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Edice Metodické kompendium seznamuje verejnost s metodickymi pFistupy Ministerstva financi Ceské republiky
v oblastech makroekonomickych a fiskalnich analyz, progndz a projekci.

Radi privitame relevantni pripominky nebo naméty, které poslouzi ke zkvalitnéni publikace. Pripadné pripominky
prosim zasilejte na adresu autora publikace.




Uvod a shrnuti

Tvorba hrubého fixniho kapitalu tvoii v Ceské republice pfiblizné 25-30 % hrubého doméaciho produktu, jde tedy o jeho
podstatnou vydajovou slozku. Jedna se o agregat, ktery je ve své vétsiné vysledkem rozhodovani firem a domdacnosti.
Obecné investice do fyzického kapitalu predstavuji silné procyklickou velic¢inu, ktera z kvalitativniho hlediska dobre
postihuje vykyvy ekonomiky. Vzajemné vztahy mezi redlnym vystupem a investicemi do fyzického kapitalu jsou
dlouhodobé predmétem teoretického i empirického vyzkumu. Soucasné plati, Ze jde o veli¢inu z podstaty silné volatilni,
nebot investi¢ni rozhodovani, charakteristické svou intertempordlni povahou, je zna¢né ovlivnéno ocekavanim
ekonomickych subjekt(.

V teoreticky a predevsim analyticky orientovaném vyzkumu, ve smyslu dozadu hledicich modeld, si Ize predstavit
pomérné Sirokou skalu ekonomickych veli¢in, které mohou byt zvazovany pfi konstrukci ekonometrického modelu pro
tvorbu hrubého fixniho kapitalu. Skutecnost, Ze konstruujeme model predik¢ni, navic pro kratkodoby horizont, vyzaduje
pouziti C¢tvrtletnich dat, coZ znacné omezuje moznosti volby ekonomickych proménnych a vede k preferenci takovych
proménnych, které do modelu budou vstupovat se zpozdénim.

Kvantitativni zachyceni a predikce tvorby hrubého fixniho kapitalu je komplikovdna nachylnosti investi¢ni aktivity na
Soky redlnych i finanénich proménnych a zmény sentimentu. Variantou predikce investic je jejich zachyceni v ramci
strukturdiniho modelu. Tento pfistup nabizi vyhodu ve vzajemné interakci proménnych, coZz midze byt blize realité. Na
druhou stranu od reality strukturalni model vzdaluji nutnd zasadni zjednoduseni ve vysvétleni slozZitych jevl odrazejici
se v omezeni poctu vztah( dilcich veli¢in (napf. pravé tvorby hrubého fixniho kapitalu), protoZe zasadni je propojenost
a konzistence modelu z hlediska celku. Druhym podstatnym omezenim strukturalnich model( je jejich nutné vystavéni
na vybrané vyseci ekonomické teorie, kdy napf. modely vSseobecné rovnovahy z podstaty abstrahuji od poptavkovych
akcelera¢né-multiplikacnich teorii krdtkého obdobi, ackoli prdvé ty mohou byt pfi vykyvu ekonomické aktivity pro
predikci investic smérodatné. Dil¢i modely redukované formy zaloZzené na ekonometrickych metodach uvedenymi
omezenimi trpét nemusi, mohou si proto dovolit stavét vysvétleni vyvoje investic na vice rliznych teoriich a vztazich,
nebot pravé chovani ekonomickych agentd se muze dle pozice ekonomiky v cyklu vyznamné odliSovat.

V metodice jsou predstaveny diléi modely odhadu tvorby hrubého fixniho kapitalu Ministerstva financi Ceské republiky.
Do modell byly zakomponovany nejen ekonomické fundamenty zachycujici hospodarsky cyklus a nastaveni ménové
politiky, ale také cyklus spolufinancovani investic z prostfedkl Evropské unie, ktery hraje vyznamnou roli pfedevsim na
prelomech programovych obdobi. Z porovnani modell vychazi presnéji odhad celkového agregatu tvorby hrubého
fixniho kapitalu oproti oddélenému pfistupu predikce dil¢ich sloZzek. Dodejme, Ze neméné podstatnou slozkou, kterd
prispiva k volatilité odhadované ¢asové fady, je fakt, ze se jednd o agregat, ktery podléha ze strany Ceského statistického
uradu znaénym revizim. Korektni pfistup by tak vyZadoval pfi odhadu modelu vynechat pfiblizné dva posledni roky
Casové rady, coZ je mozné v teoretickém nebo analyticky ladéném akademickém vyzkumu, nikoliv vSak pfi tvorbé
modelu, ktery ma slouzit pro prakticky odhad dané veli¢iny v nejblizsim obdobi.

Nejlepsich predikénich vysledkll dosahuje vektorovy autoregresni model s pfidanim exogennich proménnych. Mezi
endogennimi proménnymi figuruje tvorba hrubého fixniho kapitalu, hruby provozni prebytek, mezera vystupu,
dokoncena bytova vystavba a index ménovych podminek. Ekonomicky vykon eurozdny, investice sektoru vladnich
instituci z narodnich zdroja a spolufinancované z fondl EU predstavuji exogenni proménné. Jednorovnicové regresni
modely za uvedenym pfistupem mirné zaostdvaji, ale také ony poskytuji solidni predikéni vystupy. Skladba vysvétlujicich
proménnych je u nejpresnéjsiho regresniho modelu obdobna s vyjimkou odstranéni hrubého provozniho prebytku a
nahrazeni mezery vystupu vyuzitim vyrobnich kapacit v pramyslu. Nejvhodnéjsi je kombinace vektorového
autoregresniho a linearniho regresniho modelu, vazena dle normované prevracené hodnoty chybovosti dil¢ich modelq,
ktera dosahuje nejtésnéjsich odhadd pribéhu investicni aktivity.

Metodika predikce tvorby hrubého fixniho kapitalu v Ceské republice je élenéna do tfi ¢asti. V prvni kapitole jsou struéné
shrnuty hlavni teoretické a empirické pristupy k vysvétleni pribéhu investi¢ni aktivity. Nasleduje charakteristika
agregéatu v prostiedi Ceské republiky z hlediska pribéhu, struktury i vécnych a sektorovych pFispévkil k rdstu. Zavér
publikace se vénuje popisu, struktufe a vystupdm modell zkonstruovanych k predikci tvorby hrubého fixniho kapitalu
v podminkach malé a oteviené ceské ekonomiky.
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1 Prehled literatury

Ekonometrické modely tvorby hrubého fixniho kapitalu se snazi zachytit predevsim vlivy v podobé ceny fixniho kapitalu,
vlastnich i cizich zdroji financovani a miry nejistoty ekonomického prosttedi. Teoretické a ekonometrické modely
standardné rozvijeji plvodni Tobintv model investic do fyzického kapitalu, dle kterého se vymezuje cena fyzického
kapitalu jako tzv. Tobinovo Q. Adda a Cooper (2003) rozpracovavaji zakladni i pokrocilejsi verze modeld, které uvazuji
rizné specifikace reprodukéni hodnoty aktiv a také napf. otazku prohibitivné vysokych alternativnich nakladu.
V odkazovaném textu poukazuji na podminky ztotoznéni tzv. mezniho a primérného Tobinova Q, které je prakticky
automaticky predpokladano a cena investic se pak vyjadfuje pomérem trzni a nominalini (Ucetni) hodnoty kapitélu firmy.
Empiricky model, ktery vedle mechanismu akceleratoru (vlivu vystupu ekonomiky na investice do fyzického kapitalu)
resi vyjadreni a odhad vlivu ceny kapitalovych statkd, prezentuje Bean (1981). Na ctvrtletnich datech neni mozné najit
vhodné zachyceni ucetni hodnoty kapitalu na agregatni Urovni, navic i trzni hodnota mérena burzovnim indexem by
v pfipadé cCeské ekonomiky vyvolavala opravnéné znacné pochybnosti, nebot Cesky kapitalovy trh postihuje pouze
malou ¢ast firem pGsobicich v CR.

Podstatnou charakteristikou empirickych model(i je vyuZiti vhodného zachyceni internich zdroju, které slouZi k realizaci
investic do fyzického kapitdlu. Mezi priklady takovych modell odkazujeme na Cuthbertsona a Gasparra (1993), Carrutha
et al (1998) a Drivera et al (2005). Tomuto faktoru vénujeme proto pozornost i v nasem modelu.

Feldstein (1994) analyzuje vliv zahranicnich investic na domaci kapitalovou zdsobu ve Spojenych statech americkych,
pricemz v kratkodobém horizontu se pfiliv zahrani¢niho kapitalu primo promita do rdstu investicni aktivity a v dlouhém
obdobi stimuluje tvorbu novych investic z domacich zdrojl. V ceském prostredi nebyl kratkodoby vztah mezi pfimymi
zahrani¢nimi ani portfoliovymi investicemi a tvorbou hrubého fixniho kapitalu prokazan. Ptiliv zahranicnich investic do
CR je znacné volatilni a svou podstatou se jedna o finanéni investice, které se ve fyzické tvorbé hrubého fixniho kapitalu
projevuji velmi nerovnomérné. Dlouhodobé sice pfiliv zahrani¢nich investic kapitalovou zasobu v CR zvysuje, aviak
kvantifikace pro ucely kratkodobé a stfednédobé projekce investic v ramci hospodarského cyklu neni v modelech
uskutecnitelna.

Kucera (2018) pomoci kointegracniho modelu korekce chyb proved| verifikaci zdroji variability investic v ¢eské
ekonomice. Zasadni determinantou je agregatni poptdvka silné ovlivnéna exogennimi faktory, ktera spousti
mechanismus akceleratoru investic. Z dlivodu otevienosti ¢eské ekonomiky hraje vyznamnou roli ménovy kurz.
A smérodatny je také vliv Urokovych sazeb, byt v podstatné slabsim rozsahu, neZ predpoklada ekonomicka teorie
hlavniho proudu, jez je reflektovana v ramci DSGE modell. Zavéry ohledné slabsiho efektu Urokovych sazeb oproti
ménovému kurzu, stejné jako silny vliv vnéjSiho prostredi na investi¢ni aktivitu, byly v této studii potvrzeny.

Vliv nejistoty ekonomického prostfedi na investi¢ni aktivitu je dlouhodobé zkoumanym problémem, jehoZz pocatek,
alespon z pohledu souc¢asné makroekonomické teorie, mizeme vztahnout k ¢lanku Pindycka (1988), ktery na investi¢ni
projekt nahlizi jako na opci, jez predstavuje moznost odloZeni jeho realizace. Rostouci mira nejistoty ekonomického
prostiedi potom zvysuje hodnotu takovéto opce, a firmy proto uprednostnuji odklad investic do fyzického kapitalu.
Problémem vztahu nejistoty a investic do fyzického kapitalu se dale podrobné a z vice hledisek zabyvaji prehledové
studie Caballero (1997) a Caballero a Engel (1998).

Bernanke a kol. (1996) rozpracovali koncept tzv. finanéniho akceleratoru, kdy kromé nepfiznivého vlivu ekonomickych
Sokl sniZuji investi¢ni aktivitu také narUsty rizikovych prirdzek na Urokovych mirach, které dale zhorsi pfistup firem
k avérdm. V niZze prezentovanych modelech je pfipadny efekt rlstu rizikovych pfirdzek oSetfen vloZenim
mezibankovnich Urokovych sazeb do indexu ménovych podminek. Napf. na konci roku 2008 kratce po propuknuti
svétové financni krize vzrostl rozdil mezi tfimési¢nimi mezibankovnimi a ménové-politickymi sazbami béhem nékolika
mésicl o vice jak 1 p. b.
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2 Charakteristika agregatu tvorby hrubého fixniho
kapitalu

Casova rada tvorby hrubého fixniho kapitalu (THFK) se vyznaduje znac¢nou volatilitou. Z Grafu 1 je patrna procykli¢nost
investic do fyzického kapitalu. V obdobi konjunktury pied dopadem svétové finanéni krize na CR investice do fixniho
kapitalu redlné znacné rostly a na druhé strané v nasledujicich recesich v roce 2009 a 2012-2013 vyznamné klesaly. Na
konci sledovaného c¢asového obdobi po roce 2014 prevazil cyklus fondl Evropské unie, ve kterém vrcholilo
spolufinancovani investic z financni perspektivy 2007-2013, a nasledné vzhledem k pozdnimu nabéhu financovani
z nové perspektivy, doslo k vyraznému poklesu. Pro srovnani variabilita mezirocniho rGstu HDP ve stalych cenach
zachycend smérodatnou odchylkou mezi rokem 1997 az 1. Ctvrtletim roku 2019 ¢inila 2,8 p. b., zatimco u THFK 6,0 p. b.

Graf 1: Investice a HDP
ceny predchoziho roku zfetézené se zdkladem v roce 2010, sezénné ocisténo, mezirocni rist v %
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Zdroj: CSU (2019).

Tvorbu hrubého fixniho kapitalu Ize dale rozclenit na dilci typy investic, kterymi jsou: obydli; ostatni budovy a stavby;
dopravni prostredky a zafizeni; informacni technologie, ostatni stroje a zafizeni, zbranové systémy; péstované biologické
zdroje a produkty dusevniho vlastnictvi.

Graf 2: Struktura investic v roce 2018
bézné ceny, % nomindini tvorby hrubého fixniho kapitdlu
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Zdroj: CSU (2019).

Ptiblizné polovinu tvorby hrubého fixniho kapitalu by bylo mozné modelovat i na zakladé dil¢éich modell jednotlivych
typl investic, konkrétné obydli, ostatnich budov a staveb a dopravnich prostfedk( a zafizeni (Graf 2), coz je dano jak
jasnym vymezenim danych subagregat(, tak rovnéZ tim, Ze je jejich vyvoj moiné vztahnout ke konkrétnimu
ekonomickému rozhodovani, ke kterému je nasledné mozné pfiradit vysvétlujici ekonomické veliiny. To se naopak jevi
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jako velice obtizné v pripadé investic do informacnich technologii, ostatnich stroji a zafizeni, zbranovych systéma;
péstovanych biologickych zdroji a do produktd dusSevniho vlastnictvi. V pfipadé prvniho typu se jednd zejména
o skutecnost, Ze neni zfejmé, jak velké procento pfipadd na ostatni stroje a zafizeni, pro které by jesté mélo smysl
vysvétlujici proménné hledat. Proto se jevi jako vyloucené pfistoupit k modelovani tvorby hrubého fixniho kapitalu
formou bottom-up, tedy od dil¢ich slozek vécné struktury k jeho celkovému objemu. Proti hovofi také fakt, Zze v ramci
celého agregétu probihaji rizné druhy substituci v rdmci sloZek i sektor( (viz Kapitola 3). Efekty vzajemného vytésriovani
a kompenzace by pak dil¢i modely velmi obtizné zachycovaly.

Graf 3: Urovné slozek investic
ceny predchoziho roku zietézené se zdkladem v roce 2010, v mld. K¢
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Zdroj: CSU (2019).

Z vyvoje urovni odvétvovych slozek tvorby hrubého fixniho kapitdlu v ¢ase (Graf 3) je patrna volatilita klicové slozky
informacnich technologii, ostatnich stroji a zafizeni a zbrariovych systémd, ale predevsim dlouhodoby trend rlstu
podilu této skupiny investic. RovnéZ od roku 2008 do roku 2016 klesd podil ostatnich budov a staveb, ktery mize
souviset s Utlumem vystavby dopravni infrastruktury v tomto obdobi.

Graf 4: Prispévky vécnych sloZek fixniho kapitalu k meziroénimu rustu investic

ceny predchoziho roku zietézené se zdkladem v roce 2010, p. b., %

s Obydli
10

m Ostatni budovy a stavby

Dopravni prostfedky
a zafizeni

ICT, Ostatni stroje a
zafizeni, Zbranové
systémy

Péstované biologické
zdroje

-5

Produkty dusevniho
vlastnictvi

-10

I/15 1/16 1/17 1/18 1/19
Zdroj: €SU (2019).

Grafy 4 a 5 zachycuji pfispévky vécnych sloZek a sektord k ristu redlné THFK. V roce 2015 byla vrcholici dynamika THFK
ovlivnéna prevaziné investi¢ni aktivitou spolufinancovanou z fond( EU z financ¢ni perspektivy 2007—-2013, coz se projevilo
predevsim v kladném prispévku ostatnich budov a staveb. Investice sektoru vladnich instituci dale zvySovala ve
4. Ctvrtleti 2015 imputace financniho leasingu vojenskych letadel. V roce 2016 vlivem vysoké srovnavaci zakladny
v pfedchozim roce a velmi pomalym nabéhem investic spolufinancovanych z fond( Evropské unie z nové finanéni
perspektivy THFK meziro¢né poklesla. Z Grafu 5 je patrné, Ze Ubytek kapitalovych transferd z fond EU do soukromych
investic byl kompenzovan zvysenym prispévkem narodné financovanych soukromych investic. Je tedy ziejmé, Ze cyklus
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spolufinancovani z fond{ Evropské unie ma zasadni a dle sektor( nesymetricky dopad na dynamiku celkovych investic
do fixniho kapitalu.

Graf 5: Prispévky sektorti a fondli Evropské unie k mezirocnimu riistu investic
ceny predchoziho roku zietézené se zdkladem v roce 2010, v p. b., %
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Zdroj: CSU (2019).
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3 Popis modeli aplikovanych na data CR

Do predikénich modell byla zvolena rada celkové tvorby hrubého kapitalu z ddvodu vyssi kvality model(l oproti pouziti
nékteré skupiny dil¢ich sloZek fixnich investic. Pro porovnani odhadl byla pfidana rovnéz fada THFK soukromého
sektoru. Ddle byly identifikovany hlavni veli¢iny, které maji, ¢i mohou mit, vliv na investi¢ni rozhodovani firem. Mezi né
patfi realnd ziskovost firem (pouZit hruby provozni prebytek a smiseny dlichod deflovany deflatorem HDP), vyuZiti
kapacit v priimyslu, bytova vystavba, mezera vystupu?, indikator davéry v priimyslu, redlny HDP v eurozdéné, redliny
ménovy kurz aindex ménovych podminek (vyjadfuje vazenou odchylku kratkodobych mezibankovnich realnych
urokovych sazeb a redlného kurzu od trendu, viz Graf 6). Realny kurz i drokové sazby deflovany s pouZitim deflatoru
HDP. Pfidany jsou také kapitélové dotace z fondl EU do sektoru vladnich instituci v€etné narodniho financovani a ostatni
narodné financované investice sektoru vladnich instituci. Data z narodnich Uc¢td a konjunkturdlnich prizkum( jsou
sezdnné ocisténa. VSechna data jsou dle rozsiteného Dickeyho-Fullerova testu stacionarni. Tabulka 1 uvadi vstupni
proménné pouzité v predikénich modelech pro tvorbu hrubého fixniho kapitalu véetné popisné statistiky. Udaje jsou na
Ctvrtletni bazi od 1. ¢tvrtleti 1997 (Udaje o fondech EU od 1. Ctvrtleti 2009) do 1. Ctvrtleti 2019, resp. 2. Ctvrtleti 2019
u indexu ménovych podminek a vyuziti kapacit v primyslu.

Na druhou stranu fadu proménnych nebylo mozné z rliznych divod( do modell zafadit. Import investi¢nich statk( ve
skupiné SITC 7 je pouZivanou indicii o pribéhu investic v nejblizs§im ctvrtleti z dlvodu dvoumésicniho publika¢niho
predstihu pred udaji z ndrodnich G¢th. Nicméné pouZitelnost importu investi¢niho zboZi v rdmci stfednédobych
predikénich modell je vyrazné limitovana faktem silné multikolinearity s jinymi vysvétlujicimi proménnymi. Pfedevsim
je vsak import dasledkem investicni aktivity, jeho pouziti z titulu vysvétlujici proménné tak nedava ekonomicky smysl.

Jednotkové mzdové ndklady (nominalni ani realné) a korunové ceny ropy nemaji vici dynamice THFK vysvétlovaci
schopnost. Indikator nerovnovahy na trhu prace, ktery mlize zachycovat mozné substituce mezi uzitim vyrobnich faktor(
ve vyrobnim procesu, predstavuje poCet nezaméstnanych na volné pracovni misto. Tato proménna sice nepatrné zlepsi
vysvétlujici schopnost modelu za minulost, nicméné pro predikci neni vyuZitelna, nebot pocet volnych pracovnich mist
neni ze strany MF CR ani dalSich instituci predikovan.

Rozpéti mezi vynosem do splatnosti statnich dluhopisli s dlouhou a kratkou splatnosti, které by vyjadfovalo ocekavani
financnich trhd, nebylo moZzné poutzit kvili netrznimu ovlivnéni dlouhého konce vynosové krivky v dlisledku masivniho
kvantitativniho uvolfiovani ze strany hlavnich svétovych centralnich bank. Na agregatni investi¢ni aktivitu by méla mit
vliv také mira systematického rizika v ekonomice, kterou je mozné zachytit jako rozdil trzniho vynosu od vynosu
bezrizikového aktiva. Pro rozvinuté akciové trhy tak lze pouZit jako reprezentanta triniho vynosu Siroce definovany
akciovy index. Z diivodu nizké trzni kapitalizace akciového trhu v CR tento p¥istup pouZit nelze. Kreditni a ménové riziko,
které je pro malou otevienou ekonomiku relevantni, je implicitné obsaZzeno v pouZitém indexu ménovych podminek,
jez pouziva tfimési¢ni mezibankovni drokové miry.

Tabulka 1: Vstupni proménné v modelech

proménna zkratka pram. smér. odch. Jarque-Bera ADF
realnad THFK mzr. rastv % {GFCF 1,99 6,06 0,47 -4,64%**
redlnd THFK soukromého sektoru mzr.ristv% {GFCF_PRIV 2,97 6,91 22,15%** -3,37**
redlny hruby provozni pfebytek a smiseny dichod mzr. rGstv % |{PROF 2,35 3,44 2,61 -3,56%**
vyuZiti kapacit v primyslu mzr. ristv% {CAPUT 0,25 3,69 194,94*** .5 g3***
indikator davéry v primyslu saldo CIIND -5,34 8,90 19,96%** -3,77***
redlny HDP v eurozéné mzr. rastv% {EA_GDP 1,52 1,79 132,12%**% 4, 52%**
pocet zahajené bytové vystavby mzr.rstv% {BYTY_ZAH 1,16 15,02 1,03 -2,47%*
pocet dokoncené bytové vystavby mzr.ristv% {BYTY_DOK 3,88 16,02 0,27 -4,33%%*
pfisp. EU fond( sektoru vliadnich instituci k mzr. ristu THFK vp.b. EU_GOV 0,12 2,34 15,76%** -2,88*
pfisp. ndrodnich investic sektoru vladnich instituci k mzr. ristu THFK vp.b. GFCF_GOV {-0,42 2,12 2,82 -3,94***
mezera vystupu % 0G -0,12 2,30 4,17 -3,51%**
odchylka redIného ménového kurzu od trendu % RER -0,19 3,08 22,73%** -2,98**
index ménovych podminek % MCI -0,06 1,66 1,447 -4,09%**

Pozn: Jarque-Beruv test normdliniho rozdéleni pravdépodobnosti s nulovou hypotézou normdlniho rozdéleni. ADF je rozsifeny Dickey-Fulleriv test
jednotkového korene s nulovou hypotézou o pfitomnosti jednotkového korene. *, **, *** znaci zamitnuti nulové hypotézy na 10%, 5% a 1% hladiné
vyznamnosti. Mzr. = mezirocni.

Zdroj: CSU (2019), CNB (2019), MF CR (2019), viastni vypocty.

1 Dle Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce, vypocet MF CR (2019).
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Graf 6: Index ménovych podminek
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Pozn.: Plusové hodnoty znaci utaZeni ménovych podminek, tedy restriktivni ménovou politiku, vice versa.
Zdroj: CNB (2019), MF CR (2019).

Tabulka 2 zobrazuje zkonstruované predikéni modely THFK. Pro odhad soukromych investic do fixnich aktiv je pouzit
lineadrni regresni model odhadnuty metodou nejmensich Ctvercl. ZpoZzdéna tempa rlstu vysvétlované promeénné byla
do modelu ptidadna k odstranéni autokorelace rezidui. Soukromou investi¢ni aktivitu statisticky vyznamné vysvétluje
uroviiova konstanta, indikator davéry v prlmyslu, zpoZdény index ménovych podminek a zpozdény rlst HDP
v eurozdéné. Indikator dvéry, ktery neni ze strany MF CR ani jinych instituci predikovan, je také d@ivodem, pro¢ je model
pouzitelny pouze pro odhad publikaéniho predstihu pred zverejnénim sektorovych narodnich Gc¢tl. Regresni koeficienty
maji intuitivni znaménka. Casova fada je v dobé tvorby analyzy dostupna od roku 2000 do 1. ¢tvrtleti 2019. Uvedené
scénare slouzi pro ucely studie vyhradné k predstaveni predikéni metody, vystupy jsou kazdé ctvrtleti aktualizovany.
V modelech neni pfitomna autokorelace rezidui, ani heteroskedasticita.

Pro predikci celkové THFK jsou zkonstruovany linearni regresni modely odhadnuté metodou nejmensich ctvercl
a vektorovy autoregresni model (VAR) dle Lutkepohl (2005). Nejlepsich vysledkl dosahuje VAR model a s uréitym
odstupem regresni model OLS1 se zpoZdénou zahajenou bytovou vystavbou, ktera vykazuje ro¢ni pfedstih pred vyvojem
investic, coZ je vsak také limitujicim faktorem z hlediska dosahu predikce (omezeni na 4 ctvrtleti dopfedu). Regresni
model OLS2 bez bytové vystavby timto problémem netrpi a za cenu mirné vyssi chybovosti proti OLS1 umoznuje
prodlouzeni predikéniho horizontu. Ve zbytku Tabulky 2 jsou prezentovany také alternativni modely s nahrazenim
indexu ménovych podminek odchylkou redlného ménového kurzu od trendu (OLS3) a také model s mezerou vystupu
namisto zmény vyuZiti kapacit (OLS4). Pro srovnani je pfidan také model ARMA odhadnuty metodou maximalni
vérohodnosti.

Modely celkové THFK dévaji lepsi predikéni vysledky oproti modelu pouze soukromé investicni aktivity pravé z divodu
zahrnuti SirSiho po¢tu proménnych, jejichz vysvétlujici schopnost se pro Cisté soukromé investice nepodafila prokazat.
Jedna se predevsim o vliv fond( Evropské unie a investic sektoru vladnich instituci. Tento pristup uplatnili také Ribeiro
a kol. (2001), kteri dolozili, Ze modelovani celkovych investic spolecné s THFK sektoru vladnich instituci |épe vysvétluje
ekonomickou realitu. Mezi dalsi vysvétlujici proménné patti zahajena bytova vystavba, vyuZiti kapacit v pramyslu (resp.
mezera vystupu), zpozdény index ménovych podminek (resp. odchylka redlného ménového kurzu) a rast HDP
v eurozéné. Pridanim vlivu EU fondU se vSak pocet pozorovani zkratil, casova rada je tak dostupna pouze od roku 2009.
Model je pro predikci THFK vyuZitelny v p¥ipadé pridani vysvétlujicich proménnych z Makroekonomické predikce MF CR
(2019). Proménné maji intuitivni znaménka, kde je kvantifikovan zdporny vztah mezi ménovymi podminkami a THFK,
v ostatnich pripadech je vztah dle ocekdvani pozitivni. V modelu neni pfitomna autokorelace rezidui, ani
heteroskedasticita. Model se zahrnutim indexu ménovych podminek poskytuje presnéjsi odhad proti modelu pouze
s odchylkou redlného ménového kurzu, protoze také urokové sazby maji z podstaty zplisobu financovani i obétovanych
prileZitosti na investi¢ni rozhodovani vliv, avsak v prostfedi malé oteviené ekonomiky slabsi nez ménovy kurz.

Zajimavy je vliv EU fondl na celkovou investi¢ni aktivitu. Fondy Evropské unie plynouci do soukromych investic mély
v modelu témér nulovy, statisticky silné nevyznamny, koeficient, nenavysuji tedy celkovy agregat THFK. Investi¢ni
rozhodnuti soukromého sektoru se tedy zpravidla fidi ekonomickymi fundamenty, kterymi jsou ocekavani vyuziti kapacit
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(predikované hodnoty odvozené od predikce mezery vystupu?), ziskovosti, vyvoje v zahrani¢i a mé&novych podminek.
Pripadné vyuziti EU fondi tak spiSe ovlivni strukturu financovani investicnich projekt( nez celkovy objem investic. Nutno
podotknout, Ze vysledky mohou byt ovlivnény zkoumanym obdobim, kdy se od roku 2009 ¢eska ekonomika nachazela
prevazné v prostredi s nevyuzitymi zdroji. Firmy s prebytec¢nymi kapacitami proto vyuzily kapitalové dotace k Uspore
v ostatnich vydajich. Chovani podnikl s nedostate¢nymi vyrobnimi kapacitami vsak muZe byt odlisné, coZz bude
predmétem dalSiho vyzkumu v prostredi déletrvajici kladné mezery vystupu.

Kapitalové dotace z fondd Evropské unie do sektoru vladnich instituci véetné narodniho financovani naopak THFK
vyznamné navysuji, a to pfiblizné jednotkové. Jinymi slovy kapitdlové transfery z EU pro sektor vladnich instituci vyvolaji
také financovani projektl sektoru vladnich instituci z ndrodnich zdrojd, které neni kompenzovano poklesem ostatnich
investic tohoto sektoru (mira spolufinancovani z EU fondd ve vysi 85 %). Navyseni investic sektoru vladnich instituci
z narodnich zdrojd ve vysi 1 % z celkové THFK zvysi celkovy agregat mezi 0,7-0,8 %, coZ pFi priblizné 15% dovozni
naro&nosti investic sektoru vladnich instituci® odpovidd primérné vysi multiplikdtoru vlddnich investic 0,6-0,7.

StéZzejnim modelem pouzitym nejen k predikci tvorby hrubého fixniho kapitalu, ale také ke kvantifikaci odezev na Soky
ostatnich proménnych, je VAR model. Bylo provedeno 41 pozorovani pfi nastaveni 2 zpozdéni ve shodé s vétSinou
informagnich kritérii. Zddna dodategna strukturdlni omezeni nebyla vzhledem k povaze modelu pfiddvana. Mezi
endogenni proménné byla zafazena celkova tvorba hrubého fixniho kapitalu, ziskovost, mezera vystupu, dokoncend
bytova vystavba a ménové podminky. Mezi exogenni proménné, kde je uvazovan pouze jednostranny vztah na THFK,
vstupuji rGst HDP v eurozéné, EU dotace do sektoru vladnich instituci véetné narodniho financovani a ostatni narodné
financované investice vladniho sektoru. VAR ma normalni rozdéleni rezidui a neni pritomna jejich autokorelace, ani
heteroskedasticita. VAR model oproti regresnimu odhadu nabizi sofistikovanéjsi vzajemnou reakci endogennich
proménnych vramci modelu, coZ je zpravidla bliZze realité oproti izolovanému jednorovnicovému pristupu. Z toho
divodu m3a VAR model nizsi priimérnou chybovost (RMSE 1,24) oproti nejlepsimu regresnimu odhadu (OSL1 s RMSE
1,54).

2V prabéhu roku 2017 doslo k rozvolnéni vztahu mezi vyuZitim vyrobnich kapacit v primyslu a mezerou vystupu, coz svéd¢i o znatné asymetrickém
vyuZziti vyrobnich faktor(i v souvislosti s rekordné nizkou mirou nezaméstnanosti. Tento stav pretrvavd i v roce 2019. Predikce vyuziti kapacit
v primyslu v dobé publikace pfedpoklada navrat obnoveni kladné korelace mezi veli¢inami, a navrat k symetrickému vyuZiti vyrobnich faktor(. Tento
predpoklad je viak zatizen zna¢nymi riziky.

3 Je ptedpokladana podobnd mira dovozni naro¢nosti THFK sektoru vlddnich instituci jako u jejich vydajd na konecnou spotfebu, ktera je dle input-
output tabulek €SU (2019) cca 15 %.
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Tabulka 2: Modely investic

Regresni modely celkovych investic

GFCF OLSs1 OLS2 OoLS3 oLs4 ARMA ML
zahdjena bytova vystavba (-4) 0,03 *
(0,02)
vyuziti kapacit v primyslu 0,47 *** 0,44 *** 0,41 **x
(0,09) (0,09) (0,10)
mezera vystupu 0,39 **
(0,18)
ménové podminky (-3) -0,56 *** -0,62 *** -0,83 ***
(0,18) (0,17) (0,22)
odchlyka redlného kurzu (-3) -0,32 **
(0,12)
HDP v eurozoné (-1) 1,15 *** 1,18 *** 1,27 *** 1,69 ***
(0,18) (0,19) (0,20) (0,18)
fondy EU - vladni sektor 1,00 *** 0,98 *** 1,02 *** 1,01 ***
(0,11) (0,10) (0,11) (0,13)
narodni THFK - vladni sektor 0,68 *** 0,77 *** 0,81 *** 0,28 *
(0,15) (0,15) (0,16) (0,19)
AR(1) 0,78 ***
(0,08)
MA(1) 0,44 ***
(0,12)
pozorovani 41 41 41 41 89
adj, R-squared 0,93 0,93 0,92 0,89 0,76
AIC 4,00 4,01 4,13 4,46 5,05
Durbin-Watson stat. 2,14 2,06 2,11 1,81 1,99
RMSE 1,54 1,60 1,69 1,99 2,89
Regresni model soukromych investic VAR model celkovych investic
GFCF_PRIV oLS VAR model
konstanta 1,89 ** THFK
(0,85) hruby provozni prebytek
soukroma THFK (-1) 0,50 *** endogenni proménné mezera vystupu
(0,12) dokoncena bytova vystavba
soukroma THFK (-2) -0,28 *** ménové podminky
(0,09) HDP v eurozéné
davérav pramyslu 0,28 *** exogenni proménné fondy EU - vladni sektor
(0,08) narodni THFK - vladni sektor
ménové podminky (-2) -0,46 ** pozorovani 41
(0,22) zpozdéni 2
HDP v eurozéné (-1) 1,08 ** 32,01
(0,43) 21,65
LMtest na autokorelaci (zpoZdéni
1-5) 17,55
pozorovani 75 30,90
adj. R-squared 0,83 40,47
AIC 5,02 Jarque-Bera 3,77
Durbin-Watson stat. 2,04 AIC 19,23
RMSE 2,23 RMSE 1,24

Pozn.: *, ** *** znadi zamitnuti nulové hypotézy (vysvétlujici proménnd je statisticky nevyznamnd) na 10%, 5% a 1% hladiné vyznamnosti. Hodnoty
v zdvorkdch zndzorriuji stfedni chybu priméru (Standard Error of Mean). LM statistika je zaloZena na Lagrangeovych multiplikétorech, jednd se o test
na autokorelace rezidui s nulovou hypotézou o nekorelovanych reziduich na 1-5 zpoZdénich. Jarque-Bertv test uddvd normdlni rozdéleni celého VAR
modelu pod nulovou hypotézou, pouZita byla Choleskyho dekompozice. AIC je Akaikovo informacni kritérium. RMSE je odmocnina stfedni kvadratické

chyby odhadu.
Zdroj: vlastni vypocty.
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V Grafu 7, 8 a 9 je zobrazen regresni odhad meziro¢niho ristu soukromé a celkové THFK s pfispévky hlavnich

vysvétlujicich proménnych. ZpoZzdéné hodnoty soukromé THFK jsou agregovany do jedné z divodu lepsi Citelnosti. Je na
prvni pohled patrné, ze chyby odhadu jsou citelné vy$si u modelu soukromych investic. Pfesto je variabilita ¢asové rady
THFK v ramci struktury HDP relativné vysoka, i proto je konfiden¢ni 99% interval spolehlivosti odhadu celkové THFK na
predikci v roénim horizontu pFiblizné +4 p. b. (Graf 10)*.

Graf 7: Regresni model meziro¢niho ristu realné soukromé THFK
ceny predchoziho roku zfetézené se zdkladem v roce 2010, sezénné ocisténo, p. b., %
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Zdroj: CSU (2019), viastni vypocty.

Graf 8: Regresni model meziroéniho ristu realné celkové THFK se zahajenymi byty (OLS1)
ceny predchoziho roku zfetézené se zdkladem v roce 2010, sezénné ocisténo, p. b., %
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Zdroj: CSU (2019), viastni vypocty.

4 Intervaly spolehlivosti jsou prezentovény na bazi VAR modelu, pro regresni odhad jsou vlivem relativné vyssi chybovosti modelu $irsi.
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Graf 9: Regresni model meziro¢niho ristu realné celkové THFK (OLS2)
ceny predchoziho roku zietézené se zdkladem v roce 2010, sezonné ocisténo, p. b., %
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Zdroj: CSU (2019), viastni vypocty.

Graf 10: Intervaly spolehlivosti VAR modelu meziroéniho ristu realné celkové THFK
ceny predchoziho roku zietézené se zdkladem v roce 2010, sezonné ocisténo, %
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Zdroj: CSU (2019), vlastni vypocty.

V Grafu 11 je znazornén vystup z predikénich modeld OLS2 a VAR v porovnani se skute¢nym mezirocnim ristem realné
tvorby hrubého fixniho kapitdlu. Oba modely predikovaly akceleraci investi¢ni aktivity v roce 2017 i 2018 s naslednym
vyraznym zpomalenim dynamiky v 1. ¢tvrtleti roku 2019. Primérna absolutni odchylka regresniho odhadu OLS2 od
skutecnosti ¢ini 1,60 p. b. a u VAR modelu 1,24 p. b. Ten ma také vyhodu v moznosti dynamické predikce nékolik ¢tvrtleti
do budoucna bez vloZeni predikovanych hodnot ostatnich proménnych. Vhodna je kombinace modelli vazené dle

normované prevracené hodnoty RMSE, ktera dosahuje nejtésnéjsich odhadd (RMSE 1,19).
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Graf 11: Porovnani mezirocnich rustt realné celkové THFK z modelovych predikci (OLS2 a VAR)
ceny predchoziho roku zietézené se zdkladem v roce 2010, sezonné ocisténo, %
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Zdroj: CSU (2019), viastni vypocty.

Alternativou k regresnimu modelu OSL1 a OLS2 je model celkové THFK se zahrnutim mezery vystupu (OLS4) jako
vysvétlujici proménné reprezentujici vliv akceleratoru. Podstatou je nahrazeni meziro¢niho ristu vyuZziti kapacit pravé
cyklickou proménnou v podobé odchylky skute¢ného realného HDP od potencidlniho vystupu. Ackoli ma model
s mezerou vystupu mirné vyssi odchylky od skutecnosti (viz Tabulka 2), mize poskytovat presnéjsi odhady v situacich
vysSich a soucasné stabilnich mezer vystupu. VAR model dosahuje dokonce s mezerou vystupu nizsi chybovosti nez
s meziro¢ni zménou vyuziti vyrobnich kapacit. Logika je nasledujici, nachazi-li se ekonomika v inflacnim pasmu
nadprimeérné vyuZitych vyrobnich faktor(i, bude ekonomicka situace stimulovat firmy ke zvySeni investi¢ni aktivity.
Naproti tomu model s meziro¢ni dynamikou vyuZiti kapacit by takové zvySeni investic nezachytil, pokud by se
nadprimérné vyuZziti kapacit jiz dale nezvySovalo. Pfesnéjsi odhad modelu OLS4 (Graf 12) oproti OLS2 je z uvedeného
dlvodu patrny pravé v roce 2018.

Graf 12: Regresni model meziroéniho ristu realné celkové THFK s mezerou vystupu (OLS4)
ceny predchoziho roku zfetézené se zdkladem v roce 2010, sezénné ocisténo, p. b., %
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Zdroj: CSU (2019), viastni vypocty.

Pro ilustraci jsou v Grafu 13 uvedeny kvantifikace impulst a odezev z VAR modelu, u kterého byla provedena simulace
s analytickou (asymptotickou) odezvou smérodatnych odchylek k ziskani odezev na impulsy endogennich proménnych
na pasmu vyznamnosti 1-30 % s dekompozi¢ni metodou na bazi zobecnénych impulst blize popsanou v Pesaran a Shin
(1998). Tvorba hrubého fixniho kapitalu reaguje pozitivné a statisticky vyznamné na zménu ziskovosti se zpozdénim od
dvou Ctvrtleti do jednoho roku. UtaZzeni ménovych podminek se statisticky vyznamné v dynamice tvorby hrubého fixniho
kapitalu negativné projevi se zpozdénim tfi az Ctyr Ctvrtleti.
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Graf 13: Odezvy realné tvorby hrubého fixniho kapitalu na:
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