Také probé&hly tfi programy pro
podporu bytové vystavby, a to Program podpory vystavby najemnich bytl ve vlastnictvi
obci, Program podpory vystavby domu s peCovatelskou sluzbou, Program podpory

vystavby najemnich byt ve vlastnictvi obci v oblastech postizenymi zéplavami.

Roku 2001 byly vydaje na investice vladnich instituci 107 708 miliont korun,
coz je oproti pfedchozimu roku podstatné méné. Tento pokles ovSem mlzeme vysvétlit
tak, Ze veSkeré vydaje na dopravni infrastrukturu byly vzaty ze Statniho fondu dopravni
infrastruktury. V tomto roce byl statni rozpocet v Oblasti kapitalovych vydaji splnén na
91 %. Pietrvava dlouhodoba priorita financovani dopravni infrastruktury. Prostfedky
z kapitoly VSeobecné pokladni spravy byly vynalozeny zejména na programy Vystavba
a technicka obnova skolskych zatfizeni v plisobnosti OKresnich tifadli a obci, Vystavba a
obnova budov a staveb zakladnich Skol, Vystavba a obnova budov a staveb stiednich
Skol, Dotace poskytované obcim a Vystavba a technicka obnova staveb komunalniho

hospodarstvi.
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Investi¢ni vydaje v roce 2002 Cinily celkem 111 113 miliond korun a statni
rozpocet po upravach byl splnén na 96 %. Jejich podil na celkovych vydajich oproti
predchozimu roku opét poklesl. Nejvice se podilelo na kapitalovych vydajich
Ministerstvo obrany, kde pievazna ¢ast prostiedku plynula na program Rozvoj
vzdus$nych sil. Ministerstvo dopravy zacalo s vystavbou dalni¢niho obchvatu Plzn¢ a

s vystavbou trasy IV. C prazského metra.

V roce 2003 zaznamenaly investicni vydaje vladnich instituci vyrazné zvyseni.
V celkové vysi Cinily 217 188 miliont korun. V zavéru roku prob&hlo mimotadné
vysoké Cerpani finan¢nich prostfedki, v poslednim ¢tvrtleti tohoto roku byla
vynalozena vice jak polovina prostfedkil na investice. To vyvolalo spory o spravném a
hospodarném vynakladani rozpoétovych prostiedki. Na vynalozenych prostiedcich se
jako v piedeslém roce podilelo nejvice Ministerstvo obrany. Vyznamna ¢ast byla
vynalozena Ministerstvem Skolstvi, mladeze a télovychovy na obnovu staveb a budov
vysokych skol. Ministerstvo zdravotnictvi vynalozilo prostiedky v ramci programuii
Podpora a optimalizace sité regionalnich zdravotnickych zatizeni, Podpora rozvoje a
obnovy materialné-technické zakladny regiondlniho zdravotnictvi, Vystavba a technicka
obnova nemocnic a 1é¢ebnych zafizeni v ptisobnosti Ministerstva zdravotnictvi,
Podpora rozvoje zdravotni péce. V ramci Ministerstva pro mistni rozvoj plynuly
prostfedky na programy Vystavba ndjemnich byti a technické infrastruktury ve
vlastnictvi obci, Vystavba a technickd obnova domti s pecovatelskou sluzbou, Podpora
regiondlniho rozvoje, Program obnovy venkova a programy na odstraiiovani nasledka

povodni z roku 2002.

Oproti pfedchozimu roku doslo v roce 2004 k vyraznému poklesu kapitalovych
vydajii na troveil 154 588 milionii korun, avSak podil na celkovych vydajich stoupl.
Opét se projevilo typické Cerpani v zaveru roku a opét nejvice prostiedkil Cerpalo
Ministerstvo obrany. V ramci Ministerstva dopravy zacala realizace vystavby dalnic
D47, D8 a dale se pokracovalo s obchvatem Plzn¢ a dalSich souvisejicich ptrivadeécu.
Také zacala 2. etapa vystavby trasy IV. C prazského metra. Velky objem prostfedka
cerpalo také Ministerstvo vnitra, z nichZ nejvétsi Cast byla pouzita na rozvoj a obnovu

materialng-technické zakladny Policie CR a hasi¢ského zachranného sboru.

Celkové investi¢ni vydaje v roce 2005 €inily 170 699 mil. K¢. Opét se projevilo
zvysSené Cerpani prostiedkl v zadvéru roku, ale zatimco v pfedchozich dvou letech toto

zjisténi vyvolavalo pochyby o hospodarnosti a efektivnim vyuziti finan¢nich
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prosttedkil, vyrazné se nyni projevila moznost pievodu do rezervniho fondu. Nejvetsi
¢erpanou ¢astku na investi¢ni vydaje mélo oproti predchozim rokd Ministerstvo
dopravy. Tato ¢astka ¢inila 20,5 miliard korun a byla téméi dvakrat vyssi nez v roce
2004. Nejvetsi objem penéz putoval na vystavbu Ceskych dalnic, pokracovalo se ve
vystavbé obchvatu Plzn€ a také ve vystavbé trasy IV.C 2. etapé prazského metra.
Ministerstvo obrany vynalozilo nejvice prostfedkii na program Pofizeni a zabezpeceni
provozu nadzvukovych letadel, Rozvoj a modernizace mechanizovaného vojska,
Rozvoj komunikaénich a informacnich systémi. Uvéry ziskané od Evropské investi¢ni
banky ve vysi 10,8 miliard korun byly ucelové uréeny na odstranovani povodiovych
Skod z roku 2002 a prevenci proti povodnémi, na financovani dalnic D8 a D11 a na

dalni¢ni obchvat Plzné.

Vladni instituce vynalozily na investice v roce 2006 celkem 182 513 miliont
korun. Investi¢ni vydaje se tedy oproti ptedchozimu roku zvysily a stejné tak se mirné
zvysil 1 podil na celkovych vydajich vladnich instituci. Narast byl ovlivnénou
metodickou zménou spocivajici v zahrnuti do skupiny téchto vydaji i dotaci
poskytnutych na spoleéné financovani programti Evropské unie a Ceské republiky
z fondt Evropské unie. Nejvétsi ¢ast prostiedka stejné jako v roce 2005 cCerpalo
Ministerstvo dopravy, které pokrac¢ovalo s vystavbou jiz zminovanych ¢eskych dalnic a

trasou prazského metra a zapocalo vystavbu déalnice D47.

Na vladni investice putovalo v roce 2007 celkem 182 412 miliont korun, coZ je
o néco méné nez v roce 2006 a podil na celkovych vydajich se také snizil. 27,3 %
Cerpalo Ministerstvo dopravy, z toho bylo nejvice prostiedkli poskytnuto formou
transfert statnim fondiim, které je pouzily na pokracovani v projektech vystavby dalnic
a prazského metra. Ministerstvo obrany ¢erpalo finan¢ni prostfedky naptiklad v rdmci
projektu Pfezbrojeni Armady Ceské republiky obrnénymi transportéry. Ministerstvo
Skolstvi, mladezZe a télovychovy financovalo programy pro rozvoj materialné-technické

zékladny vetejnych vysokych skol.

V roce 2008 ¢inily prostiedky na vladni investice 212 223 miliont korun.
Vyrazny nartst oproti roku 2007 byl zptsoben pfedev§im Ministerstvem dopravy, které
znacné¢ zvysilo transfery Statnimu fondu dopravni infrastruktury k pokryti deficitu a
k financovani akci v ramci Opera¢niho programu Doprava a ¢erpalo tak pies polovinu
celkovych finan¢nich prostiedkii. Naproti tomu ovS§em doslo ke sniZeni vydaja

Ministerstva zivotniho prostfedi, Ministerstva Skolstvi, mladeze a télovychovy a
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Ministerstva obrany. Zatimco v pfedchozich letech dochéazelo ke zvySenému Cerpani
finan¢nich prostfedkd vzdy v zavéru roku, v roce 2008 bylo ¢erpani v pribehu roku
mnohem vyrovnanéjsi. Tato skute¢nost byla zptsobena zruSenim moznosti
organizacnich slozek statu, aby ptevadely nevycerpané rozpoctové prostiedky do

rezervnich fondu.

237 096 miliont korun ¢inily celkové kapitalové vydaje na fixni aktiva
realizovanych vladnimi investicemi roku 2009. Oproti pfedchozimu roku tyto vydaje
vzrostly. Jejich vysi znacné€ ovlivnil rozsah programil spolufinancovanych z rozpoctu
Evropské unie. Nejvice vetejnych investic bylo opét realizovano Ministerstvem dopravy
ptes Statni fond dopravni infrastruktury. Velky podil plynul Ministerstvu obrany a
Ministerstvu zeméd¢lstvi. Prosttedky Ministerstva zeméd€lstvi byly pouzity pfedev§im
formou transferti pro Statni zeméd¢€lsky intervenéni fond, a také potizenim

dlouhodobého hmotného majetku.

Roku 2010 dosahly celkové prostfedky na financovani investic 202 463 miliont
korun a tvofily 11,74 % z celkovych vydaji. Opét nejvice prostiedkil Cerpalo
Ministerstvo dopravy, které je pouzilo pfevazné na vystavbu silnic L. tiidy, dalnic a
zelezni¢ni infrastruktury. V pribéhu roku byly rozpo¢tovymi opatfenimi nejvice
zvySeny vydaje na investice u Ministerstva pro mistni rozvoj, kde $lo hlavné o transfery

do vetejnych rozpoctl uzemnich samosprav.

Rok 2011 opét zaznamenal vyrazné snizeni vladnich investic na troven 181 051
milionti korun a podil na celkovych vydajich se také snizil. Mohlo to byt zptisobeno
opatfenimi sméfujicimi ke konsolidaci vefejnych rozpocti. Pouziti prostiedkl bylo
V podstaté obdobné jako v roce 2010. Stejné jako v predchozich letech byl Cerpan tivér
od Evropské investi¢ni banky, a to pfedev§im Ministerstvem dopravy na Operacni
program Doprava a Ministerstvem zeméd¢lstvi na program Prevence pted povodnémi
I1, vystavbu a obnovu infrastruktury vodovodt a kanalizaci a na podporu obnovy,
odbahnéni a rekonstrukcei rybnikti a na vystavbu vodnich nadrzi. Prosttedky plynouci
uzemnim rozpoctiim byly uvolnény pfedevS§im od Ministerstva pro mistni rozvoj a

Ministerstva zivotniho prostiedi.

V roce 2012 ptijala vlada usneseni ¢.178, které se tykalo vazani vydaja
rozpoctovych kapitol, z divodu dodrzeni schodku statniho rozpoctu, ktery byl na rok

2012 naplanovan. To se samoziejmé projevilo na vysi vladnich investic, které tohoto
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roku €inily 169 375 miliont korun, coz je o 11 676 milionti korun méné nez v roce
2011. Tento pokles byl také ovlivnén snizenim vydaji krytych z rozpocti Evropské
Unie, coz se projevilo hlavné v kapitole Ministerstva dopravy. Ministerstvo dopravy i
pies vyrazné snizeni vydaju stale zaujimalo nejvétsi podil na vladnich investicich.

Prostfedky byly vyuzity obdobné jako v piedchozich letech.

V roce 2013 byly vydaje na fixni kapital opét snizeny, jejich vyse ¢inila 152 388
milionil korun. Stejné tak se snizil 1 jejich podil na celkovych vydajich, a to na 8,73 %.
Jejich vyvoj ovlivnily hlavné prostiedky z rozpoctu Evropské unie. Financni prostiedky
byly opét vyuzity podobné jako v roce 2012, ovsem v tomto roce Ministerstvo dopravy

nevyuzilo investi¢ni dotaci na program Podpora vystavby prazského metra.

Roku 2014 doslo kone¢né ke zvySeni vydajli na investice a doséhly tedy 177 982
miliont korun. Jejich podil na celkovych vydajich vladnich instituci také o néco vzrostl.
Tyto vydaje byly opét vyrazné ovlivnény piijmy z rozpocti Evropské unie. Na
celkovych investi¢nich vydajich se stejné jako v pfedchozich letech podilelo nejvice
Ministerstvo dopravy, dale Ministerstvo zivotniho prostiedi a Ministerstvo pro mistni
rozvoj. Investi¢ni vydaje byly vynakladany prakticky podobné jako v ptedchozich
letech.

Vydaje na tvorbu hrubého fixniho kapitalu realizovanych vladou byly v roce
2015 ve vys$i 236 312 miliont korun, coZ znaci vyrazné zvySeni. Soucasné se zvysil 1
programovym obdobim 2007 az 2013, zapojenim naroktl z nespotiebovanych vydaji
z predeslych let, a také posilenim rozpoctu rezervnim fondem. Nejvice finan¢nich
prostiedkil bylo vynaloZeno na programy Opera¢ni program Doprava, Operacni
program Zivotniho prostiedi, Operaéni program Podnikéni a inovace, Regiondlni
operacni program, Integrovany opera¢ni program, Opera¢ni program Vyzkum a vyvoj

pro inovace, Program rozvoje venkova a dalsi.

Roku 2016 doslo ve vyvoji vladnich investic k velmi vyraznému poklesu, a to na
uroven 155 201 miliont korun. V souvislosti s tim se zna¢n¢ snizil i podil investic na
celkovych vydajich, ktery Cinil pouze 8,24 % a dosahl tak nejnizsi trovné za celé
sledované obdobi 1995 az 2016. Tento vyznamny pokles byl ovlivnén predevsim
ukonéenim programového obdobi 2007 az 2013 v roce 2015 a velmi pomalou adaptaci

na nové programové obdobi 2014 az 2020. Pokles investi¢nich vydaji se dotkl zejména
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Ministerstva zeméd¢lstvi, Ministerstva priimyslu a obchodu a Ministerstva Skolstvi,
mladeZe a télovychovy. Cerpani finanénich prostiedki bylo vyrovnangjsi nez v roce
2015, kdy byla spotieba soustiedéna hlavné v zavéru roku. Nejvice se na investi¢nich

vydajich podilelo opét Ministerstvo dopravy.

6.2 Struktura vladnich investic v CR

Struktura vladnich investic je v této praci rozebrana ze dvou hledisek. Prvnim
hlediskem jsou sektory vlady — Gstfedni vladni instituce a mistni vladni instituce, které
se porovnavaji s celkovou vysi investic realizovanych vladou. Druhé hledisko rozdéluje
investi¢ni vydaje dle funkci vlady za pouziti klasifikace COFOG. Jedna se o skupiny:
Vseobecné vefejné sluzby, Obrana, Bezpe€nost a vefejny potadek, Hospodatstvi,
Ochrana zivotniho prosttedi, Bydleni a spoleCenska infrastruktura, Zdravotnictvi,

Rekreace, kultura a nabozenstvi, Vzdélani a Socialni ochrana.

Do skupiny VSeobecné vetejné sluzby se fadi: zdkonodarné, vykonné a dalsi
normotvorné organy, zalezitosti finan¢ni, rozpoctové, dafiové a zahrani¢ni, zahrani¢ni
ekonomicka ¢innost, vS§eobecné sluzby, zékladni vyzkum, aplikovany vyzkum a vyvoj
Vv oblasti v§eobecnych vetejnych sluzeb, jinde neuvedené v§eobecné vetejné sluzby,
transakce v oblasti vetejného (statniho) dluhu, transfery obecného charakteru mezi
riznymi Urovnémi statni a vefejné spravy.

Ve skupiné Obrana se nachazi: vojenska obrana (sprava a provoz), civilni
obrana, zahrani¢ni vojenska pomoc, aplikovany vyzkum a vyvoj v oblasti obrany,

obrana jinde neuvedena.

Skupina Bezpec€nost a vefejny pofadek obsahuje: policejni a poZarni ochrana,
soudy a statni zastupitelstvi, vézenska sprava a vézensky provoz, aplikovany vyzkum a
vyvoj v oblasti bezpecnosti a vefejného poradku, bezpecnost a vetejny potradek jinde

neuvedeny.

Ve skupiné Hospodafstvi se uvadi: vSeobecné ekonomické, komercni a pracovni
zélezitosti, zemédé&lstvi, lesnictvi, rybafstvi a myslivost, paliva a energetika, t€zba a
zpracovatelsky primysl, doprava, posty a telekomunikace, ekonomické oblast ostatni —
velkoobchod a maloobchod véetné skladovani, ubytovani a stravovani, turisticky ruch,

viceucelové projekty, aplikovany vyzkum a vyvoj v oblasti hospodéaistvi.
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Ochrana Zivotniho prostiedi zahrnuje: odstraniovani odpadti a odpadnich vod,
kontrola a snizovani znecis$téni, ochrana ptirody, aplikovany a vyzkum v oblasti

ochrany zivotniho prostfedi, ochrana zivotniho prostiedi jinde neuvedena.

Do skupiny Bydleni a spolecenska infrastruktura patii: rozvoj bydleni, uzemni
rozvoj obecng, zasobovani vodou, pouli¢ni osvétleni, aplikovany vyzkum a vyvoj
V oblasti rozvoje bydleni a spoleenské infrastruktury, rozvoj bydleni a spole¢enské

infrastruktury jinde neuvedeny.

Skupina Zdravotnictvi obsahuje: 1éCiva a zdravotnické prostiedky, ambulantni
zdravotni péce, ustavni zdravotni péce, vefejné zdravotnické sluzby, aplikovany

vyzkum a vyvoj v oblasti zdravotnictvi, zdravotnické sluzby jinde neuvedené.

Do skupiny Rekreace, kultura a naboZenstvi je zafazeno: rekreacni a sportovni
sluzby, kulturni sluzby, rozhlasov¢ a televizni vysilani a vydavatelské sluzby,
nabozenské a ostatni spolecenské sluzby, aplikovany vyzkum a vyvoj v oblasti rekreace,

kultury a ndbozenstvi, rekreacni, kulturni a nabozenské sluzby jinde neuvedené.

Ve skupiné Vzdélani je uvedeno: preprimarni a primdrni vzdélavani, sekundéarni
vzdélavani, postsekundarni vzdélavani nizsi nez terciarni, terciarni vzdélavani,
vzdelavani nedefinované podle urovng, vedlejsi sluzby ve vzdélavani, aplikovany

vyzkum a vyvoj v oblasti vzdélavani, vzdélavani jinde neuvedené.

Posledni skupina Socialni ochrana nebo také Socialni véci obsahuje tyto
polozky: nemoc a invalidita, stafi, poztistali, rodina a déti, nezaméstnanost, bydleni,
socialni pomoc jinde neuvedend, aplikovany vyzkum a vyvoj v oblasti socialnich véci,

socialni véci jinde neuvedené (Cesky statisticky ufad, 2014).

V grafu ¢islo 4 jsou zndzornény Vvladni investice ustfednich vlad a mistnich vlad
V porovnani s celkovymi investi¢nimi vydaji realizovanych vladnimi institucemi
vyjadiené jako tvorba hrubého fixniho kapitalu. Soucet ¢astek tvorby hrubého fixniho
kapitalu realizované ustiedni vladou a tvorby hrubého fixniho kapitalu realizované
mistni vladou nedé vysi tvorby vefejného hrubého fixniho kapitalu, nebot’ v grafu neni

zobrazena tvorba hrubého fixniho kapitalu fondl socialniho zabezpeceni.
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Graf 4 Pomer tvorby hrubého fixniho kapitalu realizované ustredni viadou a

mistnimi vladami k tvorbé verejného hrubého fixniho kapitalu vsech viadnich instituct
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B Tvorba vefejného hrubého fixniho kapitalu CR v milionech K¢
B Tvorba hrubého fixniho kapitélu ustfedni vliady CR v milionech K¢

® Tvorba hrubého fixniho kapitalu mistnich viad CR v milionech K¢

Zdroj: vlastni uprava dat z Eurostatu.

Z grafu Cislo 4 je patrné, ze ve vétsin€ let plynuly finan¢ni prostiedky ustfedni
vlade, kdy nejvétsi castky dosahly v roce 2003, a to celkem 155 455 miliont korun.
Pouze v letech 1996, 1997, 1998, 2011, 2013 a 2014 lehce ptekroc€ily mistni vladni
instituce svymi investi¢nimi vydaji ustfedni vladu. V pftiloze Cislo 3 jsou uvedeny

konkrétni data.

Nasledujici tabulky ¢islo 2 a 3 zobrazuji rozdéleni investic dle funkci vlady.
Jednotlivé skupiny jsou jiz popsany vyse. Pro vétsi piehlednost jsou rozdéleny do dvou
tabulek na obdobi 1995-2005 a 2006-2016.
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Tabulka cislo 2 Vladni investice podle funkci viady — obdobi 1995-2005

Rok 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Tvorba verFejného

; ! 110 | 107 | 112 | 217 | 154 | 170
hrubého fixniho 89287 | 85631 | 86984 | 94636 | 84374 | 1o | oo | 113 | 188 | =ss | 899
kapitalu
:;fl‘;‘l’:;““e verejne 2084 | 245 | 1142 | -374 | 1445 | 1491 | 630 924 | 2176 | 3676 | -2063
Obrana 252 | 1636 | 2347 | 1974 | 7370 | 10696 | 10261 | 7602 | 13111 | 6204 | 15461
Bezpetnosta vefeiny | 3470 | 9015 | 2063 | 2004 | 2825 | 3182 | 2844 | 3997 | 6474 | 5453 | 5902
poradek
Hospodaf‘stvi 40090 | 28506 | 29694 | 35460 | 31495 | 36 355 | 39981 | 34 193 éég 69 155 | 82 449
CENENDE LD 7654 | 10855 | 10734 | 11246 | 7277 | 8589 | 9786 | 10466 | 15344 | 14 787 | 16 369
prostredi
Bydleni a spoleCenskd | o356 | gog3 | 7720 | 8556 | 6060 | 6899 | -1934 | -9397 | -041 | -2544 | -6365
infrastruktura
Zdravotnictvi 5207 | 2964 | 1686 | 1781 | 2082 | 10444 | 11901 | 13362 | 12297 | 12558 | 10 801
B TEREE, [ & 4953 | 8321 | 7657 | 8193 | 4983 | 7729 | 6881 | 9116 | 9701 | 11026 | 11273
naboZenstvi
Vzdélani 14613 | 17833 | 17782 | 20309 | 17121 | 20569 | 22529 | 30624 | 31800 | 28 994 | 31 958
Soci4lni ochrana 3716 | 5463 | 5257 | 5388 | 3716 | 4365 | 4829 | 10226 | 8394 | 5279 | 4914

Zdroj: vlastni zpracovani dat z Eurostatu

Tabulka ¢islo 2 jasn€ ukazuje, Ze nejvice prostiedkt bylo vynalozeno na vladni

investice na hospodaistvi Ceské republiky, tento fadek je zvyraznény. Pouze v roce

2013 predcily vydaje na investice do hospodarstvi investi¢ni vydaje na vzdélani, coz je

vidét v tabulce ¢islo 3.

Tabulka cislo 3 Vladni investice podle funkci viady — obdobi 2006-2016

Rok 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
:"";',’ﬁ e 182 | 182 | 212 | 237 | 202 | 181 | 169 | 152 | 177 | 236 | 155

rubeno fixniho 513 | 480 | 223 | 09 | 463 | 051 | 375 | 388 | 982 | 312 | 201
kapitalu
:;3;‘1’)‘;““" TS 6748 | 82 |-1885|-1180 | -5148 | -4143 | 793 | 1886 | 2657 | 7776 | 4858
Obrana 7292 | 9208 | 4275 | 5368 | 7407 | 5852 | 7338 | 4302 | 2822 | 13492 | 2950
Bezpetnosta vefejny | ¢ 95 | 6006 | 5520 | 5760 | 5084 | 4637 | 5384 | 5090 | 3982 | 9940 | 5919
poiadek

. 117 | 120

Hospoda¥stvi 92608 [ 92386 | o0 | geg | 95160 | 72168 | 56488 | 45602 | 57857 | 77634 | 62 265
l?:‘f‘si;‘:(“l‘i"“’t“‘h“ 16688 | 15878 | 15048 | 16 654 | 18508 | 20023 | 19959 | 15952 | 19769 | 25 249 | 10 784
Bydleni a spoleSenskd | 5765 | 9079 | 3640 | 366 |-4144 | 2443 | 1712 | 5020 | 8272 | 4834 | 694
infrastruktura
Zdravotnictvi 12712 | 8669 | 14079 | 18659 | 14350 | 13814 | 13196 | 10801 | 11542 | 19 774 | 12563
Rilsans lullure 14731 | 14281 | 13081 | 19312 | 18453 | 14822 | 12748 | 11324 | 11763 | 14 213 | 10913
nabozenstvi
Vzdélini 37293 | 39236 | 42549 | 45769 | 46 350 | 45524 | 46 565 | 48 645 | 54 807 | 57 692 | 40 527
Soci4lni ochrana 5606 | 5813 | 5347 | 5520 | 6443 | 5911 | 5192 | 3766 | 4511 | 5708 | 3728

Zdroj: vlastni zpracovani dat z Eurostatu

40




Nejvice finan¢nich prostfedkii po hospodarstvi a vzdélani bylo vynaloZeno na
investice na ochranu zivotniho prostiedi, na rekreaci, kulturu a nabozenstvi a az poté na
zdravotnictvi. Nasleduji investi¢ni kapitalové vydaje na obranu, socialni ochranu,
bezpecnost a vetejny poradek, bydleni a spolecenskou infrastrukturu a v posledni fadé

na vSeobecné veiejné sluzby.

V grafu ¢islo 5 jsou zobrazeny ¢astky jednotlivych skupin investic za rok 1995 a
graf ¢islo 6 zobrazuje ¢astky jednotlivych skupin investic za rok 2016. Tyto grafy jsou
zde zatazeny pro porovnani, jak se béhem analyzovaného obdobi 1995 az 2016 zménila
struktura vynaklddanych finan¢nich prostiedkd.

0 w7

Dle grafii ¢islo 5 a 6 je vidét, Ze stale nejveétsi cast financnich prostiedkd byla
vynaloZena na hospodaistvi jak v roce 1995, tak v roce 2016, kdy to bylo o néco méné.
V roce 2016 bylo podstatné vice prostredkli vynalozeno na vzdélani, ovSem vyrazné
poklesly kapitalové vydaje na bydleni a spolecenskou infrastrukturu. Ostatni skupiny

zustavaji na podobnych trovnich.

Graf cislo 5 Viadni investice podle funkci viady v roce 1995

. = V/Seobecné verejné sluzby
, = Obrana
= Bezpecnost a verejny poradek
Hospodafstvi
; = Ochrana Zivotniho prostredi
= Bydleni a spolecenska infrastruktura
m Zdravotnictvi

= Rekreace, kultura a naboZenstvi

= \/zdélani

= Socialni ochrana

Zdroj: vlastni zpracovani dat z Eurostatu
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Graf cislo 6 Vladni investice podle funkci viady v roce 2016

[ = VSeobecné verejné sluzby
, = Obrana
= Bezpecnost a verejny poradek
Hospodafistvi
= Ochrana Zivotniho prosttedi
= Bydleni a spolecenska infrastruktura

m Zdravotnictvi
m Rekreace, kultura a nabozenstvi

= VVzdélani

= Socialni ochrana

Zdroj: vlastni zpracovani dat z Eurostatu

6.3 Zavislost vladnich investic na vybranych faktorech

V této Casti se prace zamé&fi na zkoumani zavislosti vladnich investic (Y) na
faktorech, které jiz byly zminény v metodice této prace. Analyzovanym obdobim je
opét 1995-2016. Jedna se o faktory:

» Ekonomické faktory: Makroekonomicky vyvoj zahrnuty pomoci HDP na
obyvatele (X2), u kterého je ocekavana pozitivni zavislost s vefejnymi
investicemi. Dale cyklicky vyvoj vyjadieny pomoci miry nezaméstnanosti
(X3), u kterého se o¢ekava negativni zavislost.

» Fiskalni faktory: Fiskalni udrzitelnost zobrazena vyvojem vladniho dluhu
(X4), ktery se jevi jako negativni faktor. Vstup do Evropské unie vyjadieny
pomoci kapitalovych transferi vladnim institucim z rozpoctu Evropské unie
(X5) a oc¢ekava se u tohoto faktoru pozitivni vztah.

» Politicko-ekonomické faktory: Ideologie vlady (X6), ktera je zahrnuta jako
fiktivni proménna nabyvajici hodnot 0 (pokud je nejsilngjsi parlamentni
strana pravicova) nebo 1 (pokud je nejsilngjsi parlamentni strana levicova) a
volebni cykly (X7) zobrazené opét pomoci fiktivni proménné nabyvajici
hodnot O (pokud v daném roce neprobé&hly Zadné volby) nebo 1 (pokud
v daném roce volby probéhly). Dopad téchto faktord je podle vétSiny studii

nejasny. Pro tuto analyzu se bude ptedpokladat pozitivni vztah u ideologie
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vlady, tedy ze levicové vlady vynakladaji vice finanénich prosttedkiti na
vladni investice nez vlady pravicové. Toto tvrzeni se opird o studii
zminénou i v této praci, jejiz autorem je Sturm (1998). Pro volebni cykly se

také predpoklada pozitivni zavislost.

Samoziejme je také zahrnut faktor ¢asu (X1). V piiloze ¢islo 4 jsou uvedeny

vSechny vychozi hodnoty pro tuto analyzu.

Analyza je rozdé€lena do dvou Casti. V prvni ¢asti je zkoumana zavislost faktora
pomoci testu vyznamnosti vybérovym korelaénim koeficientem. Ve druhé ¢asti jsou
pomoci regresni analyzy sestavovany modely, na jejichz zaklad¢ je podrobné;ji

odhadovana zavislost mezi faktory a vladnimi investicemi.

Pted tim, nez se zacne S testovanim vyznamnosti pomoci vybeérového
korelacniho koeficientu, je nutné provést test normality dat, tedy zda sleduji normalni
rozdé¢leni. Normalita dat je zkoumana pomoci Shapiro-Wilkova testu. Nulova hypotéza
tika, ze data sleduji normalni rozdéleni. Alternativni hypotéza tvrdi, ze tomu tak neni.
Ve statistickém softwaru Statistica byl proveden tento test, pomoci kterého bylo

zji$téno, ze jiz zavisla proménna Y, tedy vetejné investice, nespliiuji normalitu dat.

Graf cislo 8 Shapiro-Wilkiwv test dat verejnych investic
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Zdroj: vlastni zpracovani dat z Eurostatu a databaze ARAD
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Graf ¢islo 8 zobrazuje vystup ze softwaru Statistica, ze které¢ho je jasné vidét, Ze
data vladnich investic nesleduji normalni rozdéleni. Testova statistika vysla 0,9028 a p-

hodnota 0,0338.

Z toho dtivodu, ze jiz zavisla proménna nesplituje normalitu dat, je pfi korelacni
analyze vyuzit Spearmantv koeficient. Pti pouziti Pearsonova koeficientu totiz musi
platit normalita dat u obou testovanych veli¢in, ovSem V tomto piipad¢ je pii parovém

porovnani vzdy zastoupena zavisla veli¢ina, u které nebyla normalita dat prokdzéna.

V testu vyznamnosti vybérovym korelacnim koeficientem tedy testujeme miru
zavislosti pomoci Spearmanova koeficientu. Nulova hypotéza tvrdi, ze zavislost mezi
vladnimi investicemi a zminovanymi faktory neni vyznamna. Alternativni hypotéza
zamita nulovou hypotézu, tedy ze zavislost mezi vladnimi investicemi a faktory je

vyznamna.

Testova statistika Spearmanova koeficientu:

t=rx |22 (VIIL)

Pomoci softwaru Statistica byla vygenerovana korela¢ni matice, ze které je
pouzit pouze prvni fadek, protoze pouze ten ukazuje zavislost vladnich investic na
zkoumanych faktorech. Tabulka ¢islo 4 zobrazuje v prvnim fadku korela¢ni koeficienty
ze softwaru Statistica, ve druhém tadku se nachazi testova statistika Spearmanova

koeficientu a teti fadek obsahuje p-hodnoty jednotlivych faktord.

Tabulka cislo 4 Vysledky testu vyznamnosti korelacnim koeficient

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7

Korelacni -0,1612 | -0,0798 | -0,0662 | -0,1035 0 -0,4698 | -0,1798
koeficient

Testova -0,7302 | -0,3578 | -0,2966 | -0,4654 0 -2,3802 | -0,8173
statistika

P-hodnota 04737 | 07242 | 0,7698 | 0,6467 1 0,0274 | 0,4234

Zdroj: vlastni zpracovani dat z Eurostatu a databaze ARAD

Tabulka ¢islo 4 ukazuje pomérné piekvapivé vysledky, a to ze jedinou
vyznamnou proménou je X6 ideologie vlady. Mezi vladnimi investicemi a ideologii
vlady je negativni korela¢ni koeficient, coz potvrzuje hypotézu, Ze ¢im niZsi je Groven

vladnich investic, tim vyssi je hodnota ideologie vlady. Proménna ideologie vlady
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nabyva hodnot pouze 0 nebo 1, takze se hodnota ideologie vlady blizi 1. 0 vyjadiuje
pravicové vlady u moci, 1 vyjadiuje levicové vlady u moci. Dle vysledku této analyzy
1ze usoudit, ze pokud je nejsilngjsi parlamentni strana pravicového piesvédceni, ve staté
je vynakladano vice vydaji na tvorbu vefejného hrubého fixniho kapitalu, a naopak

levicova vlada vyclentuje mén¢ financnich prostiedkti na vladni investice.

Vsechny ostatni proménné vysly v testu vyznamnosti pomoci korelacniho

koeficientu jako nevyznamné.

Ve druh¢ casti zkoumani zavislosti jsou sestaveny modely pomoci regresni
analyzy. Obvykle by byl sestaven jeden model ze vsech vyznamnych proménnych
z ptedchazejici korelacni analyzy. V tomto piipad¢, kdy vysla pouze jedna vyznamna
proménna, bude sestaven zdkladni model ze v§ech proménnych a do dal§ich modelt

budou postupné ubirany nejméné vyznamné faktory.
Zékladni model:

Za pomoci statistického softwaru Statistica byly vygenerovany tyto vysledky,
kde b znaéi parametr beta, sm.chyba z b je smérodatna chyba z parametru beta, T
znamena hodnotu testové statistiky, pomoci které se hodnoti vyznamnost koeficientu a

p-hodn. vyjadiuje p-hodnotu, ¢ervené hodnoty znadi statistickou vyznamnost:

Tabulka cislo 5 Vysledky regrese zakladniho modelu

Vysledky regrese se zavislou proménnou : Y (Tabulka 1)

R=,97314114; R2=,94700367; Upravené R2=,87280882

F(7,5)=12,764; p<,00638; Smérod. chyba odhadu : ,26384

b Sm.chybazb t p-hodn.

Abs.Clen 215,1526 178,8291 1,2031 0,2828
X1 -0,1047 0,0891 -1,1755 0,2927
X2 0,0454 0,1233 0,3685 0,7276
X3 0,1813 0,2058 0,8810 0,4187
X4 -0,0598 0,0475 -1,2589 0,2637
X5 0,0000269 0,0000 4,1972 0,0085
X6 -0,4544 0,3009 -1,5102 0,1914
X7 -0,2870 0,2805 -1,0232 0,3531

Zdroj: vlastni zpracovani dat z Eurostatu a databaze ARAD

Dle tabulky ¢islo 5 je zifejmé, ze jedind proménnd, kterd ma vyznamny vliv na

investice, je proménna X5 kapitalové transfery vladnim institucim z rozpoctu Evropské
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unie. Znamena to, Ze se potvrzuje hypotéza, ze se vstupem do Evropské unie se zaroven
zvysily 1 vynakladané vydaje na vladni investice, nebot’ do rozpo&tu Ceské republiky
plynuly ptijmy z rozpoétu Evropské unie. Koeficient beta této proménné neni ovsem
ptili§ velky, takZe 1 tento vliv neni pfili§ robustni. Model mé spolehlivost 87 %, tedy
pomérné velkou. Spolehlivost je ur¢ena podle upraveného R2 z tabulky ¢islo 2. Je
pouzito praveé upravené R2, aby se mohla porovnavat spolehlivost jednotlivych modeli

mezi sebou.

Nejméné vyznamna proménna v zadkladnim modelu je X2 makroekonomicky
vyvoj zobrazeny pomoci HDP na obyvatele, proto do dalsiho modelu jiz nebude

zahrnut.

Tabulka cislo 6 Vysledky regrese druhého modelu

Vysledky regrese se zavislou proménnou : Y (Tabulka 2)

R=,97240118; R2= ,94556405; Upravené R2=,89112810

F(6,6)=17,370; p<,00148; Smérod. chyba odhadu : ,24410

b Sm.chyba z b t p-hodn.

N=13
Abs.¢len 221,2786 164,7340 1,3433 0,2278
X1 -0,1075 0,0821 -1,3084 0,2386
X3 0,1323 0,1454 0,9102 0,3978
X4 -0,0514 0,0385 -1,3339 0,2306
X5 0,0000 0,0000 5,2598 0,0019
X6 -0,4653 0,2770 -1,6794 0,1441
X7 -0,2575 0,2487 -1,0353 0,3404

Zdroj: viastni zpracovani dat z Eurostatu a databdze ARAD

V druhém upraveném modelu, ktery zobrazuje tabulka ¢islo 6 mé nejvétsi
vyznamnost opét promeénna X5 kapitalové transfery vladnim institucim z rozpoctu
Evropské unie, avSak koeficient beta se snizil. Zvysila se i1 spolehlivost modelu na 89 %.

Tento model tedy potvrzuje vysledky ze zakladniho modelu.

Nejméné vyznamnym faktorem v tomto modelu je proménnd X3 cyklicky vyvoj

vyjadieny pomoci miry nezaméstnanosti, do tietiho modelu proto nebude zahrnut.
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Tabulka cislo 7 Vysledky regrese tretiho modelu

Vysledky regrese se zavislou proménnou : Y (Tabulka 3)
R=,96852861; R2=,93804766; Upravené R2=,89379599
F(5,7)=21,198; p<,00043; Smérod. chyba odhadu : ,24109

b Sm.chyba z b t p-hodn.

N=13

Abs.¢len 358,0783 66,6101 5,3757 0,0010
X1 -0,1756 0,0334 -5,2573 0,0012
X4 -0,0264 0,0267 -0,9890 0,3556
X5 0,0000 0,0000 5,4300 0,0010
X6 -0,3497 0,2432 -1,4379 0,1936
X7 -0,2693 0,2453 -1,0978 0,3086

Zdroj: vlastni zpracovani dat z Eurostatu a databaze ARAD

Tteti upraveny model, jehoz vysledky jsou zobrazeny v tabulce ¢islo 7, jiz

vykazuje vyznamnost nejen u proménné X5 kapitdlové transfery vladnim institucim

z rozpoctu Evropské unie, ale i u proménné X1, ktera zahrnuje faktor ¢asu. Koeficient

beta ma negativni znaménko, takze tato proménna pusobi tak, Ze v prub&éhu obdobi

postupné dochazelo ke snizovani tirovné vynalozenych finan¢nich prostfedkl na vladni

investice. Hladina spolehlivosti tohoto modelu ziistava na 89 %.

Do dalsiho modelu nebude zahrnuta proménna X4 fiskalni udrzitelnost

zobrazena skrze trovné vladniho dluhu, ktera piekvapivé neprokazala vyznamnost

v tomto modelu. Je otazkou, zda by analyza dospéla ke stejnym vysledktim, pokud by

byla proménné vladniho dluhu zahrnuta se zpoZdénim jednoho roku.

Tabulka cislo 8 Vysledky regrese ctvrtého modelu

Vysledky regrese se zavislou proménnou : Y (Tabulka 4)
R=,96852861; R2=,93804766; Upravené R2=,89379599
F(5,7)=21,198; p<,00043; Smérod. chyba odhadu : ,24109

N=13 b Sm.chybazb t p-hodn.

Abs.¢len 393,3907 56,1547 7,0055 0,0001
X1 -0,1934 0,0281 -6,8977 0,0001
X5 0,0000 0,0000 5,7642 0,0004
X6 -0,5170 0,1746 -2,9614 0,0181
X7 -0,4022 0,2050 -1,9622 0,0854

Zdroj: vlastni zpracovani dat z Eurostatu a databaze ARAD

Dle vysledki regrese ¢tvrtého modelu v tabulce ¢islo 8 je patrné, Ze vyznamnost

vykazuji proménné X1, X5, a také X6 ideologie vlady. Vyznamnost proménné X6

ideologie vlady se prokazala i v testu vybérovym korelacnim koeficientem. Pouze
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proménnd X7 volebni cykly zlstala nevyznamna. Spolehlivost modelu je stale 89 %,

takze pomérné vysoka.

Déle jiz nema smysl ubirat z modelu dalsi proménné, nebot’ by jejich hladina

spolehlivosti vyrazné klesala. Vysledny model tedy vypada takto:

Y = 393,391 — 0,193X, + 0,000X; — 0,517X, + ¢ (X))
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7 Zaveér

Vladni investice jsou nezbytné pro podporu rastu, konkurenceschopnosti a
stability zemé. I ptes tento fakt jsou v mnoha zemich zanedbavany a seskrtavany a
ochuzuji se tak o pozitivni u¢inky investic z dlouhodobého hlediska. V1adni investice
totiz mohou vyrazné zvysovat potencialni hruby domaci produkt. OvSem pokud nejsou
vynakladany spravné a efektivné, jejich pozitivni ucinek v dlouhém obdobi se snizuje a
zustava pouze kratkodoby efekt, kterym je rust deficitu stdtniho rozpoctu

prostiednictvim tzv. multiplikacniho efektu vladnich investic.

Tato prace vSak neni napsana s cilem, jak vladni investice ovliviiuji ekonomiku,
ale naopak jaké faktory ovliviiuji Groven a vyvoj vladnich investic konkrétné v Ceské

republice.

V praktické casti této bakalarské prace je nejprve provedena empirickd analyza
vladnich investic v Ceské republice, analyzovanym obdobim je 1995 az 2016. Toto
obdobi a zaroven vladni investice jsou ovlivnény padem komunistického rezimu a
nésledné rozdélenim Ceskoslovenska a tedy nové vznikajicim statem, kdy bylo potieba
rozvijet dopravni i spole¢enskou infrastrukturu, zdravotnictvi, Skolstvi, budovat nové
ufady, rozvijet vztahy se zahrani¢im a adaptovat se na systém trzni ekonomiky. Dal§im
vyznamnym meznikem v tomto obdobi byl vstup Ceské republiky do Evropské unie,
kdy podminkou pro vstup bylo splnéni Maastrichtskych kritérii. Pod tlakem snizovani
vladniho dluhu, byly i vladni investice zna¢né sesSkrtavany. Po roce 2009 néasledkem
celosvétové ekonomické krize zaznamenaly vladni investice v Ceské republice také
vyrazny pokles, nebot’ bylo nutné pfijmout opatieni smétujici ke konsolidaci statniho

rozpoctu.

Dle prvni analyzy byl zjiS§tén mirné rostouci trend vladnich investic o¢isténych o
vliv inflace, ale pokud byly vladni investice vyjadieny jako podil na celkovych
vefejnych vydajich, je jejich trend klesajici. V Ceské republice je tedy vynakladano vice
finan¢nich prostfedki na vladni investice, ale nezvySuji se tmérné s rostoucimi
celkovymi vefejnymi vydaji a finan¢ni prostiedky vynakladané na bézné vetejné vydaje

jsou upfednostiovany pied kapitalovymi vydaji.

V porovnani vladnich investic Ceské republiky s vladnimi investicemi zemi

Evropské unie, které jsou vyjadieny praimérem, se Ceska republika pohybuje znaéné
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nad vladnimi investicemi Evropské unie. Toto zjisténi je pozitivni, ale dalsi otazkou je

kvalita a efektivnost danych investic, ktera bohuzel v této praci neni zohlednéna.

Co se tyce analyzy struktury vladnich investic z hlediska sektora vlady,
Vv prib¢hu analyzovaného obdobi bylo vynakladano o néco vice financnich prostiedkt
na vladni investice prostfednictvim ustfedni vlady nez prostfednictvim mistnich vlad.

Tento rozdil vSak neni pfili$ robustni.

V piipadé¢ analyzy struktury vladnich investic z hlediska funkci vlady za pouziti
klasifikace COFOG, bylo ve vSech letech kromé roku 2013 nejvice prostiedkt
vynaloZena na vladni investice ve skupiné hospodaistvi. Dale byly realizovany vladni
investice z hlediska celkové vynaloZené sumy za analyzované obdobi v tomto pofadi:
vzd¢lani, ochrana Zivotniho prostiedi, rekreace, kultura a nabozenstvi, zdravotnictvi,
obrana, socialni ochrana, bezpecnost a vefejny poradek, bydleni a spolecenska

infrastruktura, v§eobecné vetejné sluzby.

Dalsi paséaz praktické ¢asti obsahovala zkoumani zévislosti vladnich investic na
vybranych faktorech ovlivitujicich jejich velikost a vyvoj. Jednalo se o tyto faktory:
makroekonomicky vyvoj (zobrazen jako HDP na obyvatele), cyklicky vyvoj (zobrazen
pomoci miry nezameéstnanosti), fiskalni udrzitelnost (zobrazena vyvojem vladniho
dluhu), vstup do Evropské unie (zobrazen pomoci kapitalovych transferi vladnim
institucim z rozpoctu Evropské unie), ideologie vlady (nejsiln€jsi parlamentni strana
v daném roce je pravice/levice), volebni cyklus (dany rok byl nebo nebyl volebni), ¢as

(konkrétni rok).

Nejprve byl proveden test vyznamnosti vybérovym korelaénim koeficientem,
ktery prokézal vyznamnost pouze u vysvétlujici proménné ideologie vlady a vysledkem
byl negativni korela¢ni koeficient, coz nasvédcuje hypotéze, ze v obdobi, kdy byla
nejsilngjsi parlamentni strana pravicového pfesvédéeni, vynakladalo se vice prostredkt
na investice. Korela¢ni analyza vSak byla provedena pomoci Spearmanova koeficientu,

nebot’ nebyla prokazana normalita dat, a proto vdha této analyzy neni pfili§ znacna.

Nasledné byly sestavovany modely za pomoci regresni analyzy, pfi¢emz prvni
zakladni model byl sestaven ze vSech vysvétlujicich proménnych zminénych vyse a
postupné byly odebirany ty, které se projevily jako nejméné vyznamné. Ve vysledcich
zékladniho modelu byla pouze jedind vyznamna proménna, a to kapitalové transfery

vladnim institucim z rozpoctu Evropské unie. Potvrdila se tedy hypotéza, ze kapitalové
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transfery maji pozitivni vztah k vladnim investicim Ceské republiky, ale tento vysledek
neni nijak robustni. Nejmén¢ vyznamnou proménnou zékladniho modelu byl
makroekonomicky vyvoj zobrazeny pomoci HDP na obyvatele, proto do dalsiho
modelu nebyl zahrnut. V dal$im modelu se opét prokazala jako jedina vyznamna
proménna kapitalové transfery vladnim institucim z rozpoctu Evropské unie a nejméné
vyznamnou proménnou, kterd nebyla zahrnuta do dal$iho modelu, byl cyklicky vyvoj
zobrazeny pomoci miry nezaméstnanosti. Vysledky nasledujiciho modelu jiz
vygenerovaly dalsi vyznamnou proménnou, kterou je ¢as. Proménna ¢asu ma mirné
negativni koeficient, to znamena, Ze tento vysledek neni pfili§ robustni a nasvédcuje
hypotéze, ze vladni investice maji spise klesajici tendenci. Nejméné vyznamnou
proménnou tohoto modelu byla ponékud ptekvapivé fiskalni udrzitelnost zobrazena
pomoci vladniho dluhu. V poslednim upravené modelu se dale prokazala jako
vyznamna promeénnd ideologie vlady, ktera nasvédcovala stejnému vysledku jako

Vv korelac¢ni analyze.

Vysledky této prace rozhodné nejsou kompletni pro tiplné pochopeni a
vysvétleni vyvoje vladnich investic v Ceské republice. Jsou spise jakousi pobidkou pro
zkoumani dalSich faktort, jejich moznym zpozd'ovanim v Case, ¢i ptisobenim na
investice v riznych skupinach. Tato problematika je zna¢n¢ rozsahla a jist¢ si zaslouzi
vice pozornosti nez doposud, nebot’ prave kvalita, efektivnost a hospodarnost vladnich

investic mize zajistit dlouhodoby a stabilni rlst zemé.
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Summary

Investments significantly affect development of economy in both short-term and
long-term periods. The income effect of investment has a short-term impact on the
aggregate demand. Aggregate supply is influenced by the capacity effect and it only

manifests in a long-term period.

Many studies analyse development of government investments. Some of these
analyses are cited in this work, which compares various determinants that have an
impact on the size and dynamics of government investments. Preliminarily it is possible
to conclude that the main determinants are economic, fiscal policy, political-economical
and institutional factors. For example, in the times of economic crisis government

investments are first expenditures to cut.

The aim of this work is how the mentioned factors affect growth and
development of the investments in the Czech Republic. In empirical analysis the data
from Eurostat for period 1995 — 2016 are used and they are also examined in terms of
size, development and structure. Then the correlation analysis is used to examine how
much selected factors influence investments. After correlation analysis the regression
analysis is used for generating resulting models. In conclusion the results are

summarized.

Key words: income effect, capacity effect, development of government

investments, determinants, empirical analysis
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Prilohy

Ptiloha ¢islo 1: Tvorba vetejného hrubého fixniho kapitdlu v mil. K¢ v cenach roku

1995 a v béznych cenach
Tvorba vefejného hrubého
fixniho kapitalu v mil. K¢
Rok

v cendchroku| v béznych

1995 cenach

1995 89 287 89 287

1996 78 480 85631

1997 72491 86984

1998 72780 94 636

1999 59 020 84374
2000 74922 110319
2001 71879 107 708
2002 70 696 111113
2003 134 532 217 188
2004 94 662 154 588
2005 100 631 170 699
2006 107 516 182 513
2007 106 759 182 480
2008 119940 212 223
2009 131 300 237 096
2010 109 281 202 463
2011 99 137 181 051
2012 92724 169 375
2013 82224 152 388
2014 94 678 177 982
2015 122 665 236 312
2016 79634 155 201




Ptiloha ¢islo 2: Podil tvorby vefejného hrubého fixniho kapitdlu v mil. K& v béznych

cenach k celkovym vladnim vydajim v mil. K¢ v béznych cenach

Tvorba vefejného | -\ ¢ visdni
Rok hru.bcleho flxr:uhoy vydaje v mil. K¢ Procentni podil

kapitalu v mil. K¢ vy .

v bé#nych cenach v béZnych cenach
1995 89 287 839 686 10,63
1996 85631 759 581 11,27
1997 86 984 821765 10,59
1998 94 636 903 205 10,48
1999 84 374 927 524 9,10
2000 110 319 974 710 11,32
2001 107 708 1109 604 9,71
2002 111113 1201719 9,25
2003 217 188 1386 785 15,66
2004 154 588 1303221 11,86
2005 170 699 1380 188 12,37
2006 182 513 1452772 12,56
2007 182 480 1550421 11,77
2008 212 223 1635279 12,98
2009 237 096 1737233 13,65
2010 202 463 1724241 11,74
2011 181 051 1735916 10,43
2012 169 375 1805 836 9,38
2013 152 388 1 745 908 8,73
2014 177 982 1830514 9,72
2015 236 312 1916 390 12,33
2016 155 201 1882525 8,24




Ptiloha ¢islo 3: Tvorba vetejného hrubého fixniho kapitalu v mil. K¢ v béznych cenach

dle sektori vlady

Tvorba verejného hrubého fixniho kapitalu v
mil. K¢ v béznych cendach
Rok . —
Vseic:sl’i'taui?":h ustFedni viady | mistnich viad
1995 89 287 49 990 38 296
1996 85631 26 094 59029
1997 86984 31795 54 474
1998 94 636 35180 58 531
1999 84 374 45919 37 659
2000 110319 60 738 48 912
2001 107 708 63774 43 374
2002 111 113 63 374 46 873
2003 217 188 155 455 61131
2004 154 588 84 303 69 616
2005 170 699 107 545 62 357
2006 182 513 105 660 76 388
2007 182 480 112 836 69 181
2008 212 223 123 447 88 015
2009 237 096 128 407 107 560
2010 202 463 106 537 94974
2011 181 051 87 842 92 391
2012 169 375 88 040 80711
2013 152 388 75541 76 595
2014 177 982 80 081 97 349
2015 236 312 121 690 114 195
2016 155 201 91 566 63 288




Ptiloha ¢islo 4: Vychozi data pro korelacni a regresni analyzu

Tvorba
Rok ven"ejn’ého HDP I\vllira . Vladni | Kapitalové Ideo’logie Volebni
(X1) hfub’eho (X2) nezaméstnanosti| dluh |transferyz| vlady rok (X7)
fixniho (x3) (x4) EU (X5) (X6)
kapitalu (Y)
1995 5,6 4,4 4,0 13,7 0 0 0
1996 4,7 51 3,9 11,6 0 0 1
1997 4,4 5,3 4,8 12,3 0 0 0
1998 4,4 5,8 6,5 14,0 0 1 1
1999 3,8 5,9 8,7 15,3 0 1 1
2000 4,6 6,5 8,8 17,0 0 1 1
2001 4,2 7,4 8,1 22,8 0 1 0
2002 4,1 8,5 7,3 25,9 0 1 1
2003 7,7 8,7 7,8 28,3 0 1 1
2004 5,0 9,4 8,3 28,5 3097 1 1
2005 5,2 10,7 7,9 27,9 5043 1 0
2006 5,2 12,1 7,1 27,7 14 476 0 1
2007 4,8 13,4 5,3 27,5 14 617 0 1
2008 5,3 15,5 4,4 28,3 27 198 0 1
2009 6,0 14,2 6,7 33,6 50 244 0 1
2010 5,1 14,9 7,3 37,4 52717 1 1
2011 4,5 15,6 6,7 39,8 49 580 1 1
2012 4,2 15,4 7,0 44,5 35204 1 1
2013 3,7 15,0 7,0 44,9 35746 1 1
2014 4,1 14,9 6,1 42,2 48 706 1 1
2015 51 16,0 51 40,0 81166 1 0
2016 3,3 16,7 4,1 36,8 22210 1 1




