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Vztah hospodarskeého rlstu a tvorby kapitalu v Evropé

Uvod
Hospodafrsky rist je jednim z hlavnich cild kazdého statu. Ty Celi otazce, jakym zplsobem jej zajistit stabilné a
dlouhodobé. Dle ekonomické teorie jsou hlavnimi faktory ristu technologicky rozvoj, lidsky a fyzicky kapital a

prace. V této praci se zaméfime na tvorbu fyzického kapitalu, ktera dle Solow (1957) pfimo vede ke zvySeni
urovné vyroby a tim i hrubého doméciho produktu (dale jen ,HDP®).

Investice jsou vyznamnou a souc€asné nejvice volatilni slozkou HDP. V na$i studii budeme uvazovat investice
jako tvorbu hrubého fixniho kapitalu (HTFK; P.51g) dle klasifikace ESA 2010. Mira zavislosti hospodarského ristu
na tvorbé kapitalu zavisi na dalSich faktorech, jako jsou Uspory, pfimé zahrani¢ni investice, Urokové sazby a dalsi
(Bint-e-Ajaz a Ellahi, 2012).

1 Hospodarisky rust a vladni investice

Cilem této studie je seznamit tenafe s vyvojem a strukturou investic Ceské republiky ve srovnani s ostatnimi
staty Evropske unie (dale jen ,EU"), Zjistit ve kterych odvétvich zaostava Ci pfedbiha. Tabulka 1 ukazuje staty EU,
Norsko, Svycarsko a Island (dale jen ,Evropské staty” pro zjednoduseni) podle ristu HDP v letech 2010-2021.

Tabulka 1: Evropské staty podle ristu HDP v letech 2010-2021

stat 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 1=
Irsko 17| 13| 01| 12| 88| 245 18| 93| 85| 53| 66| 151 216,2
Malta 55| 05| 41| 55| 76| 96| 34| 109 74| 71| -81| 123 177,1
Litva 17| 60| 38| 36| 35 20| 25| 43| 40| 46| 00| 60 148,5
Estonsko 24| 73| 32| 15| 30| 19| 32| 58 38| 40| 10| 73 1475
Polsko 29| 50| 16| 09| 38| 44| 30| 51| 60| 45| -20| 69 146,3
Rumunsko 39| 45| 19| 03| 41| 32| 29| 82| 60| 39| 37| 58 143,3
Lotyssko 45| 26| 70| 20| 19| 39| 24| 33| 40| 26| -23| 43 136,3
Madarsko 11| 19| -1,3| 18| 42| 37| 22| 43| 54| 49| 45| 72 1334
Istand 28| 19| 11| 46| 17| 44| 63| 42| 49| 19| 72| 45 131,1
Lucembursko 38| 10| 17| 32| 26| 23| 50| 13| 12| 29| -09] 72 130,9
Slovensko 67| 27| 13| 06| 27| 52| 19| 29| 40| 25| 33| 49 128,3
Svédsko 60| 32| 06| 12| 27| 45| 21| 26| 20| 20| 22| 62 125,9
Bulharsko 15| 21| o8| 06| 10| 34| 30| 28| 27| 40| -40| 76 124,9
Slovinsko 13| 09| -26| -10| 28| 22| 32| 48| 45| 35| -42| 82 123,7
Dansko 19| 13| 02| 09| 16| 23| 33| 28| 20| 15| -24| 69 122,1
Cesko 24| 18| -08| 01| 23| 54| 25| 52| 32| 30| 55| 36 122,1
Svycarsko 32| 18| 12| 18| 24| 16| 21| 14| 29| 11| -21| 54 121,1
Norsko 08| 11| 27| 10| 21| 19| 12| 25| o8| 11| -13| 39 118,2
Kypr 23| 04| -35| -66| -18| 34| 66| 57| 56| 55| -44| 66 117,9
Chorvatsko 12| 01| -23| -04| 04| 25| 36| 34| 28| 34| -85| 131 116,9
Nizozemsko 13| 16| -1,0] 01| 14| 20| 22| 29| 24| 20| 39| 62 116,3
N&mecko 42| 39| 04| 04| 22| 15| 22| 27| 10| 11| -38| 32 115,6
Belgie 29| 17| 07| os5| 16| 20| 13| 16| 18| 23| 54| 63 114,9
Rakousko 18| 29| 07| 00| 07| 10| 20| 23| 24| 15| -65| 46 111,8
Francie 20| 22| 03| oe| 10| 11| 11| 23| 19| 18| -75| 64 111,1
Finsko 32| 26| -14| 09| 04| o5| 28| 32| 11| 12| 24| 32 109,8
Spanélsko 02| -08| -30| -14| 14| 38| 30| 30| 23| 20|-112| 64 104,5
Portugalsko 17| 7| -41| 09| o8| 18| 20| 35 29| 27| 83| 55 103,4
Itélie 17| 07| -30| -18| 00| o8| 13| 17| 09| 05| -90| 70 98,3
Recko 55[-102| 71| 25| 05| -02| -05| 11| 17| 19| 90| 84 83,9

Zdroj: Eurostat.

Té&chto 30 zemi jsme rozdélili na tii skupiny po deseti, podle vyse riistu HDP za celé sledované obdobi. Ceska
republika se v tomto ukazateli fadi k priméru, konkrétné na 16. misto ze 30. MGzeme také pozorovat, zZe propad



Vztah hospodarského ristu a tvorby kapitalu v Evropé

HDP v roce 2020 v kombinaci s pomalym zotavenim v roce 2021 znamena, zZe nepfiznivy vliv pandemie Covid-
19 byl v pripadé Ceské republiky siln&j$i neZ u ostatnich statd. Nékterym z nich (Irsko a Litva) se dokonce propadu
HDP podafilo zcela vyhnout. Irsko miZeme povazovat v kontextu hospodarského ristu spole¢né s Maltou za
outliery, jejichz rast HDP je vyrazné vysSi nez u vétSiny evropskych zemi. Na opacné strané tabulky je to pak
Italie a Recko, které zaznamenaly dokonce zaporny rast HDP od roku 2010.

Tabulka 2 ukazuje rozdéleni vladnich investic (HTFK, vliadni sektor) podle klasifikace COFOG99 v letech
2010-2021 pro vySe uvedené tfi skupiny sledovanych zemi.

Tabulka 2: Evropské staty podle podilu viadnich investic na HDP v letech 2010-2021

Stat 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2010-2021
Estonsko 48| 50| 63| 56| 50 52| 46| 57| 53| 50| 57| 56 53
LotySsko 48| 54| 53| 47 46| 48| 36| 46| 56| 51| 57| 52 50
Madarsko 36 33| 37| 44| 53| 65 32| 45| 58| 62| 64| 63 4,9
Norsko 41| 40| 39| 43| 46| 49| 53| 52| 54| 60| 63| 52 49
Polsko 57 61| 49| 43| 47| 45| 33| 38| 47| 43| 45| 41 4,6
Svédsko 45| 44| 45| 44| 43| 42| 44| 46| 49| 49| 50| 47 4,6
Cesko 51( 45| 41| 37| 41| 51| 32| 33| 41| 44| 48| 47 4,3
Rumunsko 56 52| 46| 45| 43| 52| 37| 26| 26| 35| 46| 42 4,2
Slovinsko 50( 41| 40| 43| 51| 48| 31| 31| 37| 38| 41| 477 4,2
Finsko 36 38| 40| 42| 42| 37 41| 41| 43| 44| 48| 4,2 4,1
Lucembursko 471 42| 39| 35| 37 39| 38| 40| 39| 41| 46| 41 4,0
Chorvatsko 38 36| 37| 41| 38| 35 32| 27 35| 43| 55| 47 3.9
Slovensko 36 37| 32| 34| 41| 64| 34| 34| 38| 36| 34| 31 3,8
Bulharsko 46| 34| 34| 41| 53| 66| 2,7\ 23| 31| 33| 33| 26 3,7
Litva 50( 47| 40| 37| 35| 37 30| 32| 32| 31| 44| 31 3,7
Francie 42| 40| 40| 40| 3,7 34| 34| 33| 34| 37| 37| 36 3,7
Nizozemsko 42| 41| 38| 37| 35| 36| 35| 34| 34| 34| 37| 34 3,6
Dansko 33| 33| 38| 37 39| 36| 38| 34| 34| 32| 36| 34 3,5
Recko 37 25| 26| 35| 37| 39| 36| 45| 32| 25| 31| 36 3.4
Island 33| 42| 25| 31| 29| 27 26| 30| 41| 36| 38| 43 3,3
Malta 22| 29| 34| 29| 85| 41| 26| 24| 32| 38| 43| 38 3,3
Rakousko 32 30| 29| 30| 30| 30 30, 31| 31| 31| 33| 35 3,1
Svycarsko 29| 30| 30| 29| 80| 30| 30| 30| 30| 31| 34| 32 3,0
Kypr 41| 39| 29| 23| 21| 22| 25| 27| 49| 25| 28| 26 3,0
Spanélsko 4,71 38| 31| 24| 21| 26| 20| 20| 22| 22| 26| 27 2,7
Italie 31 29| 26| 25| 23| 24| 23| 22| 21| 23| 26| 29 2,5
Belgie 22| 24| 25| 23| 26| 25| 24| 24| 26| 26| 27| 27 2,5
Portugalsko 53 35| 25| 22 20| 23 15| 18| 18 18| 23| 26 2,5
Némecko 24| 23| 22| 22 21| 21| 22| 22| 24| 24| 27| 26 2,3
Irsko 34 25| 21| 20| 22 1,71 20| 19| 20| 22| 23| 21 2,2

Zdroj: Eurostat.

VySe tvorby hrubého fixniho kapitalu vliadniho sektoru Ceské republiky v letech 2010-2021 dosahovalo v priiméru
hodnoty 4,3 % HDP. Zatimco podle ristu HDP se Ceska republika fadi do stfedu tabulky (konkrétné& na 16. misto
ze 30 zemi), z hlediska vySe vladnich investic se fadi do prvni skupiny (konkrétné na 7. misto ze 30 zemi). Neni
bez povsimnuti, Ze Irsko a Malta, které zaznamenaly ve sledovaném obdobi nejvyssi rist HDP, investovaly méné
nez ostatni zemé, Irsko dokonce nejméné ze vSech, pouze 2,2 % HDP. Navzdory tomu zde mlizeme pozorovat
urcitou korelaci mezi ristem HDP a tvorbou kapitalu.
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Tabulka 3: Podil vladnich investic na HDP skupin evropskych statli rozdélenych podle riistu
HDP v letech 2010-2021

Skupina statt | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2010-20

21

1. skupina ristu HDP 43| 44| 41| 39| 40| 42| 32| 36| 40| 41| 46| 43
2. skupina rastu HDP 41| 38| 37| 37| 40| 44| 35| 34| 40| 39| 42| 39
3. skupina rastu HDP 37| 32| 30| 30 29| 30| 28| 29| 29| 28| 32| 32

Zdroj: Eurostat.

Tabulka 3 ukazuije, Ze staty, které rostly nejrychleji (1. skupina rdstu HDP), zaroven nejvice investovaly (primérné
4,1 % HDP v letech 2010-2021) a naopak. Tabulka 4 pfidava slozeni tvorby kapitalu podle klasifikace COFOG.

Tabulka 4: Podil vladnich investic na HDP skupin evropskych statli rozdélenych podle ristu
HDP v letech 2010-2021

< 1. skupina | 2. skupina | 3. skupina X
Polozka COFOG ristu IF-)IDP ristu IF-)IDP ristu IF-)IDP Cesko
Celkem 4,1 3,9 3,0 4,3
VSeobecné sluzby 0,4 0,7 0,5 0,4
Obrana 0,2 0,2 0,2 0,2
Vefejny pofadek a bezpec€nost 0,1 0,1 0,1 0,1
Ekonomické zalezitosti 1,5 1,3 1,1 1,7
- vSeobecné ekonomické, komercni a pracovni zalezitosti 0,0 0,1 0,0 0,0
- zemédélstvi, lesnictvi, rybarstvi a myslivost 0,0 0,0 0,0 0,1
- paliva a energetika 0,0 0,0 0,0 0,0
- téZba a zpracovatelsky primysl 0,0 0,0 0,0 0,0
- doprava 1.3 1,0 0,9 1,4
- posty a telekomunikace 0,0 0,0 0,0 0,0
- ekonomicka oblast ostatni 0,0 0,0 0,0 0,0
- aplikovany vyzkum a vyvoj v ekonomické oblasti 0,1 0,0 0,2 0,1
- ekonomické zalezitosti jinde neuvedené 0,0 0,0 0,0 0,0
Ochrana zivotniho prostredi 0,2 0,2 0,1 0,4
Bydleni a spole€enska infrastruktura 0,2 0,3 0,1 0,1
Zdravi 0,3 0,3 0,2 0,3
Rekreace, kultura a nabozenstvi 0,3 0,2 0,2 0,3
Vzdélavani 0,6 0,5 0,4 0,7
Socialni véci 0,1 0,1 0,1 0,1

Zdroj: Eurostat.

Ceska republika v obdobi 2010-2021 zaznamenala nadprdmérné viadni investice v oblasti dopravy, ochrany Zi-
votniho prostfedi, vzdélavani €i kultury; a naopak podprimérné viadni investice v oblasti vSeobecnych sluzeb,
bezpecnosti a bydleni. Dale mizeme pozorovat, ze zemé s vysSim rlistem HDP obecné investuji vice v oblasti
dopravy, vzdélavani a kultury.

Z vysledku ekonometrické analyzy prdfezovych dat na vySe uvedeném obdobi 2010—2021 vyplyva to, Ze investice
v oblasti dopravy maji z uvedenych tfi typQ investic nejvétsi vliv na riist HDP. Zde je nutné upozornit na fakt, ze
v této analyze jsme pracovali s pouze 30 pozorovanimi a jednou vysvétlujici proménnou. Kvalita modelu tak neni
pFili§ vysoka. Je také nutné podotknout, ze zavislost hospodarského rlstu a investic mlze jit jednim i druhym
smérem podle odvétvi, jak popisuji napf. Blomstrom a dalsi (1996), Madsen (2002) ¢i Meyer a Sanusi (2019).
Tento vztah byl potvrzen také ekonometrickou analyzou.

4,1
3,9
3,0
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Graf 1: Podil viadnich investic na HDP a rist HDP v letech 2010-2021
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Zdroj: Eurostat.

Graf 1 zobrazuje zavislost tvorby kapitalu vladniho sektoru na HDP v letech 2010-2021. Z né&j vyplyva, Ze staty,
které primérné v tomto obdobi investovaly vice, také dosahly vy§§iho hospodarského rastu. Ze vSech zemi Ev-
ropské unie se Ceska republika nachazi napravo od priméru HTFK, coZ znamena nadprimérné vladni investice,
ale také k primeéru, co se ty¢e hospodarského rustu. Mizeme také pozorovat, Ze nizsi citlivost hospodarského
ristu na vladni investice (vétsi vzdalenost od modré kfivky citlivosti vladnich investic) maji spiSe zapadni a jizni
zemé&. Outlierem je v tomto ohledu Recko, které ma podobné jako Spanélsko, Portugalsko a Italie velmi nizké
vladni investice, ale také zaporny rust HDP.
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2 Investice v oblasti dopravy

Nize se zaméfime na investice v oblasti dopravy, které tvofi nejvétsi ¢ast HTFK vladniho sektoru. Na grafu 2
muZeme pozorovat, Ze pozitivni vztah mezi primérnou tvorbou kapitalu v oblasti dopravy a rlistem HDP je po-
dobny tomu z pfedchoziho grafu, kde jsme uvazovali celkovou tvorbu kapitalu vladniho sektoru. Také zde se
Ceska republika nachazi nad evropskym primérem s ohledem na celkovy objem investic do dopravy (v poméru
k HDP), ale pod nim s ohledem na citlivost ristu HDP na tyto investice.

Graf 2: Podil vladnich investic v oblasti dopravy na HDP a rist HDP v letech 2010-2021
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Zdroj: Eurostat.

Tabulka 5 ukazuje vyvoj kvality silnic v ¢asti nami sledovaného obdobi. Kvuli pouze ¢astecné dostupnosti dat je
zde zobrazen index kvality silnic v letech 2010—-2019. Ze statu, které zaznamenaly nejnizsi investice do dopravy
v letech 2010-2021 (Kypr, Némecko, Francie a Portugalsko), se vSechny nachazi v horni poloviné tabulky kvality
silnic, a naopak (Polsko, Mad'arsko a Rumunsko).

Podle Ignatov (2024) ma kvalita silnic a obecné dopravni infrastruktury pozitivni vliv na hospodafsky rist dané
zemé. PrestoZe se investice do dopravy Ceské republiky nachazi nad primérem EU, index kvality silnic se mezi
lety 2010 a 2019 vyrazné nezvysil (z 3,6 v roce 2010 na 3,9 v roce 2019). Porovndme-li tento udaj s Norskem,
jehoz investice do dopravy jsou srovnatelné s CR, index kvality silnic se zvysil vyraznéji nez v ptipadé CR (z 3,6
v roce 2010 na 4,5 v roce 2019). Jesté vyraznégjsi je tento rozdil u Bulharska, jehoz investice do dopravy jsou
niz$i nez v pripadé CR, ale index kvality silnic vzrostl o vice nez polovinu (z 2,1 v roce 2010 na 3,4 v roce 2019).
2019), jehoz investice v oblasti dopravy byly nejvyssi ze vSech evropskych statt (primérné 2 % HDP v letech
2010-2021, oproti 1,4 % HDP v pfipadé Ceské republiky).
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Tabulka 5: Evropské staty podle indexu kvality silnic v letech 2010-2019

Stat 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2010-2019
Svycarsko 65| 64| 64| 62| 60| 59| 60| 63| 64| 63 6,2
Portugalsko 62| 63| 64| 64| 63| 62| 59| 60| 61| 60 6,2
Francie 66| 66| 65| 64| 62| 61| 60| 60| 60| 54 6,2
Rakousko 63| 62| 63| 62| 63| 61| 60| 60| 59| 60 6,1
Nizozemsko 55| 57| 60| 61| 61| 62| 61| 61| 62| 64 6,0
Némecko 64| 62| 61| 60| 59| 57| 56| 55| 55| 53 5,8
Spanélsko 57| 59| 59| 60| 59| 58| 55| 55| 56| 57 5,7
Finsko 59| 58| 61| 61| 59| 58| 57| 54| 53| 53 5,7
Dansko 62| 63| 57| 55| 54| 56| 57| 55| 55| 56 5,7
Lucembursko 59| 59| 59| 58| 57| 56| 56| 55| 53| 55 5,7
Svédsko 57| 57| 56| 55| 55| 54| 53| 55| 56| 53 55
Chorvatsko 53| 54| 53| 55| 56| 56| 55| 55| 55| 56 5,5
Kypr 56| 57| 56| 54| 53| 50| 49| 51| 52| 51 5,3
Belgie 55| 54| 55| 54| 53| 51| 49| 45| 44| 44 5,0
Litva 53| 52| 52| 50| 49| 50| 49| 47| 47| 48 5,0
Irsko 43| 48| 54| 53| 53| 53| 50| 46| 45| 44 4,9
Island 54| 54| 52| 50| 49| 48| 48| 45| 41| 41 4.8
Slovinsko 48| 47| 50| 51| 49| 47| 44| a4| 47| 49 4.8
Estonsko 45| 45| 42| 42| aal| as| 47| 47| 47| 47 45
Italie 42| 42| 43| 44| 43| 44| 46| 45| 44| 44 4,4
Recko 41| 40| 40| 42| 43| 43| 43| 45| 47| 46 4,3
Madarsko 41| 40| 40| 40| 43| 42| 41| 41| 39| 40 41
Norsko 36| 35| 36| 37| 39| 40| 41| 43| 45| 45 4,0
Slovensko 39| 36| 37| 36| 37| 40| 41| 40| 40| 40 3,9
Cesko 36| 36| 37| 37| 37| 40| 41| 40| 39| 39 3,8
Polsko 22| 23| 26| 31| 36| 38| 40| 41| 41| 43 3,4
Malta 28| 30| 31| 34| 37| 34| 32| 32| 32| 33 3,2
Loty&sko 31| 31| 32| 30| 31| 33| 32| 30| 35| 36 3,2
Bulharsko 21| 21| 25| 30| 31| 33| 34| 34| 35| 34 3,0
Rumunsko 21| 21| 19| 21| 28| 28| 26| 27| 30| 30 2,5

Zdroj: World Economic Forum.
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Zaver

Obecné z této analyzy vyplyva, Ze existuje pozitivni vztah mezi tvorbou kapitalu vefejného sektoru a ristem HDP
dané zemé a Ze je tento vztah primarné tazen investicemi v oblasti dopravy.

Ceska republika se nachazi pod evropskym primeérem citlivosti investic na hospodarsky rust, pficemz celkové
vladni investice CR byly v letech 2010-2021 oproti EU nadpramérné (7. ze 30) a rist HDP pramérny (16. ze 30).

Zde je ale nutné poznamenat, ze na tomto se nepfiznivé projevila pandemie Covid-19, konkrétné roky 2020 a
2021, ve kterych se HDP Ceské republiky propadlo vice nez u vétsiny evropskych zemi, zatimco investiéni aktivita
naopak vzrostla. Pokud bychom tyto dva roky opomenuli, v letech 2010-2019 by Ceska republika dosahla na 11.
nejvyssi hospodarsky rlst a na 8. nejvy$si hodnotu vladnich investic.

Pokud bychom naopak nahlédli dale do minulosti, konkrétné& na roky 1995-2019, zahrnuli bychom také hospo-
dafské cykly pred finanéni krizi, kdy investiéni aktivita CR nebyla pfili§ uginna. Zatimco vladni investice CR byly
v tomto prodlouzeném ¢asovém horizontu 3. nejvyssi v Evrop€, hospodarsky rlst az 16. nejvyssi. MGZzeme tedy
konstatovat, Ze se ucinnost vladnich investic v ¢ase zvysila a jeji rast byl pferusen pandemii Covid-19.
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