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To achieve this, we build a panel regression for 122 countries, where rates of investment and
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Uvod

Pokud investice dlouhodobé pievySuji svoji rovnovaznou Uroven, kumuluje se v eko-
nomice nerovnovaha, ktera se mize v zavislosti na mite Uspor promitnout do deficitu
bézného uctu platebni bilance, ktery je dle identity narodnich ucti dan prave rozdilem
narodnich uspor a investic. Takovou situaci miizeme oznacit za vnéjsi ekonomickou
nerovnovahu. Na druhou stranu pfevis investic nad narodnimi usporami lze (doc¢asn¢)
akceptovat, pokud jsou tyto investice fundamentilné ospravedlnitelné, resp. pokud
neptevysuji dlouhodobou rovnovaznou uroven. To se mize dit predevsim z titulu zvy-
Sené potieby transformujici se ¢i rozvojové ekonomiky akumulovat kapital a zvySovat
tak produktivitu prace. Vedle vnéjsi nerovnovahy musime zdtraznit i potencialni vznik
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vnitini ekonomické a finanéni nerovnovahy, které vyplyva z nadmérné (nerovnovazné
vysoké) kapitalové zasoby vzniklé nadmérnym rtstem investic a z pfedluzeni subjektt,
jez je disledkem dluhového financovani téchto investic.

Obecné je tieba rozliSovat mezi rovnovaznou a optimalni mirou ekonomickych
veli¢in (v tomto pfipad¢ investic). Rovnovazny stav znamena, ze z pohledu celku mira
investic nezaklada do budoucna na naroéné prizpisobovaci procesy a prudké zmény
politik. Optimalni mira investic je ur¢ena maximalizaci G¢elové funkce urcitého eko-
nomického subjektu a nemusi byt totoznd s rovnovaznou mirou v ekonomice (miru
investic, jez maximalizuje dlouhodobou spotfebu — tzv. zlaté pravidlo investic — odvo-
zuje napt. Yashin, 2014). Rovnovazna mira investic se obvykle odhaduje dvéma zaklad-
nimi zpisoby: A) pfimym teoretickym odvozenim z podminky stalého stavu Solowova
modelu, resp. Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce. V ¢lanku chapeme staly stav
jako v Case se ménici rovnovazny bod, se kterym se méni i rovnovazna mira investic
a zasoba kapitalu vhledem k produktu. Nicméné tato rovnovaha se pohybuje v urcitych
mezich, které nemize ptekonat. B) rovnovaha se odhaduje empiricky pomoci pane-
lové regrese pro vice zemi najednou, kdy jsou investice vysvétleny mnozstvim ruz-
nych fundamentalnich faktorti, které jsou vybirdny mimo jiné s ohledem na zminénou
teorii, a zjisténa modelova rovnovaha se oznaluje téz jako implikované ekvilibrium.
Tento pfistup je zalozen na stejném principu jako napf. behavioralni modely rovnovaz-
nych ménovych kurzt (BEER). Napt. Lee, Syed, Xueyan (2012) hledali rovnovaznou
miru investic pomoci panelové regrese s fixnimi efekty metodou zobecnénych momentt
GMM na vzorku 36 rozvojovych zemi. Z vysledki plyne, Ze rovnovazné investice jsou
pozitivné ovlivnény ekonomickym rtstem, dostupnosti Gveéri a negativné cenou kapi-
talu, starnutim populace a makroekonomickou nejistotou. Praci, jez zkoumaji determi-
nanty investic (pfipadné FDI), at’ uz na mezinarodnich panelovych datech, ¢i na narodni
urovni existuje velké mnozstvi — jmenujme napt. piehled 18 studii v Ucan (2014) a dale
Hunady, Orviska (2014), Aosta, Loza (2005), Servén (1998). Jako jejich spolecny jme-
novatel muze byt chapan mj. pozitivni vliv podnikatelského prostiedi a liberalizace ¢i
rozvinutost trhll na miru investic. Oproti tomu praci, které odhadnuté modely pouzivaji
jako benchmark pro analyzu relativni pfeinvestovanosti ¢i podinvestovanosti zemi, je
k disposici pomérné malo, viz vy$e uvedeni Lee, Syed, Xueyan (2012). Avsak Ize nalézt
studie, které na tomto principu hledaji rovnovaznou miru Gspor (Hung, Qian, 2010) ¢i
bézného uctu platebni bilance (Ca’ Zorzi, Chudik, Dieppe, 2012).

Cilem ¢lanku je zhodnotit relativni pfeinvestovanost ¢i podinvestovanost ekonomik.
Za timto ucelem konstruujeme regresni model na panelovych datech pro velké mnoz-
stvi zemi svéta, kde miry investic a kapitalové zasoby jsou vysvétleny klicovymi funda-
mentalnimi faktory, které se opiraji o teoreticky rozbor v 1. ¢asti. Oproti jinym, podobné
zaméfenym studiim se odliSujeme tim, ze empiricky modelujeme rovnovahu jak pro miru
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investic, tak 1 kapitalu. Déle se odliSujeme pouzitymi vysvétlujicimi proménnymi (viz
dale) a Sirokym vzorkem zahrnutych zemi. Nenalezli jsme zadnou jinou studii, ktera
by reportovala miry modelové pieinvestovanosti ¢i podinvestovanosti pro takovy pocet
zemi.

1. Teoreticky ramec pro analyzu rovnovazné zasoby kapitalu a miry
investic

Solow (1956) ukazal, ze ekonomiky by mély v dlouhém obdobi sméfovat do urcitého
rovnovazného, stalého stavu a jeho model je v riznych obménach pouzivan dodnes pro
analyzovani dlouhodobého ekonomického vyvoje. Teoretickou podminku rovnovaz-
ného stalého stavu ekonomiky (steady state equilibrium) pro analyzu pfeinvestovanosti
¢i podinvestovanosti ekonomik pouzili napi. Cardarelli, Terrones (2005) nebo Gros,
Alcidi (2015). Postup je takovy, Ze se odhadne rovnovazna mira investic i* a rovno-
vazny pomer kapitalu a produktu k*(steady state capital-to-output ratio). U jednotlivych
zemi lze porovnavat vzajemné odchylku aktualnich hodnot & a i od jejich rovnovaznych
hodnot. Investice pak mohou byt povazovany za piili§ nizké, pokud i < i", a zaroven
k < k', a naopak k pteinvestovani dochazi, pokud i > i, a zaroveii k > k". Tento piistup
pouzili napf. zminéni. Lee, Syed, Xueyan (2012) pro rozvojové ekonomiky, kde ukazali
systematicky rostouci preinvestovanost ¢inské ekonomiky od prelomu tisicileti. Dale
autofi ukazali mj. pozitivni vztah mezi pieinvestovanosti a pravdépodobnosti vyskytu
ekonomickych krizi.

Ve stalém stavu Solowova modelu plati, Ze objem hrubych investic v ekonomice je
prave tak velky, aby nahradil opotiebovany kapital a drzel krok s rostouci produktivitou
prace (technologickym pokrokem) a riistem zaméstnanosti v podobé ristu potencialniho
produktu, viz rozklad ¢asového pohybu poméru kapitalu a produktu (Gros, Alcidi 2015).
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Pomér kapitalu a produktu (K/Y) se v ¢ase méni s pohyby miry investic (//Y), miry
opotfebeni kapitalu (d) a redlnym ristem produktu (y). Veli¢iny K, ¥, I, uvazujeme
v realném vyjadieni. Ve stalém stavu, kdy produkt roste konstantnim (potencialnim)
tempem y° a mira opotfebeni se piedpoklada stabilni d je pomér kapitalu a produktu
v Case rovnéz konstantni, pokud se zaroven pfedpokladd neménnd mira investic.
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Posuny tempa rlstu potencialniho produktu, dlouhodobé miry opotiebeni a rovno-
vazné miry investic tak vedou k posuntim stalého stavu (K/Y)" a tento staly stav by byl
v Case stabilni pouze v pfipadé, kdy by tyto veli¢iny nabyvaly uré¢ité dlouhodob¢ udrzi-
telné rovnovazné urovné.

Kauzalitu ale mizeme chapat i opacné¢ — pokud nejprve predpokladame dlou-
hodob¢ stabilni pomér (K/Y)" a zaroven stabilni tempo ristu potencialniho pro-
duktu a miry opotiebeni, pak se mira investic musi v disledku ustalit na rovnovazné
urovni (I/Y)".

I

7[ —<=0 > —=%=0. (3)

Diky vzajemné kauzalit¢ mezi obéma rovnovaznymi veli¢inami nelze urc¢it obé
najednou, a v praxi se tak musi rozhodnout, ze které strany k problému pfistoupit.
V tomto ¢lanku vychazime z predpokladu, ze ekonomické subjekty maji tendenci pro-
stiednictvim investic udrzovat pomér K/Y na ur¢ité mikroekonomicky optimalni Grovni
v zavislosti na proménnych jejich optimaliza¢ni funkce a Ze tato optimalni uroven pfi
agregaci smétuje k makroekonomicky dlouhodobé rovnovazné urovni (K/Y)". Staly stav
ekonomiky musime chépat jako rovnovazny bod, ktery se v ¢ase méni pod vlivem dlou-
hodobého strukturalné ekonomického a demografického vyvoje (viz dale). Ke kauza-
lit¢ tedy pristupujeme z tohoto sméru a predpokladame, ze rovnovazny pomér kapitalu
a produktu urcuje rovnovaznou miru investic.

Kdyz rust realného potencialniho produktu rozlozime na rust realné potencialni

produktivity prace g" a pfirozeny rist zaméstnanosti n°, mizeme psat vztah mezi rovno-
vaznou mirou investic a rovnovaznym pomérem K/Y" jako

* *

’7:(3+g*+n*)’<7- 4)

Dlouhodobé rovnovaznou miru opotiebeni a tempo ristu zaméstnanosti a realné
produktivity prace lze v praxi pro konkrétni zemé odhadnout napt. dlouhodobym pri-
mérovanim dat. V pfipadé¢ miry opotiebeni rovnovahu znac¢ime piimo jako dlouho-
doby priameér d, protoze se jedna o veli¢inu, ktera se v ¢ase méni pomalu a teorie
nedefinuje konkrétni rovnovazny bod, ke kterému by méla sméfovat. Posledni dvé
veli¢iny souviseji s odhadovanim ristu potencialniho produktu a tomu odpovidajici
prirozené miry zaméstnanosti. Rovnovazny rist produktivity prace je zaroven odvo-
zen od rovnovazného riistu kapitalové zasoby — jedna se tedy o endogenni vztah mezi
rovnovaznou zasobou kapitalu a rovnovaznym rastem produktivity prostfednictvim
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rovnovaznych investic. Dlouhodoba (pfirozena) mira zaméstnanosti je pak ovliviio-
vana mj. rustem populace, resp. demografickymi zménami a mezinarodni migraci.!

Vyse zminéné prace zvolily stejny smér kauzality a rovnovaznou miru kapitalu
odhadly statisticky napf. jako maximalni hodnotu 15-20letého klouzavého pruméru
v dlouhém casovém obdobi. Determinanty rovnovahy se ale v case vyvijeji a tim se
meéni i vysledna rovnovaha, na coz dlouhodoby filtr reaguje az s velkym zpozdénim.
Na rozdil od téchto studii proto dame v ¢lanku piednost jednoduchému teoretickému
ukotveni rovnovazné zasoby kapitalu, coz ndm umozni identifikovat proménné pro
regresni analyzu.

1.1 Rovnovazna zasoba kapitalu

Shioji, Khai (2011) pouzili podminku optima zisk maximalizujici firmy k odvozeni rov-
novazného poméru kapitalu a produktu na makroekonomické trovni. Vyjdeme z neo-
klasické Cobbovy-Douglasovy produkéni funkcee

a yl-a
Y=AK* L™, (5)

kde K je vstup kapitalu, L vstup prace, 4 souhrnna produktivita faktorti a a podil kapi-
talovych dtichodi na celkovém dtichodu.

Derivaci produktu podle kapitalu dostaneme mezni produkt kapitalu MPK

a—Y:aiK“L“ :aiy, (6)

oK K K

Firma v dlouhém obdobi maximalizuje zisk, pokud mezni produkt kapitalu, ocis-
tény o dang, naklady na riziko, riizné transakéni a regulatorni naklady, bude pokryvat
redlnou trokovou miru /R, dostupnou pro investory (napf. odhad svétové redlné tro-
kové miry) a miru opotiebeni kapitalu. Zde se odliSujeme od Shioji, Khai (2011), ktefi
pracuji jednoduse pouze se svétovou realnou urokovou mirou.

MPK(1-T)-d =1IR,, ™)

kde T znaci daiiovou sazbu v Sirokém vyjadfeni, tzn. v€etné riznych rizikovych prémii
a transak¢nich a regulatornich nakladu, které souhrnné tvoii podnikatelské prostredi.

1 S vyspélosti ekonomiky klesa riist jeji populace, proto by rovnovazné tempo ristu zameéstnanosti
mobhlo v extrémné dlouhém horizontu konvergovat k nule. V hypotetické situaci, kdy by vSechny
ekonomiky svéta ukoncily ekonomickou konvergenci, by jiz nezbyly ekonomické stimuly k jedno-
smérné migraci a zlstaly by jen pfirodni — hlavné klimatické — faktory. Tento extrémné dlouhodoby
aspekt zanedbame a rovnovazny rist zaméstnanosti budeme chapat jako dlouhodoby pramér.
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T = f (efektivni danova sazba vynosi z kapitalu, kurzové riziko, makroekonomickeé
riziko, politické riziko, transkakcéni a administrativni naklady vé. nakladii
relativni uzavienosti ekonomiky).

Svétovou urokovou miru uvazujeme pro kazdy ekonomicky subjekt, potazmo eko-
nomiku jako exogenni veli¢inu, coz je korektni pro vétSinu ekonomik svéta, ne nutné
pro nejveétsi ekonomiky, které maji potencial svétovou trokovou miru ovlivnit. Obvykle
se uvazuje, ze v dlouhodobém rovnovazném vztahu mezi svétovou tirokovou mirou
a svétovym meznim produktem kapitalu, resp. pomérem K/Y, ktery je jeho soucasti, je
urokova mira endogenni (napf. Yi, Zhang, 2017). Na druhou stranu lze svétovou uroko-
vou miru chapat i jako veli¢inu exogenni ze dvou divoda. Zaprvé, podle standardniho
chapani je svétova urokova mira ovliviiovana dlouhodobymi determinantami svétovych
uspor, jako napi. demograficky vyvoj (napt. Loayza et.al., 2000), jejichz trendy se jsou
v Case stabilni a maji exogenni charakter. Zadruhé, Borio et. al. (2017) na velmi dlou-
hych ¢asovych fadach relativné presvéd¢ive argumentuji, Ze skuteénym determinantem
svétoveé urokové miry je exogenné urceny, svétové dominujici rezim ménové politiky
(tedy ze ménova politika neni dlouhodob¢ neutralni) a nikoliv standardné uvazované
determinanty tspor a investic. Pfedpoklad, Ze svétova urokova mira ovlivituje mezni
produkt kapitalu i ve velkych zemich, a ne naopak, proto mtizeme povazovat pfinejmen-
$im za stejné relevantni.

Kdyz dosadime MPK z produkéni funkce, ziskdme ex post optimalni pomér kapita-
lové zasoby a produktu z pohledu zisk maximalizujici firmy, tedy zjednodusené takovy
pomeér K/Y, jaky jsou domaci a zahrani¢ni investofi ochotni v zemi drzet vzhledem
k nakladtm, rizikim a vynosim.

K7 _(1-T)a )
Y IR, +d

Vidime, ze optimalni pomér kapitalu a produktu se snizuje s rostouci danovou
sazbou, riziky a transak¢nimi a administrativnimi naklady, s klesajici relativni partici-
paci kapitalu na celkovém diichodu (tedy s rostouci relativni participaci prace)?, s ros-
touci redlnou trokovou mirou a mirou opotiebeni kapitalu.

Firma vSak sva investi¢ni rozhodnuti ¢ini na zaklad¢ o¢ekavanych hodnot relevant-
nich veli¢in, protoze skute¢né hodnoty dopfedu nezna. Definujme (ex ante) ocekavané
optimum firmy, které urcuje investi¢ni chovani firmy.

2 Primyslové zemé, kde se rozdéluje relativné vice dichodu ve prospéch kapitalu, budou mit tedy
pfirozeng i vyssi optimalni (i rovnovazny) stav kapitalu vzhledem k produktu. Zde je problém
s kauzalitou, nebot’ neumime ur¢it, zda o urcuje K/Y, nebo naopak. Z uvedeného vztahu ale vime,
ze obé veli¢iny musi byt ve vzajemné rovnovaze.
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Kove (1 -T° )ae

= . 9
Y IR, +d ©)

Odvozené optimum je vSak pouze jednostranna podminka urcitého ekonomického
subjektu (firmy), nikoliv dlouhodoba rovnovaha celého systému. Rovnovazny pomér
kapitalu a produktu definujeme jako takovy optimalni stav, ktery je zaroven dlouhodobé
udrzitelny, tedy jehoz parametry odpovidaji rovnovaznému (stalému) stavu ekonomiky.
Veli¢iny a a d jsou v ¢ase v zasad¢ stabilni, naopak proménné T'a IR’ , se v Case dlou-
hodobé méni, a maji tedy potencial dynamicky ovliviiovat rovnovazny pomér K/Y* (pii-
pust'me, ze dynamika rovnovazné realné urokové sazby zalezi na jeji definici).

K_*_(l—f)&

= = . 10
Y IR, +d (10)

Rovnovazny pomér kapitalu roste s dlouhodobym poklesem dani, rizik, transak¢-
nich a regulatornich nakladt, ristem dlouhodobého priméru participace kapitalu na
celkovém produktu, poklesem dlouhodobého priméru miry opotiebeni a poklesem rov-
novazné realné urokové sazby.

Odvodili jsme tedy Etyfi veliCiny, které spolu vzajemné souvisi, ale v daném obdobi

opt

se vliibec nemusi rovnat — realizovany K/Y, rovnovazny (K/Y)", ex post optimalni (K/Y)

a o¢ekavany optimalni (K/Y)""*.

K

Kupt S Kopt,z' < K

y>y v ~ Y (11)

VIA

Ekonomické subjekty se snazi fidit svoje investice tak, aby se realizovany pomér

K/Y rovnal o¢ekdvanému optimu K/Y "¢

. Subjekty pti tom vychazi z ex ante optima, ale
soucasné se divaji, zda ex post optimum neindikuje pieinvestovanost/podinvestovanost
vzhledem ke skute¢né tGrovni. ProtoZze subjekty mohou z vyznamné ¢asti kontrolovat
jen kapital v Citateli, bude tato rovnost nastolena jen v tom piipad¢, Zze jejich oceka-
vani produktu Y se naplni. Rozebereme si mozné pficiny odchylky realizované¢ho K/Y

od rovnovaznych hodnot.

Realizovany pomér kapitalu a produktu miize pfevySovat ex post optimalni stav K/Y”",
pokud:

1. ocekavana redlna urokova mira byla niz§i nez realizovana,

2. ocekavana mira znehodnoceni byla nizsi nez realizovana,

3. ocekavané danové zatizeni, rizikové prémie a transakéni — regulatorni naklady byly
niz$i nez realizované,
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o¢ekavana mira participace kapitalu na celkovém produktu byla vyssi nez reali-
zovana,

o¢ekavany produkt byl vys$si nez realizovany.

Zaroven plati, Ze optiméalni pomér K/Y* je vy$si nez dlouhodobé rovnovazny pomér

K/Y,” pokud:

1. realizovana tirokova mira je docasné nizsi nez dlouhodob¢ rovnovazna Grokova mira,

2. mira opotiebeni kapitalu je docasné nizsi nez dlouhodoby prameér,

3. danové zatizeni, rizikové prémie a transakéni — administrativni naklady jsou do-
¢asné niz8i nez dlouhodoby pramér,

4. mira participace kapitalu na celkovém produktu je doCasné vyssi nez dlouhodoby

pramér

s

K K opt,e K opt K

~
—_— — _ —_

Y Y Y Y
IR, < IR, < IR, (12)

d<d<d

T°<T<T

a’>a'>a

K Kopt,e )
—=~— pokud Y=7Y*.
Y Y

Kdyby ekonomické subjekty Cinily investi¢ni rozhodnuti ¢isté na zakladé dlouho-

dobych racionalnich o¢ekavani, kterd by odpovidala skute¢nym dlouhodobé rovnovaz-
nym hodnotam, pak by se K/Y " rovnal rovnovaznému K/Y", a tomu by se pfizptsobil
i skute¢ny pomér K/Y. Odchylky realizovaného poméru kapitalu a produktu od rovno-
vahy tak mohou byt zptsobeny i neracionalnim chovanim (o¢ekavanim) ekonomickych

subjektu.

A)

V zemi, kde kapitalova zasoba vzhledem k produktu pfevysuje svoji rovnovaznou

uroven, muze byt rovnovaha nastolena poklesem skute¢ného K/Y, ristem rovnovazného
K/Y, nebo kombinaci obojiho. Toho mize byt dosazeno nasledujicimi kanaly:

naprava cestou poklesu skute¢ného K/Y je prosazena

snizenim miry investic,

rustem produktu (rast produktivity prace a (nebo) rist zaméestnanosti),
ristem aktualni miry opotiebenti,
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B) naprava cestou ristu rovnovazného K/Y” je prosazena

4. poklesem dlouhodobé miry rizika, transakénich a dal§ich nakladd, tedy dlouhodo-
bym zlepSenim podnikatelského prostredi,

poklesem dlouhodobé miry zdanéni kapitalu,
rustem dlouhodobé participace kapitalu na celkovém produktu,

poklesem rovnovazné realné urokové miry,

e

poklesem dlouhodobé miry opotiebeni.

Naprava nerovnovazné vysokého poméru K/Y jeho poklesem na rovnovaznou Groven
se nejsnaze prosadi poklesem miry investic (bod 1). Poté, co si ekonomické subjekty uve-
domi, Ze vynosnost kapitalu neni takova, jakou ptivodné oc¢ekavaly, investice omezi.

Dalsi pomérné realistickou moznosti je, ze produkt nakonec se zpozdénim ,,dozene*
zasobu kapitalu, a nastoli tak rovnovahu K/Y* (bod 2). Mize se tak stat diky tomu,
Ze nové investice pozitivné ovlivni ekonomiku (zvysi produktivitu prace) az s ur¢itym
zpozdénim. Naprava touto cestou muze byt dlouhodob¢ udrzitelna jen v tom piipad¢, ze
relativné vysoka zasoba kapitalu zvysila potencidl ekonomiky a skutecny produkt tento
potencial dohani. Pokud by K/Y ptfevySoval rovnovahu, a zaroven se produkt nacha-
zel na potencialu, napravny pokles K/Y cestou rustu produktu nad potencial by byl jen
docasny. Jinymi slovy je nutné rozliSovat mezi systematickymi pohyby K/Y z titulu
zmén urovné kapitalu a naslednému ptizptisobovani se produktu novému potencialu,
a volatilitou K/Y zptusobenou hospodaiskym cyklem, kdy kapital mtze zistat i pomérné
stabilni, zatimco produkt cyklicky kolisa okolo potencialu.

Néaprava nerovnovazné vysokého poméru K/Y cestou rozpousténi kapitalu pomoci
vyss§i (docCasné) miry opotiebeni (bod 3) je spiSe okrajova moznost a jeji efekt zavisi
na mnoha okolnostech. Mohlo by se jednat napf. o jednorazové (¢asové omezené) ode-
pisovani zastaralého malo produktivniho kapitalu. Dlouhodoba mira opotiebeni totiz
zaroven snizuje i rovnovazny (K/Y)" (bod 8). Déle je tfeba rozliSovat mezi fyzickym
a ucetnim odepsanim kapitalu.

Zmény dlouhodobé rovnovaznych veli¢in, které by posunuly vysledny rovnovazny
pomér K/Y* smérem vzhuru (body 4-8) se z definice prosazuji velmi pomalu. Dlouho-
doby pokles miry opotiebeni je v praxi obtizné ptedstavitelny, spiSe naopak s rozvojem
ekonomiky ziskava na kapitalu stale vétsi podil moderni digitalni technologie, které
rychle zastaravaji. Prostor pro pokles svétové rovnovazné urokové miry je omezeny,
nebot’ dnes zijeme v dob¢ z historického hlediska extrémné nizkych trokovych sazeb,
a pro malou ekonomiku se navic jedna o exogenni veli¢inu.

Mira vnimaného rizika konkrétni zemé je exogenni nepredikovatelna veli¢ina,
avsak podnikatelské prostfedi jako celek lezi do velké miry v rukou daného statu,
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a tento kanal se tedy muze realisticky prosadit, dle zkusenosti se vSak jedna o béh na
dlouhou trat’. S poklesem danového zatizeni kapitalu nelze ptili§ pocitat, kapital je jiz
dnes ve vyspélych zemich zatizen méné nez prace a vzhledem k napjatym statnim
rozpoc¢tiim a obtizné politické prichodnosti je moznost snizovani dani kapitalu s otaz-
nikem. S rastem podilu kapitalovych dichodt na celkovém produktu do budoucna
opét nelze pocitat, s rozvojem ekonomik roste podil kapitaloveé relativné malo naroc-
nych sluzeb a roste cena prace, proto by podil kapitalovych dichodii mél mit tendenci
do budoucna dlouhodobé¢ spise klesat, i kdyz ptipoustime, ze historicky zatim ve svété
spiSe mirné rostl (viz obrazek 1).

Z uvedeného vyplyva, ze naprava nerovnovazné vysokého poméru kapitalu a pro-
duktu se nejsnaze prosadi poklesem investic, v opa¢ném piipad¢ jejich ristem.

7

1.2 Rovnovazna mira investic
Pfi odvozovani rovnovazné miry investic vyjdeme z rovnovazného vztahu
(n*+g*+57)K*=i*Y*, (13)

za Y" dosadime z produkéni funkce

(n+g +a)k =i MPK K (14)
[04
tedy
i =0_t(n*+—g**+g). (15)
MPK

Za MPK" opét dosadime podminku dlouhodobé rovnovahy a dostaneme

.*_§(n*+g*+c7)*(1—f) (16)
'e IR, +d '

Rovnovazna mira investic je tim vyssi, ¢im vyssi je dlouhodobé udrzitelna rela-
tivni participace kapitalu na celkovém diichodu, vyssi rovnovazny rist zaméstnanosti
a produktivity, niz§i dlouhodoba mira opotiebeni kapitalu (jmenovatel by m¢l teore-
ticky pfevazit nad Citatelem), niz§i dlouhodobé danové zatizeni, rizikovost, transakéni
a regulatorni naklady a rovnovazna realna trokova mira. Rovnovaznou miru investic
a kapitalové zasoby bychom mohli teoreticky zjistit dosazenim do odvozenych vztaht
(10) a (16). V praxi je vSak obtizné pfesné kvantifikovat uvedené rovnovazné veli¢iny,
piedevsim konkrétni Groven parametru 7. Takto vypocitana rovnovazna Groveii by proto
byla automaticky rozporuplna. Teorie nam vSak umoznila identifikovat kli¢ové veli¢iny,
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které poslouzi jako vstupni parametry do panelové regrese pro odhad modelové-rovno-
vazné miry investic a kapitalu.

1.3 Problém definice kapitalové zasoby

Definice kapitalu jeho méfeni vzhledem k omezené dostupnosti dat je klicovou zale-
zitosti. Mélo by se jednat o kumulaci investic pouze do produktivnich statkti minus
jejich skutecné opotiebeni. Mezi neproduktivni investice bychom méli fadit predevs§im
investice do zhodnoceni stavajicich reziden¢nich nemovitosti a nékterych inZzenyrskych
staveb, jejichz ptinos nelze ekonomicky méfit (napf. protipovodiové hraze). Pro Siro-
kou zékladnu zemi ale nejsou dostupnd data v takové mife podrobnosti, aby umoz-
nila tento typ investic vyclenit. Nejpodrobnéjsi a Siroce uznavanou databazi je v tomto
ohledu Penn World Table (PWT), ktera obsahuje pro Sirokou $kalu zemi svéta informace
o reprodukovatelném kapitalu v ¢lenéni do ¢tyt skupin: budovy (rezidencni i nerezi-
den¢ni dohromady), dopravni prostedky, stroje (véetné pocitacti a komunikacénich zafi-
zeni), a ostatni kapital (v€etné softwaru a duSevniho vlastnictvi). Nezahrnuje zasoby,
cennosti, pidu a nerostné bohatstvi. Ani uvedené ¢lenéni kapitalu tedy neni dostatecné
podrobné k vy¢lenéni urcitych druhti neproduktivnich investic. Dle naseho nazoru vsak
neproduktivni investice netvori pfilis vyznamnou ¢ast celkové kapitalové zasoby dle
definice PWT, a povazujeme tak za pfipustné s témito daty pracovat. Metodické podrob-
nosti viz Feenstra, Inklaar, Timmer (2015).

Mezni produkt neproduktivniho kapitalu se blizi nule, protoze tento koncept nijak
nezachycuje nepenézni uzitek plynouci uzivatelim z neproduktivniho kapitalu. Pro
neproduktivni kapital je tak obtizné hledat jeho rovnovaznou troven, nebot’ ta zavisi
mj. na osobnich preferencich jednotlivet i celé spolecnosti. Lze vSak predpokladat exis-
tenci ur€ité horni hranice pro rtizné formy neproduktivniho kapitalu, jakou je spole¢nost
schopna, resp. ochotna drzet. Celkovy rovnovazny pomér K/Y" se tak miiZze ménit nejen
v zavislosti na determinantach rovnovahy pro produktivni a neproduktivni kapital, ale
v zavislosti na zménach vahy téchto slozek.

x

Y

— . % P * N _ .ok * N
=c +(1 c) =c +(1 c) s (17)

kde c je podil produktivniho kapitalu na celkovém kapitalu. V této praci se zaméiujeme
vyhradné na rovnovahu produktivniho kapitalu.

Politicka ekonomie, 2020, 68 (3), 290-321, https://doi.org/10.18267/j.polek.1280




2. Empiricka analyza rovnovaznych investic a kapitalové zasoby
2.1 Metodika

K identifikaci podinvestovanosti ¢i pieinvestovanosti ekonomiky potiebujeme odhad-
nout rovnovaznou miru investic a rovnovaznou zasobu kapitalu. Kdyz je skute¢na mira
investic vy$§i nez modelové rovnovazna® a zaroven skuteéna zasoba kapitalu vys$si
nebo rovna modelované rovnovazné urovni, pak ekonomiku povazujeme v daném oka-
mziku za pfeinvestovanou. Pokud je zasoba kapitalu naopak nizsi, lze nerovnovazné
vysokou miru investic ospravedlnit jako docasnou snahu ekonomiky doplnit zdsobu
kapitalu na rovnovaznou uroven. V takovém pfipadé se o preinvestovanost nejedna.
Za podinvestovanou povazujeme analogicky takovou ekonomiku, ktera investuje méné,
nez odpovida rovnovaznému stavu, a zaroven je jeji stav kapitalu nizsi nez rovnovazny.
Pokud by stav kapitalu pfevySoval rovnovahu, mize byt na nizkou miru investic nahli-
zeno jako na docasny vyrovnavaci proces urychlujici navrat zasoby kapitalu vzhledem
k produktu do rovnovahy.

Literatura nabizi vice ekonometrickych metod, kterymi lze modely pro tento tcel
odhadovat. Grigoli, Herman, Schmidt-Hebbel (2014) aplikuji sedm rtznych pfistupt
(od jednoduché regrese OLS az po dvoustupiiovou S-GMM) na vzorek vice nez 150 zemi
svéta (hledaji vSak rovnovahu pro miru uspor, nikoliv investic). Metody se lisi svoji
naro¢nosti, avSak pro nas je dulezité zjisténi autort, Ze vysledky vSech metod jsou
v podstaté srovnatelné a robustni a u statisticky vyznamnych parametrti davaji shodna
znaménka. I jednoduché pfistupy tedy mohou davat pfijatelné vysledky. Odhad rovno-
vazné miry investic a kapitalové zasoby proto provedeme jednoduse pomoci metody
nejmensich ¢tvercti (OLS) na panelovych datech pro Siroky vzorek zemi svéta. Jako
vysvétlujici proménné pouzijeme striktné pouze ty veliCiny, které vyplynuly z teorie
jako fundamentalni determinanty rovnovazného stavu. Dale pfidame do modelu kapita-
lové zasoby faktor demografie (index starobni zavislosti). Ve vztahu 10 demografie jako
urcujici faktor rovnovahy K/Y piimo nefiguruje, nebot’ pfedpokladame, ze rovnovazna
kapitalova zasoba, zohlednujici potencialni rentabilitu investic po zapoc¢itani mj. riziko-
vych a transak¢nich nakladd, bude ,,ochotné* profinancovana domacimi ¢i zahrani¢nimi
usporami. Zahrani¢ni Gspory vsak zfejmé nejsou plné ekvivalentni domacim usporam,
protoze masivni dovoz zahrani¢nich uspor obvykle narazi na ur¢ity pomér zahrani¢niho
zadluzeni, ktery jsou investofi ochotni akceptovat bez ohledu na rentabilitu investic,
a dovoz kapitalu se zastavuje. Napi. Aghion, Comin, Howitt, Tecu (2009) argumen-
tuji, Zze pro zahrani¢ni investory je relativné dulezité, aby do projektu vlozil vlastni

3 Dale v textu pouzivame zjednodusené pojem ,,rovnovaha®, i kdyz nejde striktné o rovnovahu
v teoretickém slova smyslu, ale o empiricky odhadnuté ,,implikované ekvilibrium®.
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kapital i domaci podnikatel obeznameny s prostfedim a ochotny nést cast rizika jako
prevenci proti moralnimu hazardu. Tato ¢ast kapitalu musi byt financovana domacimi
usporami a ty jsou tak nutnou podminkou pro rozsahlou akumulaci kapitalu. Protoze
relativné mlada populace ma zpravidla relativné vysokou miru uspor (napf. Hiifner,
Koske, 2010), starsi populace dokazala nakumulovat relativné vysokou troven dspor.
Demografii, jez 1ze chapat jako dlouhodobou a relativné exogenni strukturalni charak-
teristiku populace, jejiz trendy se obtizné méni, zafazujeme proto do skupiny veli¢in
s potencialem ,,ospravedInit® ur¢itou vysi poméru kapitalu a produktu. Technicky pak
starnuti populace potazmo kumulace Gspor mtize v o¢ich zahrani¢nich investord snizo-
vat rizikovost ekonomiky skryvajici se ve vztahu (10) pod veli¢inou 7.

Synchronni zmény veli€in v Case odfiltrujeme pomoci fixnich ¢asovych efektu.
Meziskupinové fixni efekty naopak zdmérné nezahrneme, protoze by zahladily rozdily
mezi systematicky podinvestovanymi a pieinvestovanymi ekonomikami, a zcela by tak
zkreslily vysledek. Tu ¢ast meziskupinové a mezi¢asové variability, ktera bude vysveét-
lena pomoci fundamentl vyplyvajicich z teorie, budeme povazovat za rovnovahu. Zby-
vajici nevysvétlenou (resp. fundamentalné¢ neospravedinénou) ¢ast variability — tedy
rezidua odhadnuté regrese — budeme povazovat za odchylku od rovnovahy. Caste¢nd
jsou tato rezidua samoziejmeé zalezitosti ryze nahodné chyby, avsak obsahuji i determi-
nistickou slozku naznacujici dlouhodobou pfeinvestovanost ¢i podinvestovanost.

Protoze teoretickd podminka rovnovahy investic a kapitalu je platna pro vSechny zemé,

vvvv

~~~~~

potiebna data, bez ¢lenéni na riizné podskupiny zemi. Siroky vzorek zemi zaroven potie-
bujeme pro robustni odhad i z divodu omezené dostupnosti nékterych dat, kvili cemuz je
¢asovy horizont zkracen na obdobi 2005-2014.* Analyzujeme tedy vice variabilitu investic
a kapitalu mezi zemémi nez v ¢ase. Rovnice odhadované panelové regrese ma tvar

Y[,[:ﬂl Xl o +ﬁk‘}(k,i,l+Pt +ui,t > (18)

St

kde Y reprezentuje vysvétlovanou proménnou — miru investic nebo kapitalu v zemi i
v Case t, X, az X, reprezentuji k vysvétlujicich proménnych zahrnutych do regrese, S,
az f, jsou prislusné regresni parametry, P reprezentuje konstantu pro konkrétni rok ¢
(casové fixni efekty) a u je reziduum regrese, v nasem piipadé povazované za odchylku
veli¢iny Y od rovnovazného stavu.

4 Byly vyzkouseny odhady na nékolika podskupinach zemi dle HDP na osobu v parité kupni sily —
stiednich 60 % zemi, vSechny zemé bez nejchudsich 20 % a vSechny zemé bez nejbohatsich 20 %.
Tyto odhady rovnovaznych investic a kapitalové zasoby davaly v zasad¢ srovnatelné vysledky,
avSak méné robustni. Regrese pouze pro 20 % nejchudsich nebo pouze 20 % nejbohatsich zemi
nejsou z divodu nedostatecného mnozstvi dat vypovidajici.
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2.2 Data

Mira investic (invest), kapitalova zasoba (ky_ratio), participace kapitalovych diuchoda
na celkovém duchodu (alfa), mira opotiebeni (delta), tempo rustu zaméstnanosti
(employ) a rust realné produktivity prace (prod) byly vypocitany nebo prevzaty z data-
baze Penn World Tables 9.0 (PWT), zdroj Feenstra, Inklaar, Timmer, 2015.5 Posledni tfi
jmenované by mély byt dosazeny ve svych dlouhodobé¢ rovnovaznych podobach. Odhady
veli¢in alfa a delta jsou v Case samy o sob¢é velmi stabilni, proto ponechavame beze
zmény. Rovnovazny rust produktivity prace a zameéstnanosti aproximujeme pétiletym
klouzavym primérem. Danové zatizeni kapitalu (tax) je aproximovano celkovou efektivni
danovou sazbou pro korporace z databaze World Bank — World Development Indicators
2017 (WDI). Demografické faktory zohlednime ukazatelem podilu populace starsi 65 let
na celkové pracujici populaci (o/d). Posledni dvé veli¢iny ukazuji na dlouhodobé trendy
a nejsou prili§ volatilni, povazujeme je tedy za ,,rovnovazné* a dale je neupravujeme.
Nejvétsi vyzvou je aproximovat rizikovou prémii a rizné transakéni naklady, které
souhrnn¢ charakterizuji podnikatelské prostfedi dané zemé. Existuji rizné zpusoby
odhadu rizikové prémie. Napt. Bank of England (2016) navrhuje odvozeni z akciového
trhu jako inverzi ukazatele P/E ratio minus realna urokova sazba, nebo odvozeni z divi-
dendového diskontniho modelu. Problém je, ze data z akciového trhu nejsou dostupna
pro ty zemé, kde tento trh neni rozvinut. Pro regresni analyzu jsme tak pouzili jako proxy
proménné historickou volatilitu ménového kurzu, volatilitu inflace a inflaci oSetfenou
pétiletym klouzavym prumérem. Jako dal§i proxy proménné pro rizika a transakéni
a administrativni naklady jsme (oproti jinym studiim pomérné inovativné) uvazovali
nasledujici ukazatele dostupné pro Sirokou skalu zemi svéta v databazi WDI a zjisto-
vané zpravidla formou dotazniki: podil ztrat, ktery firmy utrpi vinou kradezi a vanda-
lismu, ¢as potfebny k zaloZeni podnikani, ¢as, ktery manazer stravi vyfizovanim regula-
tornich zalezitosti, délku pravniho fizeni k vynuceni dodrzovani zavazku (enftime), Cas
potiebny pro kompletni odbaveni exportu (extime), Cas pro vytizeni danové povinnosti
(taxtime) a index kvality logistiky (logistic). Finanéni vyspélost aproximujeme indika-
torem pocet bankomati na 100 000 dospélych osob (atm). Uvedené proxy proménné
opét ukazuji na dlouhodobé trendy a nejsou pfili§ volatilni, proto je dalsim primérova-

nim jiZ neupravujeme.

5 Mira investic a kapitalova zasoba vzhledem k produktu jsou v PWT vyjadiené jako realné poméry,
tzn. ze Citatel a jmenovatel jsou upraveny o relativni cenové hladiny (viz Feenstra, Inklaar,
Timmer, 2013). Protoze pro chudé zemé jsou investice relativné drahé — maji typicky relativné
nizké ceny spotieby a exportu, a zaroven relativné vysoké ceny investic — je realnd mira investic
a realny pomér kapitalu a produktu typicky niz$i nez nominalni pomér. Problematikou se podrobné
zabyva Hsieh, Klenow (2007).
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Ptedposledni jmenovany, Logistic Performance Index (metodika Arvis et al., 2016),
ktery zpracovava Svétova banka, velmi dobfe vystihuje podnikatelské prostfedi v dané
zemi. Nabyva hodnot 1 (nejhorsi) az 5 (nejlepsi) a zohledituje 6 komponent — kvalitu
obchodni a dopravni infrastruktury, cenovou konkurenceschopnost dopravy, kvalitu
mistnich logistickych sluzeb, schopnost vysledovat zasilku a frekvenci odesilani zasilek
pfijemctiim. Vzhledem k tomu, ze logistika je jednou z klicovych soucasti ekonomiky,
domnivame se, ze index je uzitecnou aproximaci podnikatelského prostiedi a transakc-
nich nakladd. Data jsou vSak pro mnoho zemi dostupna jen za rok 2016. V regresi
proto uvazujeme pro kazdou zemi ve zkoumaném obdobi 2005-2014 primérnou hod-
notu tohoto indexu za obdobi 2005-2016. Indexem tak vysvétlujeme variabilitu mezi
zemémi, nikoliv v Case.

Nasledujici obrazky ilustruji vyvoj medianu a horniho a dolniho kvartilu vysvétlu-
jicich proménnych na kompletnim vzorku zemi. Vidime, ze pomér kapitalu a produktu
byl pomérn¢ stabilni v 50.—70. letech — medianova hodnota polovinu obdobi klesala
pod hodnotu 2, aby se tam v druhé poloviné zase vratila. Od konce 80. let vSak vidime
systematicky narist tohoto poméru a otdzka je, zda tento narust lze povazovat za rov-
novazny ¢i nikoliv. Ze vztahu (10) je zfejmé, Ze rovnovaha se méni v zavislosti na riiz-
nych veli¢inach. Systematicky nartst poméru K/Y a miry investic se tak muze jevit
konzistentni se systematickym poklesem svétové redlné urokové miry pravé od konce
80. let prakticky do soucasnosti (aproximujeme realnym vynosem desetiletého americ-
kého vladniho dluhopisu). Dale je tento nartst konzistentni se v§eobecnym zlepSovanim
podnikatelského prostiedi na svété veetné poklesu inflace (samoziejmé nikoliv vSude,
ale na priméru ano), poklesem zdanéni a mirnym nardstem participace kapitalovych
dichodt na celkovém produktu. Nase vybrané proxy proménné pro podnikatelské pro-
stfedi a dané jsou dostupné sice az od roku 2005, avSak tyto trendy jsou ve svété dlouho-
dobé a souvisi mj. s nastupem digitalnich technologii, rozvojem financ¢nich trhii a dano-
vou konkurenci. Tempo rlstu realné produktivity prace je od 80. let pomérné stabilni
okolo 2%, tempo rlstu zaméstnanosti a mira opotiebeni kapitdlu rovnéz (okolo 2%
a 4,5 %), 1 kdyz mira opotfebeni ma od roku 2005 tendenci rtist. To souvisi se zménou
struktury kapitalu smérem k vypocetni technice a dalsim modernim technologiim, soft-
waru apod., které rychle zastaravaji. VySe uvedené naznacuje, zZe by se medianovy (sve-
tovy) narust poméru kapitalu a produktu i pozvolny rist miry investic od konce 80. let
mohl v zasadé povazovat za rovnovazny, i kdyz samoziejmé mezi jednotlivymi zemémi
existuji vyznamné rozdily.
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Obrazek 1| Historicky vyvoj medianovych a kvartilovych hodnot vybranych veli¢in
v kompletnim vzorku zemi
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Obrazek 1| Pokracovani
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2.3 Vysledky odhadu parametru

Vsechny proménné ponechané ve vyslednych modelech jsou statisticky vyznamné
a maji teoreticky spravna znaménka (tabulka 1). Vyjimku tvofi mira opotiebeni kapitalu
v modelu investic, kterd je vysoce statisticky vyznamna, avSak ma kladné znaménko.
Dle vztahu (16) by mél pro rovnovazné investice prevazit opacny efekt opotiebeni kapi-
talu — jmenovatel zlomku, tedy skutecnost, Ze opotiebeni snizuje rovnovazny pomér
K/Y. V praxi vSak byl tento efekt pfevazen skutecnosti, ze vyssi mira opotfebeni si
vyzaduje vys$i obnovovaci investice. Dale se ukazalo, ze rovnovazné investice jsou
v souladu s teorii pozitivné ovlivnény riistem zaméstnanosti, produktivity prace, niz§im
zdanénim, kvalitou podnikatelského prostredi (proxy proménné kvalita logistiky, rych-
lost vyfizeni exportu, danové povinnosti, vymahani prava, finan¢ni vyspélosti a nizkou
inflaci). Participace kapitalu na celkovém produktu (alfa) v modelu investic byla nevy-
znamna. Rovnovazna zasoba kapitalu je dle o¢ekavani pozitivné ovlivnéna veli¢inou
alfa, statim populace a kvalitou podnikatelského prostiedi (proxy proménné ponechané
v modelu jsou pocet bankomati, index logistiky a mira inflace), a naopak negativné
ovlivnéna mirou opotiebeni kapitadlu a zdanénim. Rezidua odhadnutého modelu rov-
novaznych investic nemaji normalni rozdéleni a ukazuji, ze bylo identifikovano vétsi
mnozstvi ekonomik s niz§i nez rovnovaznou mirou investic oproti mensimu mnozstvi
ekonomik avsak s mirou investic vyrazné pievysSujici rovnovaznou uroven.

Proménné vyjadiujici riziko zemé (volatilita ménového kurzu, volatilita inflace
a ztraty firem z kradezi a vandalismu) v kone¢né specifikaci modeli nebyly vyznamné.
Inflace jako dalsi proxy proménna za riziko, jez je zaroven zna¢n¢ korelovana s inflacni
volatilitou, vSak statisticky vyznamna je a ptisobi negativné na rovnovaznou miru inves-
tic 1 kapitalu. Ukazatel ztrat z kradezi je zaroven korelovan s indexem logistiky, ktery
je dostupny pro $ir$i skalu zemi a v regresi velmi vyznamny. Vysledny model tedy
pfimo neobsahuje zminéné dveé proxy proménné pro rizikovou prémii (inflaéni volatilitu
a ztraty z kradezi), avsak ty jsou nepfimo obsazeny v inflaci a indexu logistiky.

Do regrese byla pro zkousku zahrnuta i nomindlni zaptjéni trokova mira z data-
baze WDI, ktera méla teoreticky spravné zdporné znaménko a byla statisticky vyznamna,
pokud v modelu nebyla zahrnuta inflace, nebot’ ob¢ veliciny jsou logicky korelované.
Pro mezinarodni kapital je ale dle teorie relevantni pfedevsim svétova realna urokova
mira. Protoze ta je stejna pro vSechny zemé, jeji variabilita by méla byt zachycena v ¢aso-
vych fixnich efektech. Pokud v souladu s Fisherovou teorii pfedpokladame, ze varia-
bilita irokovych mér mezi zemémi je pii abstrakei od odlisSné miry rizika dlouhodobé
dana variabilitou ocekavané inflace v ekonomice, a protoze prémie za riziko je v regresi
jiz pomoci proxy proménnych zohlednéna, Ize inflaci zahrnutou do regrese povazo-
vat rovnéz jako castecné zohlednéni nominalni Grokové miry v ekonomice. Odhadnuté
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regresni rovnice tedy obsahuji téméf vSechny proménné, které vyplynuly z teorie jako
klicové determinanty dlouhodobého rovnovazného stavu investic a kapitalu a z toho
divodu lze rezidua odhadnuté regrese povazovat za odchylky od této rovnovahy. Dle
indext determinace modely identifikuji 24 % variability investic a 35 % variability kapi-
talu jako rovnovazné. Zahrnuti dalSich kontrolnich proménnych by index determinace
zvysilo, avSak nasim zamérem je modelovat rovnovahu pouze pomoci téch promén-
nych, které z teorie vyplynuly jako veli¢iny tuto rovnovahu urcujici.

Tabulka 1 | Vysledky odhadu parametrit modelii rovnovaznych investic a zasoby
kapitalu

Rovnovazné investice Rovnovazna zasoba kapitalu
Proménna | Koeficient | Sm.chyba | t-stat. Proménna | Koeficient | Sm.chyba t-stat.
DELTA 0,988 0,311) 3,18*** ALFA 0,005 (0,002) 3,00%**
EMPLOY 1,014 (0,082) 12,38%*** DELTA -0,319 (0,012) | -26,58***
PROD 0,414 (0,050) 8,24 %% INFL -0,0002 (0,0001) —2,64%**
INFL -0,0002 (0,000) -1,84*% TAX -0,002 (0,000) —5,95%**
TAX -0,034 (0,005) —7,44%%* ATM 0,002 (0,001) 2,87%**
ATM 0,027 (0,006) 4,59%** LOGISTIC 0,187 (0,053) 3,55%**
EXTIME -0,075 (0,017) —4,55 %% OoLD 0,046 (0,002) 23,78%**
ENFTIME -0,002 (0,000) —4,19%**
TAXTIME -0,001 (0,000) —2,93 %%
LOGISTIC 2,360 (0,432) 5,46%%*
R-sq. 0,24 R-sq. 035
F-stat. 20,45 F-stat. 33,86
:2:§:ova'ni 1259 ::;Ztrova' ni 1039

Zdroj: vlastni vypocty na zékladé dat PWT 9.0 a WDI

Statisticka vyznamnost ale nefika nic o absolutnim vlivu daného parametru na od-
hadnutou rovnovaznou veli¢inu. Pro pfedstavu tento vliv ilustrujeme pro piiklad hypote-
tické ekonomiky, kde by vSechny vysvétlujici proménné nabyvaly medianovych hodnot
z pouzitych vzorkt dat. Jedna se o absolutni hodnoty pfispévku pfepocitanych na zaklad
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100 % (obrazek 2). Vidime, ze polovinu celkového vlivu v modelu rovnovaznych inves-
tic maji veli¢iny spojené s kvalitou podnikatelského prostiedi (pocinaje Ctvrtou pro-
ménnou v tabulce 1). Dale ma silny vliv mira odpist, rist zaméstnanosti, dané a rast
produktivity prace. V ramci skupiny proménnych zachycujicich podnikatelské prostiedi
ma inflace v této konfiguraci minimalni vliv (median 4,5 %), avsak silnéjsi vliv by se
ukazal u ekonomik trpicich vysokou inflaci. V modelu rovnovazné kapitalové zasoby je
nejvlivnéjsi mira odpisi, nasleduje podnikatelské prostiedi, demografické faktory, podil
kapitalovych dichodti na celkovém dichodu (alfa) a mira zdanéni.

Obrazek 2 | Sila odhadnutych faktori urcujicich rovnovazné investice a kapitalovou
zasobu pro hypotetickou medianovou ekonomiku. Vypocitano jako absolutni
hodnoty prispévkul pfepocitanych na zaklad 100 %

Podnikatelské : ' Podnikatelské
prostredi | prostredi
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Rust produktivity |
prace Demografie
Rast |
zaméstnanosti Alfa
Odpisy Odpisy
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Sila faktort urcujicich rovnovazné B Sila faktord uré€ujicich rovnovaznou
investice (celkem = 100 %) zasobu kapitalu (celkem = 100 %)

Zdroj: vlastni vypocty na zékladé dat PWT 9.0 a WDI

Obrazek 3 ukazuje na ose x odchylky od modelové odvozené rovnovahy pro kapi-
talovou zasobu vzhledem k produktu a na ose y odchylku od rovnovazné miry investic
pro rok 2014. Hodnoty jsou pro pfehlednost uvedeny i v tabulce 2. Ekonomiky v pravém
hornim kvadrantu, u kterych investice i kapital pfevysSuji rovnovaznou troven, pova-
zujeme za relativné pieinvestované, ekonomiky spadajici do levého dolniho kvadrantu
hodnotime jako podinvestované. Je nutné pocitat s nepfesnosti modelu, proto ekono-
miky relativné blizko stfedu mtizeme hodnotit jako vyrovnané a pozornost soustiedit
na zeme vyrazné vybocujici tim ¢i onim smérem. Nejistotu odhadu je zde obtizné kon-
krétné kvantifikovat. Lze vychazet ze smérodatnych chyb odhadnutych modelu, ale
jejich napf. vysoké hodnoty fikaji pouze to, ze relativné velké mnozstvi zemi se rela-
tivn€ hodné odchyluje od odhadnuté rovnovahy, coz nemusi nutné znamenat chybovost
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modelu. Smérodatné chyby modelt byly do obrazku 3 zaneseny formou Sedych zon.
Ekonomiky, které spadaji do pravého horniho a levého dolniho kvadrantu, a zaroven
lezi mimo Sedé zony, tak povazujeme za extrémné preinvestované, resp. podinvesto-
vané. Obrazky 4 a 5 pak ukazuji vyvoj skutecnych a modelové rovnovaznych veli-
¢in pro vybrané zemé v letech 2005-2014. Ve vSech pfipadech vidime ve sledovaném
obdobi systematicky rist modelové-rovnovazného poméru kapitalu a produktu a rela-
tivni stabilitu rovnovazné miry investic.

Mutizeme si vSimnout nasledujicich zajimavosti pro rok 2014. Mezi odchylkou od
rovnovahy obou veli¢in je linearni vztah, tedy zem¢ s nerovnovazné vysokymi investi-
cemi maji tendenci mit zaroven nerovnovazn¢ vysokou zasobu kapitalu vhledem k pro-
duktu a naopak (zjisténi je v souladu s Lee, Syed, Xueyan, 2012). Mezi podinvesto-
vané ekonomiky mtizeme zafadit v§echny zafazené zemé byvalého Sovétského svazu®,
z vyspélych ekonomik pak pfedev§im USA a Némecko. Mezi pfeinvestované ekono-
miky se zatadily predevsim velké asijské zemé& — Cina, Indie, Indonésie a nékteré zemé
Latinské Ameriky a Afriky.

Pro USA byla diky pfiznivym fundamentalnim faktortm odhadnuta rovnovazna
mira investic pro rok 2014 na 29 %, zatimco realita byla necelych 21 %. Zasoba kapitalu
dosahovala 3,2% HDP oproti odhadnuté rovnovaze 4,3 %. USA tedy maji potencial
ke zvyseni miry investic, ktery by se mél v dlouhém obdobi prosadit. Tento pohled zaro-
ven naznacuje, ze deficit bézného uctu platebni bilance USA je tazen vyhradné¢ nizkou
mirou narodnich uspor, nikoliv vysokou mirou investic. Z ¢asového prubéhu na obraz-
ku 4 vidime, ze v roce 2005 byla mira investic USA blizko rovnovahy, avSak az do roku
2009 klesla, a poté se stabilizovala okolo 20-21 %, zhruba 8 p. b. pod modelové rov-
novaznou hodnotou, zatimco pomér kapitalu se po celé obdobi drzel pomérné stabilni
a rovnovazny pomer rostl. Nejnovéjsi data za rok 2017 ukazuji miru investic 19,8 % HDP
(World Economic Outlook database (WEO), duben 2018).

Naproti tomu Cina investovala v roce 2014 neuvéfitelnych 46,8% HDP oproti
odhadnuté rovnovaze 25,2 % a zaroven kapitalova zasoba 4,1 % HDP pievysuje odhad-
nutou rovnovéhu o 0,8 p. b. P¥i¢iny prebytku b&Zného uétu platebni bilance Ciny tak
1ze hledat opét na stran¢ narodnich tGspor — tentokrat extrémné vysokych. Ty jsou tak
velké, ze financuji jak obrovské investice, tak prebytek bézného uétu. Cinskd mode-
lové rovnovazna mira investic se po celé obdobi drzi okolo 26 %, zatimco skute¢na
mira investic mezi roky 2006—2010 prudce vystoupala z 34 % na témét 47 %, kde se

6 Realnad mira investic z databaze PWT, se kterou v modelu pracujeme (data do roku 2014), je
v téchto zemich vyrazné nizsi nez nomindlni mira, protoze investice jsou zde relativné drahé oproti
cenam spotieby a exportu. Napt. v roce 2014 realna mira investic dosahla na Ukrajiné 4,6 % oproti
nominalni mife 13,4 %. V Rusku 13,8 % oproti 22,2 %. Aktualni data z WEO ukazuji, ze do roku
2017 zvysila Ukrajina miru investic nominalné o 7,5 p. b. a Rusko 0 2,1 p. b.
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poté stabilizovala. Tento vyvoj lze hodnotit jako znepokojujici s potencialem kumu-
lace vnitfnich finan¢nich a ekonomickych nerovnovah, jejichz disledky se mohou
v budoucnu relativné nahle projevit. V roce 2017 byly ¢inské investice mirné nizsi
na 44,4 % HDP.

Obrazek 3 | Odchylky od modelové rovnovaznych investic a zasoby kapitalu pro rok
2014
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Poznamka: Data jsou v redlném vyjadfeni. Detailnéjsi pohled viz druha a treti ¢ast grafu.
Sedé zény v grafu ilustruji padsma dana +/- smérodatnymi chybami modeld.
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Obrazek 3 | Pokracovani
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Obrazek 3 | Pokracovani
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Obrazek 4 | Priibéh skute¢né a modelové-rovnovazné miry investic pro vybrané zemé
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Obrazek 5 | Priibéh skute¢ného a modelové-rovnovazného poméru kapitalu a produktu
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Tabulka 2 | Skute¢né a modelové-rovnovazné miry investic a zasoby kapitalu pro rok 2014

Zemé 1Y 1/Y* I-GAP K/Y K/Y* KY-GAP
ARG Argentina 14,7 19,3 -4,6 2,5 3,8 -1,3
ARM Arménie 8,4 21,0 -12,6 1,6 41 -2,5
AUS Australie 24,8 28,2 -3,4 3,8 4,6 -0,8
AUT Rakousko 26,7 26,6 0,1 4,9 4,6 0,3
AZE Azerbajdzan 10,4 23,3 -12,9 09 2,7 -1,8
BDI Burundi 9,7 21,9 -12,2 1,3 3,0 -1,7
BEL Belgie 30,5 25,8 4,7 53 4,5 0,8
BEN Benin 20,4 21,2 -0,8 2,7 3,0 -0,2
BFA Burkina Faso 26,7 22,7 4,0 2,5 2,5 0,0
BGR Bulharsko 179 22,6 -4,7 2,6 41 -1,6
BHS Bahamy 38,3 24,2 14,1 54 3,5 1,8
BLR Bélorusko 15,5 221 -6,6 1,8 3,7 -1,9
BOL Bolivie 18,5 21,7 -3,2 2,0 2,7 -0,8
BRA Brazilie 24,7 21,4 3,2 4,5 3,4 11
BWA Botswana 42,7 24,9 17,9 4,4 29 1,5
CAN Kanada 26,0 30,0 -4,0 4,0 4,9 -0,9
Clv Pobfezi slonoviny 20,4 20,9 -0,5 2,4 3,3 -0,9
CMR Kamerun 16,7 20,7 -4,0 2,3 3,0 -0,7
coL Kolumbie 22,3 20,7 1,6 31 3,4 -0,3
CRI Kostarika 19,9 25,6 -5,7 2,6 3,1 -0,5
cYP Kypr 18,2 18,7 -0,5 6,1 4,2 1,9
CZE Cesko 25,2 21,7 3,5 57 4,3 1,4
DEU Némecko 19,5 26,8 -7,3 41 5,0 -09
DJI DzZibutsko 40,7 20,9 19,7 5,6 3,1 2,5
DNK Dansko 23,9 24,6 -0,7 4,4 4,5 -0,2
DOM | Dominikanska rep. 18,8 22,6 -3,8 33 3,8 -0,5
ECU Ekvador 26,9 23,4 3,5 3,5 3,4 0,1
EGY Egypt 9,2 22,6 -13,5 13 3,0 -1,6
ESP Spanélsko 251 22,0 31 5,6 4,7 0,9
EST Estonsko 29,7 25,4 4,4 4,5 4,3 0,2
FIN Finsko 24,4 23,4 0,9 4,8 4,7 0,2
FJI Fidzi 22,9 24,6 -1,7 2,6 2,3 0,2
FRA Francie 24,5 24,2 0,3 4,8 4,7 0,1
GBR Spojené kralovstvi 23,4 27,4 -39 4,8 4,9 -0,1
GEO Gruzie 13,4 23,4 -10,0 1,7 4,2 -2,4
GIN Guinea 8,0 22,2 -14,1 1,1 2,6 -1,6
GRC Recko 15,1 13,3 1,8 7,5 48 2,6
GTM Guatemala 12,7 20,9 -8,2 2,7 33 -0,7
HND Honduras 21,0 23,4 -2,4 3,6 2,8 0,8
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Tabulka 2 | Pokracovani

Zemé A4 1/Y* I-GAP K/Y K/Y* KY-GAP
HRV Chorvatsko 19,6 21,0 -1,5 4,7 4,5 0,2
HUN Madarsko 22,5 22,2 0,3 4,8 4,2 0,6
CHE Svycarsko 26,6 28,5 -19 3,8 4,2 -0,4
CHL Chile 21,3 26,2 -4,9 31 3,8 -0,7
CHN | Cina 46,8 25,2 21,5 4,1 34 0,8
IDN Indonésie 36,0 23,7 12,3 55 3,6 1,9
IND Indie 27,4 22,9 4,5 3,2 3,0 0,3
IRL Irsko 26,4 26,1 0,3 41 4,0 0,1
IRN iran 23,7 21,6 2,1 3,1 3,1 0,0
IRQ Irak 17,6 18,5 -0,9 1,7 2,9 -1,2
ISL Island 19,1 23,9 -4,8 4,6 4,2 0,4
ISR Izrael 21,7 27,6 -5,8 3,2 4,1 -0,9
ITA Italie 21,0 20,0 1,0 6,2 5,0 1,2
JAM Jamajka 23,4 17,8 5,6 6,8 3,8 3,0
JOR Jordansko 18,1 23,1 -5,0 2,6 3,4 -0,9
JPN Japonsko 21,8 26,6 -4,8 4,1 51 -1,1
KAZ Kazachstan 15,4 20,0 -4,6 1,8 3,6 -1,8
KEN Kena 16,1 24,3 -8,2 2,2 2,7 -0,5
KGZ | Kyrgyzstan 8,8 17,4 -8,6 1,1 3,4 -2,3
KOR Korejska rep. 30,4 33,4 -3,0 39 4,2 -0,3
KWT Kuvajt 179 28,1 -10,2 2,0 2,9 -1,0
LAO Laos 27,3 24,7 2,5 2,8 2,7 0,1
LBN Libanon 29,8 24,1 5,7 4,8 3,7 11
LKA SriLanka 22,6 20,9 17 2,7 3,3 -0,6
LSO Lesotho 25,3 20,3 5,0 4,0 3,2 0,8
LTU Litva 17,8 22,4 -4,6 3,5 4,4 -0,9
LUX Lucembursko 36,4 30,1 6,3 49 4,2 0,8
LVA Lotyssko 23,0 21,5 1,5 70 4,8 2,2
MAR Maroko 33,8 23,1 10,7 54 31 2,3
MDA Moldavsko 9,6 20,4 -10,8 21 3,9 -1,8
MEX Mexiko 21,0 23,5 -2,5 3,5 3,7 -0,3
MKD Makedonie 26,5 22,3 4,2 3,3 4,0 -0,7
MLT Malta 24,8 25,5 -0,7 4,0 4,0 0,0
MNG Mongolsko 27,9 25,1 2,8 4,1 2,7 1,4
Moz Mosambik 47,3 23,6 23,7 2,1 2,6 -0,5
MRT Mauritanie 359 21,4 14,5 3,2 2,4 0,8
MUS Mauricius 26,5 23,6 2,9 3,7 3,6 0,1
MYS Malajsie 26,4 29,2 -2,8 3,0 31 0,0
NAM Namibie 35,8 24,3 11,4 3,2 2,9 0,3
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Tabulka 2 | Pokracovani

Zemé 1Y 1/Y* I-GAP K/Y K/Y* KY-GAP
NER Niger 30,9 19,4 1,5 4,8 3,3 1,5
NGA Nigérie 14,5 23,6 -9,1 2,0 2,7 -0,7
NIC Nikaragua 17,8 21,0 -3,2 3,3 3,3 0,1
NLD Nizozemsko 211 24,3 -3,2 4,4 4,5 -0,1
NOR Norsko 27,3 24,6 2,7 3,3 4,5 -1,2
NZL Novy Zéland 22,1 25,3 -3,2 3,0 4,4 -1,3
OMN Oman 29,6 32,7 -3,1 3,5 2,7 0,8
PAN Panama 359 27,1 8,8 2,6 3,3 -0,6
PER Peru 22,9 24,7 -1,7 2,7 37 -0,9
PHL Filipiny 20,1 22,8 -2,7 3,2 3,3 -0,1
POL Polsko 16,7 23,8 =71 2,2 3,9 -1,7
PRT Portugalsko 19,5 22,6 -3,1 7,0 51 1,9
PRY Paraguay 15,0 221 -7 2,6 3,4 -0,8
QAT Katar 41,2 36,8 4,4 3,0 1,5 1,5
RUS Rusko 13,8 24,9 -11,0 2,3 4,0 -1,8
RWA Rwanda 20,5 23,0 -2,6 1,9 29 -1,0
SAU Saudska Arabie 32,2 29,0 3,2 3,7 3,1 0,6
SDN Sudan 13,4 20,4 -6,9 2,2 2,5 -0,3
SEN Senegal 29,6 21,2 8,4 3,4 31 0,2
SGP Singapur 36,6 31,4 5,2 4,4 3,9 0,6
SRB Srbsko 12,7 18,6 -59 4,2 41 0,1
STP Svaty Tomas 39,8 23,8 16,0 6,4 2,2 4,3
SVK Slovensko 21,8 22,7 -0,8 3,9 3,7 0,2
SVN Slovinsko 24,2 21,2 3,0 6,0 4,3 1,6
SWE | Svédsko 27,6 25,4 2,2 43 4,5 -0,2
TCD Cad 14,2 19,0 -4,8 1,2 2,3 -1,2
THA Thajsko 23,5 28,0 -4,4 4,0 3,3 0,8
TTO Trinidad a Tobago 15,1 20,1 -5,0 4,7 3,6 11
TUN Tunisko 20,0 20,7 -0,7 4,7 3,3 1,4
TUR Turecko 21,2 28,9 =77 3,0 34 -0,3
TZA Tanzanie 27,8 23,1 4,7 4,6 3,2 1,4
UKR Ukrajina 4,6 18,0 -13,3 3,4 4,5 -1,1
URY Uruguay 23,6 22,0 1,5 39 43 -0,4
USA | Spojené staty 20,8 29,0 -8,2 3,2 43 -1,
VEN Venezuela 23,8 16,3 74 51 3,5 1,6
ZAF Jizni Afrika 21,0 27,0 -6,1 3,4 3,2 0,2
ZWE Zimbabwe 11,8 18,7 -6,9 3,0 33 -0,4

Poznamka: Data jsou v redlném vyjadreni.
Zdroj: vlastni vypocty na zékladé dat PWT 9.0 a WDI 2017
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Zemé Visegradské étyiky ukazuji smigeny obrazek. Ceskéa ekonomika se fadi k pie-
investovanym ekonomikdm pfedev§im kvili velmi vysoké nakumulované kapitalové
zasobe ve vysi 5,7% HDP, ¢imz se fadi k zemim s nejvétsSim pomérem kapitalu vici pro-
duktu na svété. Modelové rovnovazna uroven byla odhadnuta na 4,3 %. V letech 2013—
2014 je vsak patrnd mirna konsolidace tohoto poméru. Mira investic 25,2 % pievysuje
rovnovaznou miru jen o 3,5 p. b., coz nehodnotime jako pfili§ vyznamné. Systematicky
pokles miry investic v letech 2009-2014 se vsak v tomto kontextu jevi jako navrat k mode-
lové rovnovaznym hodnotam. Do roku 2017 se mira investic zvySila nominalné o 0,5 p. b.

Slovensko a Madarsko mirou investic pomérné tésné¢ kopiruji své rovnovazné
urovné. Z pohledu kapitalové zasoby plati pro Slovensko totéz, pficemz Mad’arsko se
mirn¢ odchylilo smérem nahoru.

Polsko méa nerovnovazné nizkou miru investic i kapitalu. Tuto ekonomiku tak pova-
-zujeme za podinvestovanou a vidime zde potencial k riistu miry investic a navySovani kapi-
talové zasoby vzhledem k produktu. Od uvedeného roku 2014 do 2017 Slovensko pridalo
na mife investic nominaln¢ 0,9 p. b., zatimco Mad’arsko a Polsko ubralo 0,8 a 0,4 p. b.

Némecko podobné jako USA investuje méné, nez by odpovidalo modelové rovno-
vaze dané dobrymi fundamenty, a zdroveil pomér kapitalu a produktu je rovnéz pod rovno-
vahou. Némecko tak fadime mezi relativné podinvestované ekonomiky. To naznacuje, ze
ptebytky bézného uctu Némecka by mohly byt dany prave relativné nizkymi investicemi
(19,7% HDP v roce 2017).

Musime zdiraznit, ze jde ve vSech ptipadech o relativni pfeinvestovanost ¢i pod-
-investovanost vzhledem k fundamentim. Z tohoto pohledu pak napf. vyspélé zemé
jako USA ¢i Némecko spadaji do skupiny relativné podinvestovanych ekonomik spolu
s napf. zemémi byvalého Sovétského svazu, avsak jejich rovnovazna mira investic ¢i
kapitalu je diky pfiznivym fundamentim polozena mnohem vyse.

Zavér

Cilem clanku bylo zhodnotit relativni pfeinvestovanost ¢i podinvestovanost ekonomik.
Metodou panelové regrese pro 122 zemi svéta byly miry investic a kapitalu vysvétleny
pomoci n¢kolika klicovych fundamentalnich faktort, které vyplynuly z teoretického
rozboru v 1. ¢asti. Modelové vysvétlenou cast variability povazujeme za implikované
ekvilibrium, rezidua za odchylku od rovnovahy. Rovnovazna mira investic a kapita-
lové zéasoby je dana rovnovaznou redlnou tirokovou mirou, dlouhodobou mirou opo-
trebeni kapitalu, kvalitou podnikatelského prostfedi (zdanéni, rizika, inflace, kvalita
instituci), participaci kapitalu na celkovém dichodu a tempem rustu potencialniho pro-
duktu, ktery mizeme rozlozit na rovnovazny rust produktivity prace a dlouhodoby rist
zameéstnanosti.
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Z vysledki mj. plyne, ze mezi relativné podinvestované ekonomiky mizeme zafa-
dit napt. zeme byvalého Sovétského svazu, z vyspélych ekonomik pak predevsim USA
a Némecko. Tyto ekonomiky maji vzhledem k fundamentim potencial dlouhodobé
zvySit miru investic a navySovat pomér kapitalu vzhledem k produktu. Jako rela-
tivng preinvestované byly identifikovany piedeviim velké asijské zemé& — Cina, Indie,
Indonésie a nekteré zemé Latinské Ameriky a Afriky, a v téchto ekonomikach tak Ize
v dlouhém obdobi ¢ekat napravu této nerovnovahy pravdépodobné cestou poklesu miry
investic, ptipadné i ristu produktivity prace. Pro Cesko, Slovensko a Mad’arsko nebyla
identifikovana vyznamna odchylka od modelové rovnovahy, zatimco Polsko hodnotime
jako relativné podinvestované.

K napravé nerovnovaznych stavti bude v ekonomikach dochazet spontanné, avsak
cesty mohou byt rizné nakladné. V piipadé preinvestované ekonomiky muze jit jak
o pozvolny pokles miry investic, tak o nahlé prasknuti investi¢ni bubliny. Z hlediska
hospodatské politiky je predevsim tfeba se vyvarovat takovych zasaht, které vyrazné
odchylky od rovnovahy investic zptsobuji. Na druhou stranu je ale tieba zminit, Ze
vlady maji asponl ¢astecné v rukou i jednu ze slozek urcujicich pfimo samotnou rovno-
vaznou miru investic — a to kvalitu podnikatelského prostredi.
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