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Abstrakt:

Studie se zabyva vybranymi makroekonomickymi souvislostmi pfilivu pfimych zahrani¢nich investic
(PZIl) do &eské ekonomiky. Uvodni &ast je kromé& obecnych teoreticko metodologickych otazek
souvisejicich s problematikou PZI a jejich pfilivu do Ceské ekonomiky zaméfena na analyzu penetrace
firem pod zahraniéni kontrolou. Pozornost je vénovana problematice rozsahu a vyvoje duality v Ceské
ekonomice, predevsim v jejim kliCovém segmentu, zpracovatelském pramyslu, kde zavéry vyznivaiji
ve smyslu pozvolného a odvétvové diferencovaného pfenosu pozitivnich efektd PZI do domaci
ekonomiky.

Jsou nastinény pfedpoklady absorpce pozitivnich efektdl PZI — dulezity kanal usnadriujici nebo naopak
brzdici technologicky transfer pfedstavuje kvalifikovana a flexibilni pracovni sila i celkové pruzny trh
prace. Proto jsou analyzovany rGznorodé dopady pfilivu PZl na cCesky trh prace, pozornost je
vénovana regionalnim i odvétvovym aspektim. Za jeden z dlivodu proc¢ je rozsah duality v ¢eském
zpracovatelském prdmyslu stale znacny a zmirfovani rozdild mezi vykonnosti firem pod zahrani¢ni a
domaci kontrolou dosti pomalé, Ize oznacit pravé nizkou flexibilitu ¢eského trhu prace.

Studie dale analyzuje efekty PZI v oblasti vnéjSi rovnovahy ekonomiky. Pozitivni dopady pfilivu PZI na
obchodni bilanci jsou dobfe zdokumentovatelné ve zpracovatelském primyslu, pfedevSim u
strojirenskych vyvoz(l. Stejné tak Ize ale zcela pfesné specifikovat negativni vliv PZI na vnéjsi
rovnovahu, koncentrujici se na nakladové strané bilance vynost bézného uctu. Rist vynosnosti PZI
v kombinaci s rostouci tendenci zahraniénich investorll od reinvestic k repatriacim zisku vede
k rychlému rastu vydajl bilance vynosu. Tento posun zvySuje tlak na bézny ucet a vytvafi do
budoucna v oblasti vnéjsi nerovnovahy nezanedbatelny rizikovy prostor.
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1. Uvod

Rostouci vyznam piimych zahranic¢nich investic (PZI) je v poslednich dvou desetiletich
privodnim znakem postupujici globalizace svétové ekonomiky. A&koli je piiliv PZI do CR
v celosvétovém kontextu jen zcela margindlni, jedna se o fenomén, ktery malou a vysoce
otevienou Ceskou ekonomiku ovlivnil zcela zdsadnim zpGsobem. Aktivity nadnarodnich
firem ovliviuji fungovani ceské ekonomiky v mnoha rovinach a stejné¢ jako v ostatnich
hostitelskych ekonomikach, mél i v CR piiliv PZI na domaci ekonomiku fadu réiznorodych
dopadt. Ackoli neexistuje zpusob, jak pfesné¢ kvantifikovat makroekonomické dopady
situace, kdyby investice realizovany nebyly, a tedy nelze pfesné¢ zméfit jejich efekty,
mnoho odbornikii se o jejich analyzu ptesto pokousi. Obdobny zdmér ma 1 tato studie,
jejimz cilem je pfispét alespont malym dilem ke zmapovani a analyze nékterych makro-
ekonomickych souvislosti a dopadii ptilivu PZI pro ceskou ekonomiku. Studie se
v tomto sméru snazi navazat na prace jiz publikované v této oblasti. Problémové okru-
hy, na néz je zaméfena, jsou voleny piedevsim s ohledem na dostupnost dat, kterad
umoziuji vliv PZI a nasledné podnikl pod zahrani¢ni kontrolou kvantifikovat.

Prvni &ast studie se zabyva obecn&j§imi souvislostmi piilivu piimych investic do CR, pie-
devSim rozsahem pfilivu PZI v mezinarodnim kontextu vcetné¢ diskuse hlavnich motivi
prichézejicich investort. Pozornost je vénovana stupni a vyvoji penetrace zahrani¢nich
investic v ¢eské ekonomice v celkovém 1 odvétvovém pohledu a souvislostem této penetra-
ce s hospodatskou dynamikou. Nésledujici kapitola je vénovana jednomu z hlavnich rizik,
které jsou s prilivem PZI obecné spojovany — vzniku tzv. dudlni ekonomiky, kdy podniky
pod zahrani¢ni kontrolou prosperuji podstatné 1épe nez sektor domacich firem. Tato Cast se
proto zabyva otazkami rozdilné vykonnosti doméacich firem a podnikl pod zahrani¢ni kont-
rolou. V této souvislosti je klicova schopnost domacich firem absorbovat moderni techno-
logie a také navazovat kooperacni vazby s progresivnimi podniky pod zahrani¢ni kontrolou.
Pienos technologického transferu pfitom zavisi do zna¢né miry na kvalité a pruznosti pra-
covni sily — trh prace ptedstavuje podstatny kanal usnadiiujici nebo naopak brzdici techno-
logicky transfer mezi podniky pod zahrani¢ni a domaci kontrolou. Sirsi pozornost je proto
vénovana zmapovani efektt PZI pro ¢esky trh prace.

Odborna literatura dosti spolehlivé dokumentuje vyznamny vliv pfimych zahrani¢nich
investic na vyvoj vn¢jsi rovnovahy hostitelské ekonomiky 1 jejich vyrazné strukturdlni
efekty v oblasti platebni bilance. Predevs§im investice vyhledavajici efektivitu jsou vy-
soce exportné zaméefené a maji pozitivni dopady na vyvoj exportu hostitelskych zemi.
Pozitivni dopady pfimych zahrani¢nich investic na obchodni bilanci hostitelskych zemi
jsou s nékolikaletym zpozdénim doprovéazeny riistem deficitu bilance vynosti, kam se
promita zména vlastnickych struktur i iroven penetrace zahrani¢niho kapitalu v domaci
ekonomice a v neposledni fad¢ i samotna vyse jeho ziskovosti. Samostatné ¢ast studie je
proto vénovana vlivim PZI v oblasti vnéjSich vztahti ceské ekonomiky a souvisejicim mak-
roekonomickym aspektim.

2. Priliv a penetrace PZI v ¢eské ekonomice
2.1 Zakladni typy PZI a motivy investoru
Zakladnim divodem pro piimé investovani v podminkach globalizované trzni ekonomiky

je zvysit (anebo zachovat) ziskovost a/nebo kapitdlovou hodnotu firmy. Z hlediska cile
investora Ize rozliSovat dva zakladni typy: horizontalni (nebo téZ trh hledajici — market
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seeking) investice maji hlavni cil penetrovat na domdci trh a ziskat na ném urcity podil.
Vertikalni (resp. vyhledavajici vyssi efektivitu — efficiency seeking) investice prenaseji
do mistni ekonomiky ¢ast produkéniho fetézce materské firmy s ucelem zvyseni své konku-
renceschopnosti snizenim vyrobnich nakladi'. Vertikalni PZI maji pitom vysokou tendenci
k exportu produkce vytvorené v hostitelské zemi bud’ zpét do vlasti nebo na dalsi trhy (viz
napt. Kral, 2004). Jako dalsi typ pfimych zahrani¢nich investic jsou v literatufe oznaovany
investice vyhledavajici piirodni zdroje (resource-seeking) s cilem ziskat pristup k uréitému
ptirodnimu zdroji (viz Mandel a Tomsik, 2006) a investice ziskavajici jiz vytvoiena strate-
gicka aktiva (created-strategic-assets-seeking), kdy spolecné s investici do firmy ziskéava i
technologii, znacku, distribucni sit€¢ nabo vyzkumna a vyvojova centra (viz UNCTAD,
2006). Tento posledni typ investic se vyskytuje v ptipadé PZI z rozvijejicich se ekonomik.
V piipadé ceské ekonomiky, kterd nema bohaté ptirodni zdroje a do niz proudi predevsim
PZI z rozvinutych zemi, se proto soustfedime na dva prvni typy, tedy trh a efektivnost hle-
dajici investice.

Podle typu investice se potom lisi hlavni diivody, podle nichZ se investor rozhodne pro pii-
slusnou zemi. K hlavnim obecnym faktoriim prilivu PZI patii politickd a makroekono-
micka stabilita hostitelské zemé¢, institucionalni vyspélost (vynutitelnost prava, korupce),
mira regulace ekonomiky, celkovy potencial zemé, existence privatiza¢nich zamért, flexibi-
lita pracovniho prava, investi¢ni pobidky pro investory a v neposledni fadé celkova kulturni
spiiznénost hostitelské zemé s investorskou zemi.

Investice vyhledavajici vyssi efektivitu jsou podporovany geografickou blizkosti hostitel-
ské zem¢ (malé vzdalenost podporuje exportné zaméfené investice), naklady na pracovni
silu, jeji kvalitou a dostupnosti, intenzitou regionalni integrace, trovni liberalizace zahra-
ni¢niho obchodu.

Trh vyhledavajici investice buduji pobocky v hostitelské zemi, aby snizily dopravni na-
klady a vyhnuly se placeni cel a dalSich tarifi. K faktorim podporujicim piiliv horizontalné
zamétenych PZI proto patii predevsim rozsah vnitiniho trhu hostitelské ekonomiky a opét
geograficka poloha, tentokrat v opaéném smyslu - velkd vzdalenost podnécuje investory k
penetraci na domadci trh.

Existuje mnoho studii, soustied’ujicich se na téma prevladajicich motivii investorta v by-
valém vychodnim bloku; studie vychazeji bud’ z pfimého dotazovani nebo jsou zaloZeny na
ekonometrickych postupech. Reprezentativni vycet studii, zabyvajicich se prevazné prvni
polovinou devadesatych let, piinasi Benacek (2000). Podle fady studii nevstupovaly PZI
do zemi stfedni Evropy s motivy obecné platnymi pro PZI (viz. napt. Holland a Pa-
in,1998), pro ¢eskou ekonomiku to ukazaly prace Benacka (2000) a Viska (1999). Jako
vyznamné faktory pievladaly relativni mzdy, produktivita prace, metoda privatizace
a vzdalenost od EU. Naopak nevyznamné se projevovaly charakteristiky velikosti trhu,
otevienosti, zahrani¢niho obchodu apod. Studie Krale (2004), ktera jiz zahrnovala ob-
dobi masivnéjsiho ptilivu PZI, prokazala jako hlavni determinanty pfilivu investic vyvoj
jednotkovych mzdovych nakladd, vyvoj vnéjsi rovnovahy ekonomiky a systém inves-
ticnich pobidek. Podafilo se prokazat i vliv kvality infrastruktury, efektivniho pravniho
a regulatorniho ramce ekonomiky a pruzného socialniho systému. Jako nevyznamné
faktory se projevily kratkodobé vykyvy hospodaiského cyklu a charakteristiky vnitiniho
trhu. Vyznamné se neprojevily ani charakteristiky aglomera¢niho efektu (klastry).

' Specialnim piipadem tohoto typu jsou PZI vyhledavajici ptirodni zdroje. Vzhledem k tomu, Ze piispé-
vek je zaméfen na stfedoevropské ekonomiky, pro néz tento typ PZI nepiipadal §ifeji v uvahu, nebudeme
se timto typem podrobnéji zabyvat
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Ukazuje se, ze v pritbéhu uplynulych 15 let se faktory piilivu postupné méni (viz Hunya a
Geishecker, 2005). V prvnim stadiu transformace byly pro investory rozhodujici instituci-
onalni faktory jako je kvalita vefejného dohledu, mira korupce, postup piechodu k funkéni
trzni ekonomice. Z makroekonomickych faktori vyzdvihuji tito autofi pracovni naklady,
disponibilitu kvalifikované pracovni sily, produktivitu prace, vysi inflace a miru zdanéni.
V pozd¢jsich fazich transformace se zacinaji prosazovat aglomeracni efekty a moznost
regiondlni spoluprace.

V prvni etapé, priblizné do poloviny devadesatych let, prevladaly ve stfedoevropskych
zemich horizontalni investice, snazici se o vstup na trh hostitelské zem¢ a ziskani urci-
tého podilu na tomto trhu. Ve druhé poloviné devadesatych let vyrazné zesilil pFiliv
vertikalnich investic do zpracovatelského sektoru. Soucasné¢ nastal masivni pfiliv
horizontélnich investic do finan¢nich a dalSich komer¢nich sluzeb. Posledni tendenci je
vstup investor do nové liberalizovaného sektoru utilit.

V devadesatych letech byl pro rozdily v ptilivu PZI mezi visegradskymi zemémi rozhoduji-
ci odlisny postoj vlad k otazce privatizace statniho majetku. Rozdily ptevladaly prede-
v§im v prvni poloviné devadesatych let, kdy nejprogresivnéjsi postoj zaujalo Madarsko
preferujici privatizaci cestou piimych prodejii do rukou strategického zahrani¢niho partnera.
Vlady ostatnich stfedoevropskych ekonomik v prvni poloviné devadesatych let preferovaly
privatizaci cestou ponechani vlastnictvi v ramci domacich subjekta.

Celkové pripadala na privatiza¢ni prodeje priblizné polovina prilivu PZI do stiedoev-
ropského regionu (viz Hunya a Geishecker, 2005). Obecné lze ocekavat, Ze ptiliv PZI do
sttedoevropskych ekonomik bude po ukonceni privatizacnich prodejii sldbnout, ¢astecné i
proto, Ze zajmy investort se posouvaji dale na vychodni teritoria. Napf. jiz pocinaje rokem
2005 se vyrazné zvysil zajem o rumunskou a bulharskou destinaci v souvislosti s aktualnim
vstupem téchto zemi do EU.

U Ceské republiky potvrdily témé&f viechny studie podstatnou roli levnych pracovnich
nakladli ve srovnani s ostatnimi adepty jakozto rozhodovaciho faktoru zahrani¢nich
investort. V ¢eské ekonomice existuje vyrazna disproporce mezi irovni ekonomické
vyspélosti (relativni irovni HDP na 1 obyvatele) a relativni urovni mezd (viz Vintrova,
2006). Tato disproporce je v ramci stiedoevropské ¢tyfky nejvyssi a jedna se o faktor, ktery
pri vybéru v rdmei téchto zemi (a to nejen u vertikalnich investic) musel sehrat dtlezitou
roli. Z dlouhodobého hlediska je akcentace levnych pracovnich nikladi v CR jakozto
destinaci PZI zna¢né varovna. Koncentrace tohoto typu investic, ktera je obvykle spoje-
na se sttedné vyspélou produkei a vytvatejici posléze odpovidajici strukturu nabidkové
strany ekonomiky, se mize stat brzdou piechodu ke kvalitativné a technologicky nejvy-
spélejSim vyrobam. Pro Ceskou ekonomiku se navic nabizi specificky zvyhodnujici
faktor polohy v samém centru Evropy; tato poloha ji pfitom dava i moznost byt urci-
tou zakladnou pfi penetraci zahranicnich investorti na vzdélenéjsi vychodoevropské
destinace.

2.2. Priliv PZI do CR v kontextu mezinarodniho srovnani

Ptimé zahrani¢ni investice ma tii slozky: zakladni kapital, reinvestovany zisk a ostatni
kapital. Zakladni kapital predstavuje vklad nerezidenta do zakladniho kapitalu spolec-
nosti. Pro vklady do zakladniho kapitdlu je limitem ziskani alespoit 10% podilu na za-
kladnim jméni firmy (v podobé kmenovych akeii, hlasovacich prav nebo jejich ekviva-
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lentu) v ptipadé nového vkladu nebo jeho rozsifeni.” Reinvestovany zisk je podil pii-
mého investora na hospodarském vysledku nerozdéleném formou dividend. Ostatni
kapital zahrnuje piijaté a poskytnuté uvéry (vcetné¢ dluhovych cennych papirii a doda-
vatelskych Gverit) mezi pfimymi investory a dcefinymi firmami, pobockami a pridruze-
nymi spolecnostmi. Podrobnéji bude struktura ptilivu PZI z tohoto hlediska rozebrana
v kapitole 4.3.

Tabulka 1: Priliv PZI v letech 1993 - 2005

1993-97 | 1998 1999 2000 2001 2002 | 2003 | 2004 2005
Mld.USD 1,3 3,7 6,3 5,0 5,6 8.4 2,1 5,0 11,0
Mld. CZK| 41,3 120,0 | 218,8 | 1924 | 214,6 | 277,77 | 59,3 127,8 | 263,2
V % HDP n.a. 6,0 10,5 8,8 9,1 11,3 2,3 4,6 8,8

Pramen: CNB (2006), Statistika piimych zahraniénich investic (30. 9. 2006).

Kumulativné do ¢eské ekonomiky piiplynuly do konce roku 2005 piimé zahrani¢ni investi-
ce v hodnoté celkem 54,7 mld. USD (cca 1685 mld. CZK). Naprosta vétSina investorti po-
chazi z ptivodni EU-15, nejvyznamnéj$im individudlnim investorem bylo Némecko s téméer
¢tvrtinovym podilem, nasledované Nizozemskem (cca 17 %) — viz tabulka 2. Na pocatku
transformace byl piiliv PZI slaby a zintenzivnél pocinaje rokem 1998, zejména se zménou
postoje vlady k privatizaci statniho majetku a zavedenim investi€nich pobidek (duben
1998). Mimoradné dilezité byly v tomto ohledu privatizacni prodeje statnich podili vel-
kych Ceskych bank do rukou strategickych zahrani¢nich partnerd. Pfiliv neprivatizacnich
PZI byl od poloviny devadesatych let posilen celkové masivnéjsim pfilivem vertikalnich

PZI do stredoevropského regionu.

Tabulka 2: Kumulativni priliv PZI, 1993 — 2005, teritorialni struktura (v mld. USD, %)

Celkem DE NL AT FR USA UK OST
mld. USD 54,7 13,4 9,3 5,0 34 3,6 2,1 17,9
v % 100 24,4 17,0 9,1 6,3 6,6 3,8 32,8

Pramen: CNB (2006), Statistika piimych zahraniénich investic (30. 9. 2006).

Vice nez polovina z celkového prilivu sméfovala do sektoru sluzeb, nejvyznamné;jsi byl
priliv do bankovnictvi, ktery souvisel pravé s privatizaci velkych bank. Vysoky objem
investic zaznamenal 1 obchod, kam se soustfedila aktivita mezinarodnich obchodnich
fetézch. Pfiblizné 31 % investic sméfovalo do zpracovatelského primyslu, z nich asi
polovina do strojirenskych odvétvi, s nejvyssim objemem do automobilového pramyslu.
PZ1 do zpracovatelského primyslu byly vzhledem k malému rozméru vnitiniho trhu
orientovany predevsim exportn€, PZI do sluzeb jsou zaméfeny ptredevsim na penetraci
na domadci trh.

Tabulka 3 ukazuje, Ze v poslednich letech zaujala CR v pfilivu PZI mezi visegradskymi
zemémi predni pozici. Kromé roku 2003 (kdy byla hodnota vyssi v Mad’arsku) byl pfi-
liv PZI na 1 obyvatele v CR nejvyssi ze stfedoevropské étyiky. V letech 2002 a 2005
patiila CR i prvni pticka v absolutni vysi pfilivu. Zasoba PZI ke konci roku 2005 byla
(v relativnim vyjadieni k HDP) nejvyssi v Mad’arsku, kde ptesdhla 50 % HDP, ceska
zéasoba byla druha nejvyssi (48 % HDP), Polsko a Slovensko maji zasobu PZI podstatné
nizsi (viz obrazek 1).

* Toto vymezeni vychéazi z metodiky platebni bilance IMF (1993) a narodniho t&etnictvi OECD (2000).
V pripad¢ mezinarodniho srovnani vSak pfesto mohou existovat odlisnosti ve statistikach vykazovanych
centralnimi bankami, narodnimi statistickymi tifady nebo narodnimi investi¢nimi agenturami.
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Tabulka 3: Priliv PZI (mld. USD)

CR Mad’arsko Polsko Slovensko

mld. |vUSDnal | mld. [vUSDnal mld. vUSDnal mld. v USDna |

uUSD obyv. uUSD obyv. USD obyv. USD obyv.
1999 6,3 614 33 323 7,3 188 0,4 74
2000 5,0 486 2,8 271 9,3 242 2,1 389
2001 5,6 550 3,9 387 5,7 148 1,5 278
2002 8,5 829 3,0 296 4,1 107 4,1 759
2003 | 2,0 197 22 214 4,6 119 0,7 111
2004 5,0 487 4.7 461 12,9 340 1,4 259
2005 11,0 1074 6,6 654 7,7 201 2,0 370

Pramen: IMF (2006, s. 935-964), vlastni Gprava.

Analyzy UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development, jejichz vystu-
pem je kazdoro¢ni World Investment Report) srovnavaji relativni vyznam zemé na global-
nim HDP a globalnich piilivech PZI. Vysledkem srovnani je tzv. index pFilivu PZI (in-
ward FDI performance index — IPEI). Pokud je hodnota indexu rovna jedné, zemé¢ zis-
kavaji PZI v ptesné proporci k jejich relativni ekonomické sile. Zemé s hodnotou inde-
xu vetsi nez jedna ziskavaji veétsi mnozstvi PZI v relaci k HDP. Podle tohoto méftitka
byl p¥iliv PZI do CR v poslednich letech nadproporcionalni vzhledem k podilu zemé na
globalnim HDP (viz tabulka 4).

Obrazek 1: Zasoba PZI (v % HDP)
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Pramen: UNCTAD (2006, s. 307), vlastni uprava.

Ceska republika ziskava vice neZ tfikrat vyssi hodnotu PZI oproti podilu zemé na svétovém
HDP, obdobn¢ jako Slovensko. Mad’arsko mé pfiblizné¢ dvojnasobny podil na svétovych
PZI oproti svému vyznamu na svétovém HDP, zatimco polsky pfiliv PZI je jen o malo vys-
§i nez by odpovidalo vyznamu na HDP. Pro rok 2005 uvadi UNCTAD pouze hodnoty po-
fadi IPEI: v dasovém pohledu se sice poradi CR zhorsuje, ale z visegradskych zemi skon¢ila
na nejlepsi, 32. pozici. V ramci 141 srovnavanych zemi skonc¢ilo Mad’arsko na 40. pozici,
Polsko na 57. pri¢ce a Slovensko na 60. misté. ZhorSeni pozice je tedy pro stiedoevropské
zem¢ spole¢né a souvisi se zvySovanim zajmu napi. o Rumunsko (posunulo se na 24. pozi-
ci) a Bulharsko (na 9. pricku) v souvislosti se vstupem téchto zemi do EU.
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Tabulka 4: Hodnoty indext prilivu PZI a poradi v mezinarodnim srovnani

IPEI
1998-2000 | potadi | 2000-2002 | pofadi | 2002-2004 | potadi
Cz 2,665 15 3,583 10 3,070 28
HU 1,157 53 1,954 27 2,087 46
PL 1,391 42 1,179 56 1,251 75
SK 1,430 41 3,906 8 3,328 25
EU 2,178 45 2,549 31 2,696 64

Pramen: Databaze UNCTAD FDI (1. 8. 2006), vlastni tprava.
2.3 Penetrace podnikii pod zahrani¢ni kontrolou v ¢eské ekonomice

Penetraci PZI do hostitelské ekonomiky méti souhrnnym zptsobem v mezinarodné srov-
natelné metodice index transnacionality, hodnoceny rovnéz v ramci kazdoro¢nich zprav o
investicich UNCTAD. Index transnacionality je méten jako primér ¢tyt pomérovych uka-
zatelt (podil PZI na hrubé tvorbé fixniho kapitalu, zasoba PZI v relaci k HDP, podil ptidané
hodnoty na HDP, podil zaméstnanosti v podnicich pod zahrani¢ni kontrolou na celkové
zameéstnanosti; prvni ukazatel je uvazovan jako primeér za posledni tfi roky, ostatni tfi uka-
zatele jsou hodnotami posledniho dostupného roku). Podle UNCTAD (2006) dosahl tento
index pro CR v roce 2003 piiblizn& 28 %, coz CR fadilo na devatou pticku v ramci 31 vy-
spélych ekonomik. Primérny ukazatel té€chto zemi se pohyboval té€sné nad 10 %, nejvyssi
hodnoty (64 %) doséahla Belgie. Nad 60 % se hodnoty ukazatele pohybovaly jesté v Irsku a
Lucembursku a nad 30 % v Estonsku, Nizozemsku, Novém Zélandu a Slovinsku. Mad’ar-
sko a Slovensko maji hodnotu obdobnou jako CR (tedy mezi 25 a 30 %), v Polsku je pene-
trace zahranicnich firem nizsi (pod 20 %).

Udaje o vyznamu podnikil pod zahraniéni kontrolou v CR lze ziskat na zakladé roznych
zdroju dat. Cesky statisticky titad (CSU) v sektorovém tiidéni dle vlastnictvi (v rimci na-
rodnich G¢t) zpracovava ucet vyroby (ke konci roku 2006 jsou zde posledni dostupné tda-
je pro sektor firem pod zahrani¢ni kontrolou pro rok 2004). V tfidéni dle vlastnictvi jsou
také data ve statistice finan¢niho hospodateni (publikace Revidované vysledky nefinanc-
nich podnikii). Vybrané ukazatele podnikii se zahrani¢ni majetkovou téasti uvadi i Ceska
narodni banka v ramci kazdoro¢ni publikace ,,Pfimé zahrani¢ni investice*; ukazatele o fir-
méch pod zahraniéni kontrolou obsahuje i ,,Analyza vyvoje ekonomiky CR a odvétvi v
pusobnosti MPO* publikovand kazdoro¢n¢ Ministerstvem obchodu a primyslu (MPO).
Terminologie ani redln4 zakladna zdrojovych publikaci neni zcela jednotna: CNB pracuje s
podniky se zahrani¢ni majetkovou ti¢asti, zatimco CSU a MPO pouzivaji termin pod zahra-
niéni kontrolou’. Oba zdroje dat Ize povaZovat za podminéné srovnatelné s tim, e mezi
podily firem pod zahrani¢ni kontrolou a podniky se zahrani¢ni majetkovou ucasti mohou
existovat ur€ité rozdily. Pfi analyze zakladnich tendenci tyto rozdily ale nejsou zésadni
vzhledem k tomu, Ze sama CNB (2006 c) uvadi, e z celkového podtu 3900 podniki se
zahrani¢ni majetkovou ucasti je témét 73 % vlastnéno stoprocentné a dalSich 20 % firem
vykazuje vice nez padesatiprocentni podil na zakladnim kapitalu. V dalSim textu proto bu-
deme déle pouzivat termin podniky pod zahrani¢ni kontrolou; vzhledem k tomu, ze udaje
CSU a MPO pracuji s uz§i mnozinou podnikti pod zahraniéni kontrolou, mize uvedeny

? Termin podnik pod zahrani¢ni kontrolou vychazi z konceptu ESA 95. Rozlifujicim znakem je pro
nefinancni soukromé podniky alesponn 50% ucast zahrani¢niho kapitalu na zakladnim jméni podniku.
Podnik se zahrani¢ni majetkovou ucasti vychazi z klasifikace PZI v pojeti platebni bilance a podmin-
kou je alespoii 10% ucast na zdkladnim jméni firmy.



Working Paper CES VSEM 7/2006

rozdil podily z takto specifikovanych dat mirn€¢ podhodnocovat. Vyse uvedené zavéry tedy
plati jako spodni hranice reality.

Nérodni ucty davaji moznost presné kvantifikace jak se podniky pod zahrani¢ni kontro-
lou podileji na celkové tvorbé hrubé pridané hodnoty v narodnim hospodarstvi.
Tabulka 5 uvadi podily firem pod zahrani¢ni kontrolou na ptidané hodnot¢ nefinan¢nich
podnikti i na celkové vytvorené hrubé ptidané hodnoté (HPH) v celém narodnim hospodat-
stvi v letech 1995 az 2004 (posledni dostupné idaje jsou pro rok 2004). Vyznam podniki
v tvorbé produkce na urovni celého niarodniho hospodarstvi béhem uplynulého
desetileti vyrazné stoupl. Do roku 1998 (tedy v obdobi nizké zasoby i penetrace PZI
v ekonomice) se podil podnikli pod zahrani¢ni kontrolou pohyboval pod 10 %. Vlivem
pozd¢jsiho masivniho ptilivu vyznam firem pod zahrani¢ni kontrolou na tvorbé produk-
tu rostl az na 23,9 % v roce 2004. Uéet vyroby pro firmy pod zahraniéni kontrolou pro
rok 2005 neni k dispozici, nicméné je velmi pravdépodobné, ze vyznam podnikd pod
zahrani¢ni kontrolou na tvorbé HPH v roce 2005 ptekrocil 25 %. Firmy pod zahranic-
ni kontrolou tedy v ¢eské ekonomice vytvareji priblizné ¢tvrtinu HDP. Tento daj
dosti dobte koresponduje s indexem transnacionality, ktery publikuje UNCTAD.

Tabulka 5: Podil podnikua pod zahrani¢ni kontrolou na hrubé pfidané hodnoté nefinancnich podni-
ki a celého NH (v %

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Podil na HPH nefi- | ¢ 5 | g3 | 155 | 135|180 | 264 | 292 | 302 | 32.9 | 364
nanc¢nich podnikt
Podil " na HPH | 4o | 55 | 75 | g2 | 108|175 | 195 | 202 | 215 | 23.9
v celém NH

Pramen: CSU (2007), Néarodni uéty (1. 1. 2007), vlastni tprava.

Je zjevné, Ze vyvoj penetrace firem pod zahrani¢ni kontrolou odrazi vyvoj prilivu PZI:
obdobim nejrazantnéj$iho nariistu penetrace byly roky 1999-2002. Extrémné vysoky vze-
stup penetrace zaznamenal rok 2000, kdy podil firem pod zahrani¢ni kontrolou na hrubé
ptidané hodnoté nefinancnich podnikii stoupl o vice nez 8 procentnich bodii, obdobné na
celkové HPH v narodnim hospodafstvi. Celkové béhem uplynulé dekady stoupl podil pod-
nikll pod zahrani¢ni kontrolou na pfidané hodnoté nefinan¢nich podnikii o téméf 30 pro-
centnich bodt, na celkové ptidané hodnoté narodniho hospodatstvi o 20 procentnich bodt.

Tabulka 6: Nefinanc¢ni podniky (nad 20 zaméstnanci): podil podniki pod zahrani¢ni kontrolou na
pridané hodnoté a zaméstnanosti (v %)

2001 2002 2003 2004 2005
Piidana hodnota 31,2 35,7 38,5 41,5 42,8
Zaméstnanost n.a. 24 .4 26,2 28,7 31,0

Pramen: CSU: Revidované vysledky nefinanénich podniki (jednotlivé roky), vlastni Giprava.

V sektoru velkych a stif‘ednich nefinan¢nich podniki je penetrace firem pod zahranic-
ni kontrolou podle ofekavani vyssi; sektor firem pod zahrani¢ni kontrolou v roce 2005
vytvétel jiz 43 % hrubé pfidané hodnoty, na zaméstnanosti mél témét tietinovy podil. Vel-
ké a stfedni firmy pod zahrani¢ni kontrolou zaméstnavaly v roce 2005 710 tis. pracovnika.
Témér dve tretiny PZI patii velkym firmdm nad 100 zaméstnancti, a proto je zde penetrace
zahrani¢niho kapitalu jesté vyssi — podil firem pod zahrani¢ni kontrolou doséhl v roce 2005
48 % pridané hodnoty a 38 % zaméstnanosti. VeSkeré dostupné udaje tedy ukazuji na
vzristajici penetraci firem pod zahrani¢ni kontrolou do domaci ekonomiky a potvrzuji
jejich rostouci vyznam a vliv.
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Toky PZI do ekonomiky nejsou rozdéleny rovnomérné, a proto i penetrace PZI je
v riznych odvétvich rozdilna, coz predznamenava celkové rtiznorodé¢ dopady PZI na
ekonomiku. Z jednotlivych odvétvi je penetrace PZI nejsilngj$i ve zpracovatelském
primyslu a bankovnictvi. Tabulka 7 uvadi podily podniki pod zahrani¢ni kontrolou
v prumyslu a jeho jednotlivych odvétvich na zaméstnanosti, pfidané hodnoté a zisku.
Ve vSech zpracovatelskych odvétvich podily na ptidané hodnoté prevysSuji podily na
zaméstnanosti a podily na zisku pievySuji podily na ptidané hodnoté, coz ukazuje na
oc¢ekavang vysSi trovei efektivnosti a produktivity.

Tabulka 7: Podily podnikii pod zahrani¢ni kontrolou na zaméstnanosti, pridané hodnoté a vysled-
ku pied zdanénim (rok 2005, v %)

Zaméstnanost | Pridana hodnota Vysledevk p red
zdanénim
Primysl 46,2 52,4 52,3
Té&zba surovin 12,6 10,9 10,2
Elektiina, plyn, voda 33,5 20,8 16,4
Zpracovatelsky pram. 48,8 62,3 70,6
Potraviny 29,5 56,6 76,5
Textil 28,7 35,6 41,7
Vléknina, papir 47.8 68,1 75,4
Chemie 41,9 50,3 53,2
Pryze, plasty 56,2 72,8 85,3
Koks, rafinerie 0,0 0,0 0,0
Hutnictvi 37,0 474 58,1
Vseobecné strojirenstvi 39,1 46,2 63,8
Elektrické a optické 71,5 75,2 65,3
Dopravni prosttedky 77,1 88,2 93,9

Pramen: MPO (2005), vlastni uprava.

Celkové¢ podniky pod zahrani¢ni kontrolou v roce 2005 zaméstnavaly 49 % zaméstnan-
cl zpracovatelského primyslu, vytvafely 63 % ptidané hodnoty a 71 % zisku.
V automobilovém pramyslu vytvareji tyto firmy 94 % zisku, ve v§eobecném strojiren-
stvi, elektrotechnice, optickém priimyslu, potravinaistvi, plastech i papirenstvi to jsou
dvé tretiny a vice zisku, coz znovu potvrzuje jejich klicovy vyznam.

Tabulka 8: Vyznam podnikii pod zahrani¢ni kontrolou v maloobchodé

2004 2005
Domaci | Nadnarodni| Domaci | Nadnarodni
Pocet jednotek 124 55 124 65
Pocet zaméstnancd, tis. os. 37,9 60,3 35,1 70,4
Trzby, mld. K¢ 81,1 192 61,2 232,6

Pramen: MPO (2005).

V maloobchodé maji v ramci velkych podniki nad 100 zaméstnanct nadnarodni podni-
ky 80% podil na trzbach. Velké podniky maji v ramci celého maloobchodu podil na trhu
cca 43 %; v celém maloobchodé je tedy podil nadnarodnich firem priblizné tfetino-
vy. Relativné nizka je penetrace PZI ve stavebnictvi, kde se podniky pod zahrani¢ni
kontrolou podileji 18 % na zaméstnanosti a 23 % na vykonech. Soucasné je produktivita
stavebnich firem pod zahrani¢ni kontrolou o 40 % vyss8i neZ produktivita firem doma-
cich.
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Tabulka 9: Komeréni bankovni sektor v CR

31.12.1990 | 31.12.1995 | 31.12.2000 | 31.12.2005
Pocet bank v CR 9 55 40 35
S prevazné domaci majet. ucasti 9 32 14 9
S ptevazné zahrani¢ni majet. ucasti 0 23 26 26

Pramen: CNB (2006), vlastni Giprava.

V sektoru finan¢nich podnikt je penetrace PZI extrémné vysoka v souvislosti s privatizaci
¢eskych bank prostiednictvim prodeji statnich podil do rukou silnych zahrani¢nich
strategickych partnerd. V bankovnictvi stejné jako v maloobchodé se jednalo o horizon-
talni typ investic, jejichz cilem bylo prosadit se na domacim trhu. V soucasné dob¢ ope-
ruje v CR 35 bank, z nichz 26 je pod zahraniéni kontrolou. Podil zahrani¢niho kapitalu
na aktivech bankovniho sektoru ¢inil ke konci roku 2005 dle udaji CNB 96 % (viz
CNB, 2006b), na kapitalu cca 75 % (v Polsku a Mad’arsku zahraniéni kapital také domi-
nuje, jeho podil je v§ak o néco nizsi - 70 %, resp. 65 %, na Slovensku je obdobn¢ vyso-
ky jako v CR). Prvni vyznamna faze pfichodu zahraniénich vlastniki nastala v etapé
privatizace velkych bank; dal$i vyznamna faze souvisejici s vinou fizi a prevzeti dosud
pokracuje. V oblasti bankovnictvi zavedli zahraniéni vlastnici standardni procedury
(predevsim v oblasti hodnoceni rizik) a zaslouzili se jak o obnoveni Givérové emise, tak i
o celkovou stabilizaci bankovniho sektoru. V soucasné dobé je cesky bankovni sektor
pln¢ konsolidovany. Podil Spatnych uvért je obdobny jako v eurozéné — 3 %, coz je
velky pokrok, protoZe jesté pied 5 lety to bylo 20 %.

Tabulka 10: Nejvétsi domaci banky, jejich zahrani¢ni vlastnici, podil zahrani¢niho vlastnika

Banka Vlastnik Podil vlastnika v %
CSOB KBC — Belgie 90
Ceska spofitelna Erste bank — Rakousko 98
Komer¢ni banka Société Générale 60
HVB Uni Credito 100
Citibank Citibank USA 100
Raiffeisen Raiffeisen- Rakousko 100
GE Capital Bank General Electric — USA 100
Zivnostenska banka Unicredito — Italie 98

Pramen: CNB (2006), vlastni Gprava.
2.4 Penetrace PZI a hospodarské dynamika

Ackoli jsou piinosy PZI pro hospodaisky rist jen obtizné kvantifikovatelné, panuje
mezi odborniky viceméné consensus ohledné toho, Ze PZI jsou dulezitym faktorem
soucCasného jiz nékolik let pokracujiciho hospodarského ristu. Ekonometrické studie
zaméfené na potvrzeni souvislosti mezi PZI a ristovou vykonnosti jsou dosud kompli-
kovany kratkou historii piilivu PZI, kratkou Casovou fadou agregatnich ukazatelt a
jejimi mnohymi a podstatnymi revizemi. Dal$i komplikaci je i to, Ze prvotni masivnéjsi
ptiliv PZI ptipadl do obdobi vyrazného zpomaleni ekonomiky. Tato kombinace musi
data znacné zatizit a pritkaznost pozitivniho vlivu na hospodatsky rist omezit. Napf.
Neuhaus (2005) prokézal pro obdobi 1994-2002 silny vliv PZI na hospodatsky rtist pro
10 transformujicich se evropskych ekonomik. V priiméru PZI v téchto zemich pfispély
k dvéma tietinam celkového primérného ristu, ktery &inil 3,4 %. V ptipadé CR (ale
také Slovenska a Estonska) se vliv PZI prokazat nepodafilo.



Eva Zamrazilova: Pfimé zahrani¢ni investice v CR: makroekonomické souvislosti

Tabulka 11: Vyznam firem pod zahrani¢ni kontrolou na tvorbé hrubé piidané hodnoty a jeji dy-

namice

, Podil nefi- |\ ivotni| | Podil pFiristku

Podil nefi- nanénich Firiistek Meziro¢ni prirus- HPH podnikii

HPH v nancnich podniki pod prg;i;e tek HPH podniku d Il)l o .

celém NH | podniki na zahrani¢ni v celém pod zahrani¢ni pl(()onztz:‘of:;n::l

(mld. K¢) | HPH v celém | kontrolou na NH (mld kontrolou (mld. priristku HPH

NH (%) HPH v celém K?) ) K¢) vNH (v %
NH (%)

1995 1326,2 57,1 4,9 n.a. n.a.
1996 1518,7 59,6 55 192,5 19,5 10,1
1997 1641,6 60,1 7,5 122,9 39,5 32,1
1998 1812,8 60,4 8,2 171,2 25,0 14,6
1999 1879,7 60,0 10,8 66,9 54,0 80,7
2000 1983.4 61,3 17,5 103,7 118,2 113,9
2001 21324 61,6 19,5 149.,0 62,3 41,8
2002 2240,0 62,3 20,2 107,6 38,5 35,8
2003 2343.1 60,3 21,5 103,1 43,7 42,4
2004 2496,0 61,2 23,9 152,9 90,7 59,3
2005 2662,2 62,9 n.a. 166,2 n.a. n.a..

Pramen: CSU (2007), narodni uéty (1. 1. 2007), vlastni Giprava.

Stejné jako narodni ucty davaji moznost zjistit podily podniki pod zahrani¢ni kontrolou
na tvorbé hrubé ptidané hodnoty, miizeme odvodit jejich podil na dynamice v béznych
cendch v celém ndrodnim hospodafstvi v letech 1995 — 2004. Tabulka 11 uvadi podily
podnikli pod =zahrani¢ni kontrolou na tvorb&é hrubé ptfidané hodnoty spolecné
s dynamikou tvorby HPH v sektoru nefinan¢nich podnikii pod zahrani¢ni kontrolou a
v celém narodnim hospodarstvi. Posledni sloupec tabulky 11 uvadi podil podnikt pod
zahrani¢ni kontrolou na pfirtstku hrubé pfidané¢ hodnoty v narodnim hospodatstvi. Po-
stupné se podil firem pod zahrani¢ni kontrolou zvySoval (extrémnimi roky byly 1999 a
2000 — v r. 2000 byl ptirastek HPH u firem pod zahrani¢ni kontrolou vyssi nez ptirtstek
HPH v celém narodnim hospodaistvi). Podil podnikii pod zahrani¢ni kontrolou na
prirtastcich HPH v béZnych cenach je podstatné vyssi nez je jejich podil na vytvo-
fené piridané hodnoté, cozZ odpovida jejich nadpriimérné dynamice.

Tabulka 12: Meziro¢ni rist hrubé pridané hodnoty (v %)

Nefinanéni Finan¢ni insti- | Nefinan¢ni pod
Domacnosti | Vlada (kromé pod- tuce 7K
niki pod ZK)

1996 33 15,2 18,5 13,7 30,1
1997 7,5 7,3 5,1 0,0 46,9
1998 5,7 9,1 9,6 423 20,2
1999 52 6,4 -2,2 -3,6 36,3
2000 4,6 2,6 -3,2 -18,5 58,3
2001 4.8 7,5 3,7 23,8 19,4
2002 1,3 7,5 4,7 -4,9 10,0
2003 7,6 10,7 -2,6 25,4 10,4
2004 4,2 3,9 2,5 4.4 19,5
Priimér1996-2004 4,4 7,0 3,8 7,8 26,9

Pramen: CSU (2007), Narodni uéty (1. 1. 2007), vlastni tprava.

Tabulka 12 uvadi dynamiku jednotlivych sektorii na tvorbé hrubé pifidané hodnoty
v béZnych cendch. Obdobné je dynamika firem pod zahrani¢ni kontrolou (az na jednot-
livé vyjimky) podstatné vyssi nez dynamika ostatnich sektorti. Vyjimkou je napiiklad
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rust HPH v sektoru finan¢nich instituci, ovSem i zde je zastoupeni firem pod zahrani¢ni
kontrolou velice silné, ackoli pfesna ¢isla jsou znama pouze o bankovnim sektoru. A¢-
koli nejsou k dispozici data o tvorbé hrubé piidané hodnoty v sektorovém c¢lenéni ve
stalych cenach, a tedy neni mozné pfesné kvantifikovat ptinos podnikii pro hospodaisky
rust, v kazdém ptipad¢ dostupné udaje ukazuji, ze firmy pod zahrani¢ni kontrolou maji
nadprimérnou dynamiku. Znalost jednotlivych deflatori by tento zavér pravdépodobné
nijak vyznamné&ji nezmenila.

Tabulka 13: Relativni zasoba PZI a tempa ristu hrubé pridané hodnoty (jednotliva odvétvi)

. o Tempo ristu HPH

Zasoba PZI (v % HDP, rok 2005) 2003-05 | 2001-05 | 2005

Zpracovatelsky pramysl 735 7,8 7,8 16,6
Zemédélstvi, lesnictvi 61 4,7 2.9 32
Dobyvani nerostt 548 -0,7 -1,2 -7,2
Elektfina, plyn, voda 784 7,3 1,8 13,6
Stavebnictvi 187 4,0 0,9 4,0
Obchod a opravy 546 6,7 6,6 8,6
Doprava a telekomunikace 1047 1,5 -1,8 1,3
Nemovitosti a sluzby pro pod. 508 4,5 4,7 8,7

Pohostinstvi a ubytovani 205 -0,9 3,4 -13,0
Penéznictvi a pojistovnictvi 3527 7,7 3,1 1,2

Pramen: CNB (2006), Statistika pfimych zahrani¢nich investic (30. 9. 2006); CSU (2006), Narodni uéty
(30. 9. 2006), vlastni uprava.

Priristky produkce vytvorené v sektoru firem pod zahrani¢ni kontrolou jsou pod-
statné vysSi nez priristky ostatnich sektori, jejich podil na ptirGstku je nadproporci-
onalni ve vztahu k podilu na produkci, takze tvrzeni, ze firmy pod zahrani¢ni kontrolou
jsou ditlezitym faktorem hospodaiského ristu ¢eské ekonomiky rozhodné neni nadsaze-
ny. Ekonomicka teorie (viz. napt. Benacek, 2000) hovoii o tzv. efektu kritické masy,
tedy Ze vlivy PZI se zacnou prosazovat az pod dosazeni urcité urovné nasycenosti, resp.
urcité urovné penetrace PZI v hostitelské ekonomice. V souladu s timto teoretickym
konceptem Ize za zlom v ptfinosu PZI pro hospodaiskou dynamiku povazovat pielom
tisicileti.

Obrazek 2: Zasoba PZI v jednotlivych odvétvich a primérna dynamika HPH (2003 — 2005)

Tempo rdstu HPH (pramér 2003-
2005

0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000
PZI (relativni zasoba v % HPH)

Pramen: CNB (2006), Statistika piimych zahrani¢nich investic (30. 9. 2006); CSU (2006), Narodni uéty
(30. 9. 2006), vlastni uprava.
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Tabulka 13 uvadi vysi zasoby PZI relativné k vytvorené hrubé ptidané hodnoté¢ (zasoba
PZI je kumulativni ke konci roku 2005, hrubéd pfidand hodnota v béznych cenach pro
rok 2005) a primérné tempo rastu hrubé ptidané hodnoty v letech 2003 — 2005 (ve sta-
lych cenach piedchoziho roku). Ve formé bodového diagramu ilustruje srovnani obra-
zek 2. Srovnani naznacuje, ze odvétvi s vysSi zasobou PZI maji tendenci k vyssi dy-
namice rustu hrubé pifidané hodnoty. Vyjimku tvoii doprava a telekomunikace
s vysokou zasobou PZI a slabym rlstem na stran¢ jedné a zemédélstvi s velmi nizkou
zasobou PZI, ale relativné¢ dynamickym ristem. Mimotadnou pozici ma i penéznictvi a
pojistovnictvi s extrémné vysokou zasobou PZI, dynamika je pfitom zhruba na trovni
zpracovatelského primyslu.

3. Technologicky transfer a rizika duality
3.1 PFimy a neprimy technologicky transfer, vytésnujici efekty

Otazkami technologického transferu ve vztahu k vyvoji technologické 1 ekonomické
urovné se zabyva teorie technologické mezery (viz Srholec, 2003). Tato teorie zdlraz-
niuje technologickou absorpc¢ni schopnost jakozto klicovy faktor vysvétlujici rozdily v
dynamice hospodatského rustu. Jsou rozliSovany tFi zakladni kanaly technologického
transferu: prostiednictvim nakupu licenci, mezinarodniho obchodu a PZI. PZI jsou
povazovany za hlavni kanal technologického transferu (viz Blomstrom a Sjoholm, 1999
nebo Srholec, 2003). PZI navic predstavuji i zdroj nedluhového financovani a umoziuji
piistup na zahrani¢ni trhy. Technologicky transfer prostfednictvim PZI miiZze probihat
bud’ pfimym nebo neprimym kanalem. Pfimy transfer probihd v rdmci vazeb mezi
zahrani¢ni matetskou firmou a doméci pobockou, nepfimy transfer vznika obecnégji pii
sniZovani technologické mezery mezi domacimi a zahrani¢nimi firmami.

Jde na jedné strané o vazby vytvaiené s domacimi dodavateli (backward linkages) a
na stran¢ druhé o vazby na doméaci odbératele, tedy distributory a obchodni organizace
(forward linkages). Pokud jsou domadci firmy schopny navézat produkéni a/nebo ob-
chodni vazby se zahrani¢nimi podniky, dochazi k postupnému prelévani pozitivnich
efektii PZI i1 do sektoru domacich firem. Pfiliv PZI v tomto pfipadé ma multiplika¢ni
efekty (zvySovanim dichodu a/nebo zaméstnanosti), v opaéném piipad¢ naopak muiize
dochazet spise k likvidaci domacich firem a k vytésnovacimu efektu. Pozitivni efekty
PZI na rist dichodu a zaméstnanosti jsou tedy podminény vytvarenim vazeb mezi za-
hrani¢nimi a domdacimi firmami. Naopak nedostatek konkurenceschopnych domécich
dodavatelii je pro hostitelské ekonomiky podstatnou prekazkou vyuziti rastové ptilezi-
tosti z prilivu PZI.

V tomto piipad¢ nastupuje jedno ze zasadnich rizik, spojenych s ptilivem PZI, kterym je
vznik dudlni ekonomiky. Dualita zjednoduSené spocivd v zaostavani domdaciho seg-
mentu za segmentem firem pod zahrani¢ni kontrolou; v ekonomice potom existuje na
jedné stran¢ prosperujici sektor firem pod zahraniéni kontrolou, na stran¢ druhé slabsi
domadci firmy. Dualita je prohlubovana neschopnosti domacich firem vytvaret vazby na
firmy pod zahrani¢ni kontrolou a také celkovym zesilovanim konkurence spojené se
vstupem progresivnéjSich firem pod zahrani¢ni kontrolou na trh. Zesileni konkurence
muze bud povzbudit domaci firmy ke zvySeni efektivnosti nebo naopak muiize vést k
zaniku malo efektivnich domécich firem. NejhlubSim negativnim projevem duality je
pravé zminény vytésiiujici efekt — silné zahrani¢ni firmy vytlacuji slabsi doméci konku-
renty z trhu.
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Otéazkou zéasadniho vyznamu je pfitom technologicky transfer. Pomérné podstatnou pod-
minkou je u prelévani technologického transferu, aby technologicka mezera mezi podni-
ky pod zahrani¢ni a domaci kontrolou nebyla piilis velkd (viz Srholec 2003, UNCTAD,
2006). Pokud je technologicka mezera pfili§ Siroké4 a technologicka absorpéni kapacita
hostitelské ekonomiky ptili§ mala, technologicky transfer je omezen (viz box 1).

Box 1: Technologicky transfer a PZI v ceské ekonomice

Vysledky studii zamé&fenych na Eeskou ekonomiku pro obdobi do roku 2000 ukazovaly spiSe na
vytla€ujici efekt. Djankov a Hoekmann (1999) zjistili v eské ekonomice statisticky vyznamny
primy technologicky transfer, neprokazali nepfimy transfer, ale naopak vyznamny vytlacovaci
efekt. Obdobné Damijan a kol. (2001) prokazali stejné skute¢nosti ve zpracovatelském pramys-
lu v tranzitivnich ekonomikach (véetné CR). Jejich odhady potvrdily, Ze prevazujici vytladujici
efekt Ize pfipsat nedostateéné technologické absorpéni schopnosti domacich firem. Studie
Kinoshity (2001) sice pro CR prokazala existenci i nepfimého technologického transferu, ovéem
pouze u Ceskych firem zpracovatelského pramyslu s nadprimérné vysokymi vydaji na vyvoj a
vyzkum.

Nepiimy technologicky transfer se nepodafilo prokazat ani v pfipadé ostatnich tranzitivnich
ekonomik. Jak uvadi Srholec (2003), nepfimy transfer neni systematicky prokazovan ani v
dlouhodobych &asovych fadach mnoha zemi svétové ekonomiky. Jednim z vysvétleni je, Ze
nadnarodni korporace sva specificka aktiva chrani. Problémem je i obtiZnost méfeni nepfimého
technologického transferu.V kazdém pfipadé ale dochazi k rozporu mezi o€ekavanim hospo-
dafské politiky pfi podpofe pfilivu PZI a zajmy nadnarodnich korporaci.

V dlouhodobgjsim pohledu je @iloha védy, vyzkumu a vzdélani naprosto klicova. Rada
studii poukazuje na to (viz Benacek, 2000), ze parametrem zasadniho vyznamu pro
schopnost zemé¢ absorbovat nové technologie a realizovat potencialni efekty plynouci
z PZI je uroven vzdélani a kvality pracovni sily. Se zlepSovanim technologické ab-
sorpcni schopnosti se snizuje i riziko prohlubovani duality. Podle analyz MPO (viz
MPO, 2006) jsou v cCeské ekonomice vysledky vyzkumu a vyvoje realizovany
s piiblizné tfiletou prodlevou. Technologickd absorpcéni schopnost ¢eské ekonomiky
tedy bude zna¢n¢ zaviset na podob¢ budouci politiky na poli vzdélani, védy a vyzkumu.

3.2 Rozsah duality v ¢eské ekonomice

Zjisténi vyplyvajici ze studii, zabyvajicich se problematikou technologického transferu
PZI do ceské ekonomiky a citovanych v piedchozi ¢asti, dobie koresponduji se zna¢nou
rozdilnosti v hodnotach relativnich ukazatelti efektivnosti mezi podniky pod zahrani¢ni
a domaci kontrolou v CR. V celém sektoru nefinanénich firem sice v poslednich dvou
letech dochazi k vyraznému sblizovani rentability, rozdilna uroven ptidané hodnoty na
zaméstnance pietrvava (viz obrazky 3 a 4).

Pfidand hodnota na 1 pracovnika je celkové v priimyslu o polovinu vys$$i u zahranié-
niho sektoru nez u domaciho soukromého. Ve zpracovatelském priamyslu je produkti-
vita vyss§i o 80 %; rozdil se ale za poslednich pét let v celém primyslu i ve zpracovatel-
skych odvétvich mirn€ snizil. U firem pod zahrani¢ni kontrolou produktivita stoupla o
17 %, u domacich o 25 %.

V pohledu nap¥i¢ spektrem OKEC (viz tabulka 14) dosahuje dvojnasobné produktivity
sektor zahrani¢nich podnikd v odvétvich chemie, vlakniny a papiru, automobilového pra-
myslu, pryZe a plasti. Za pozornost stoji, ze tato odvétvi v soucasné dobé maji také nejvyssi
dynamiku rastu trzeb i produkce. Celkové se produktivita domacich firem v relaci k zahra-
niénim zhorSila pouze v potravinarském priimyslu, chemii, hutnictvi, ¢ésti elektrotechniky




Eva Zamrazilova: Pfimé zahrani¢ni investice v CR: makroekonomické souvislosti

(vyroba radiopfijimaci, telekomunikacnich a spojovych zatizeni) a dopravnich prostfedcich
(zde vsak vzhledem k absolutni dominanci zahrani¢nich firem nelze vyvozovat zadné zave-
ry.

Obrazek 3: Piidana hodnota na 1 zaméstnance (tis. K¢/ mésic): podniky soukromé domaci a pod
zahrani¢ni kontrolou (nad 20 zaméstnancii)
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Pramen: CSU: Revidované vysledky nefinanénich podnikil (jednotlivé roky), vlastni tprava.

Na druhé strané se vyrazné sblizila produktivita u elektrickych stroji a zafizeni, kde od roku
2000 stoupla produktivita Cist¢ domacich firem o 46 %, zatimco u firem pod zahranicni
kontrolou prakticky stagnovala. Podobné se vy$§im ristem produktivity domécich firem
znaéné¢ sblizila efektivnost vyroby zdravotnickych a optickych pfistrojii. V téchto odvétvich
je ptiblizné 70% podil zahrani¢niho sektoru na ptidané hodnoté celého odvétvi, takze vyso-
ka dynamika produktivity domacich firem ukazuje na prelévani pozitivnich efekti.

Obriazek 4: Rentabilita nakladi: podniky soukromé domaci a pod zahrani¢ni kontrolou (nad 100
zaméstnanci)
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Pramen: CSU: Revidované vysledky nefinanénich podniki (jednotlivé roky), vlastni Giprava.

Obdobn¢ maji relativné vyssi dynamiku produktivity firmy ve vyrobé pryze a plastd, které
navazuji koopera¢ni vazby s podniky automobilového priimyslu. Je ovSem také tieba pii-
pomenout, ze finanéni vysledky podnikt pod zahrani¢ni kontrolou jsou zhorSovény ztrato-
vosti n€kterych novych kapacit. To ovSem nesnizuje pozitivni hodnoceni vysoké dynamiky
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produktivity prace domécich firem v uvedenych odvétvich. Celkovy zavér pravdépodobné
nevyzniva pro prohlubovani duality, ale spiSe pro postupny a odvétvové diferencovany
transfer, resp. sblizovani trovné produktivity v domacim a zahrani¢nim sektoru.

Tabulka 14: Pridana hodnota na 1 pracovnika firem pod zahrani¢ni kontrolou, domaci soukromy
sektor =100

2000 | 2005 | Rozdil v bodech
Primysl 175,1 | 1519 -24.8
TéZba surovin 135,8 | 77,4 -58,4
Elektfina, plyn, voda 106,7 | 78,5 -28.2
Zpracovatelsky primysl 191,6 | 179 -16,6
Potraviny 308,8 | 342 33,2
Textil 156,3 | 137,8 -18,5
Vléknina, papir 164,4 | 219,8 55,4
Chemie 1994 | 215,5 16,1
Pryze, plasty 230,1 | 207.9 -22,2
Koks, rafinerie n.a n.a n.a
Hutnictvi 138,8 | 153,3 14,5
Vseobecné strojirenstvi 135,6 | 1323 -3,3
Elektrické a optické 160,9 | 118,9 -42.0
Kancelarskeé stroje a pocitace n.a. n.a. n.a
Elektrické stroje a zarizeni 167,8 | 112,6 -55,2
Radio, tel. a spojova zarizeni 117,3 | 149,4 32,1
Zdravotnicke a optické pristr. 225,5 | 169,8 -55.7
Dopravni prostiedky a zafizeni | 208,5 | 212,2 3,7

Pramen: MPO (2005), vlastni uprava.

V kli¢ové oblasti Ceské ekonomiky - u pfimého vyvozu zpracovatelského primyslu -
dochézelo béhem roku 2005 k vyraznému sbliZzeni dynamiky firem pod zahrani¢ni kont-
rolou a soukromymi domacimi podniky. Snizovani rozdilu ve vyvozni dynamice ukazo-
valo na pozitivni vliv PZI na vys$si zapojeni domacich podniki do globdlnich produké-
nich systému. Od pocatku roku 2006 (viz obrazek 5) vSak opét dochézi k mirnému ro-
zevirani ntizek ve prospéch firem pod zahrani¢ni kontrolou. Rozdily v dynamice jsou
vSak presto podstatné nizsi nez v letech 2003 a 2004.

Obrazek 5: Rozdily mezi dynamikou vyvozu soukromych domacich firem a firem pod zahrani¢ni
kontrolou (meziro¢ni tempa rastu v %)
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Eva Zamrazilova: Pfimé zahrani¢ni investice v CR: makroekonomické souvislosti

Ucebnicovy priklad duality predstavuje ¢esky maloobchod. Nadnarodni firmy jsou
v priméru podstatné vétsi (maji vice nez trojnasobny pocet zaméstnancil) a maji pod-
statné vyssi trzby na jednoho zaméstnance. I v dynamickém pohledu trzby celkové i na
zaméstnance rostou, zatimco trzby domdacim firmam klesaji. Pfevaha nadnarodnich
podnikl v porovnani s domacimi vyplyva pfedevsim z jejich finan¢ni sily, vysoké pro-
duktivity a obchodnich zkuSenosti, coz se promitd do lepSich obchodnich podminek
s dodavateli. Velké obchodni firmy konkuruji malym firmam nejen rozsahlejSim sorti-
mentem, ale ptredev§im cenovou politikou — obchodnici bojuji o zdkazniky témét per-
manentnim systémem slev a vyhodnych nabidek.

Proto je také v maloobchodé¢ patrné tendence vytésniovaciho efektu na malé obchodni
firmy. V posledni dobé¢ jsou pfijiména opatieni, kterd by méla chranit mensi dodavatele
proti jednostranné nevyhodnym podminkédm diktovanym nadnarodnimi fetézci a vytvo-
fit rovnocenné podminky. Faktem je, ze Cesky trh zacinad v nékterych segmentech jevit
znamky nasyceni. Podle analyz MPO (2006) je pozice ¢eskych obchodnich fetézct a
druZstev stabilizovanéd a konkuren¢ni boj se pfesouvd mezi nadnarodni fetézce (coz je
vidét i na tom, ze z trhu zacinaji odchazet prvni velké firmy).

Tabulka 15: Vybrané ukazatele maloobchodu

2004 2005
Domaici | Nadnarodni| Domaci | Nadnarodni
Primérny pocet zaméstnancu 306 1101 284 1083
Trzby na zaméstnance, mil. K¢ 2,14 3,18 1,74 33
Obchodni marze (%) 20,3 21,6 20,9 21,6

Pramen: MPO (2006).

Vstup nadnarodnich firem sice vyrazné pfitvrdil podminky pro doméci podnikatele
v maloobchodu, ale vyrazné zlepsil podminky pro spotiebitele (Siroky sortiment, vy-
hodné nabidky, delsi oteviraci doba). Soucasné je také velmi pravdépodobné, Ze ptiliv
PZI do maloobchodu do urcité miry ovlivnil domaci infla¢ni prostiedi (viz box 2).

Vyse uvedeny rozbor ukazal, Ze penetrace firem pod zahrani¢ni kontrolou v ¢eské eko-
nomice je v ramci mezinarodniho srovnani vysoka a stale stoupd, pfi¢emz nadprimeér-
né vysoka je v segmentu velkych firem. Soucasné nejnovéjsi uidaje ukazuji na to, ze
dudlni charakter ¢eské ekonomiky se dale neprohlubuje, sblizovani vykonnosti doméci-
ho a zahrani¢niho sektoru je ale jen pozvolné a odvétvove diferencované.

Posledni ¢ast této kapitoly je vénovana podrobnéjsimu pohledu na to, zda a jak pfiliv
pfimych zahrani¢nich investic ovlivnil vyvoj ¢eského trhu prace; pokus o podrobnéjsi
analyzu je proveden z nékolika divodu. Trh prace je klicovou oblasti pro to, aby mohlo
dochazet k technologickému transferu (viz Srholec, 2003; Fosfuri a kol., 2001; Bena-
¢ek, 2000). Odborna literatura poukazuje na to, ze parametrem zasadniho vyznamu pro
schopnost zem¢ absorbovat nové technologie a realizovat potencialni efekty plynouci
z PZI je pruzny trh prace a uroven vzdélani a kvality pracovni sily. Pfenos moder-
nich technologii a postupt, které zahrani¢ni investofi potencialné ptinaseji, zavisi siln¢
na tom, zda je pracovni sila dostate¢né kvalifikovana, aby tyto piinosy byla schopna
absorbovat a postupné prenaset ze zahrani¢niho do domaciho sektoru.V neposledni fadé
je tento pohled zajimavy i proto, Ze o piinosech pro trh prace velmi Casto hovoii prota-
gonisté investi¢nich pobidek PZI.
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Box 2: Ovlivnily PZI inflaéni prostiedi?

PZI ovliviiuje inflaCni prostfedi, a to pfedevsim diky zostfovani konkurence. Konkurence je diky
prilivu PZI a globalizanim tlakiim vysoka nejen mezi prodejci v maloobchodé, ale také mezi
vyrobci v priimyslu, nakladové faktory se proto promitaji do cen jen omezené a poptavkové
inflacni tlaky se neobjevuji ani pfi zrychlujicim hospodarském ristu. DalSi nepfimy kanal, ktery
pravdépodobné funguje mezi vyvojem inflace v CR a prilivem PZI do ekonomiky, je kanal mé-
nového kurzu. Pfiliv PZI je pravdépodobné jednim z faktor(i dlouhodobého posilovani ¢eské
mény. Toto posilovani zleviiuje dovazené zbozi, které ma vyznamny podil na ¢eském spotieb-
nim kosi i v dovozech &eskych vyrobcu.

Ceny nékterych komodit — pfedevsSim odivani, obuvi, bytového vybaveni a elektroniky - proto
dlouhodobé stabilné klesaji. Napf. na konci roku 2005 byly ceny odivani a obuvi 0 6 % niZe nez
pfed rokem, ceny domaciho vybaveni vCetné elektroniky klesly o cca 2 %. Ve srovnani
s prumérem roku 2000 je pokles cen jesté vyraznéjsi - napf. odévy a obuv jsou o vice nez 20 %
levnéjsi, bytové vybaveni zlevnilo o vice nez 6 %. Celkové na konci 2005 meziro&né vzrostly
ceny sluZzeb o 3,6 %, ceny zboZi jen 0 1,3 %. Vys$Si mira konkurence na trhu zbozi brzdi vze-
stup cen zbozi, zatimco u sluzeb — kde je konkurence niZ8i a podil administrovanych cen vyssi,
nedokonalost trzniho prostfedi stale umoznuje vysSi rust cen.

Vstup zahrani¢niho kapitalu vyrazné pfispél ke zvySeni konkurence na trhu zboZim. Nizkoin-
flaéni prostfedi se zacalo prosazovat v obdobi, kdy nastal masivni pfiliv PZl do obchodu (viz
obrazek). Pfipomenme, ze jeSté ve druhé poloviné 90. let byl boj monetarni politiky o kazdy
procentni bod inflace velmi tvrdy, sou¢asné hodnoty byly tehdy zcela iluzorni. Ackoli zde tedy
nelze vliv PZI pfimo prokazat, zda se nesporné, ze podstatné pfitvrdily konkuren&ni prostfedi, a
tim pfispély k sou€asné relativni cenové stabilité.

Inflace a PZI v c¢eském obchodé
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Pramen: CSU (2006), ¢asové fady, (30. 9. 2006); CNB (2006), Statistika pfimych zahrani¢nich
investic (30. 9. 2006), vlastni uprava.

3.3 PFfimé zahranicni investice a trh prace

PZI mohou mit na trh prace pfimé a nepiimé dopady jak pozitivniho, tak i negativniho
charakteru (viz napt. Hunya a Geishecker, 2005). PFfimé ztraty pracovnich mist vzni-
kaji restrukturalizaci, kterd obvykle nutn€ nasleduje po privatizaci neefektivnich vetej-
nych firem. PFimy efekt tvorby novych pracovnich mist je spojen s investicemi na
zelené louce, nicméné tento efekt je podminén dostateCnou zésobou kvalifikované pra-
covni sily.

Hlavni nep¥imé dopady jsou spojeny s koopera¢nimi vazbami podnikd pod zahrani¢ni
kontrolou — novy investor mize bud’ posilovat a /nebo vytvaiet vazby na domaci doda-
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vatele nebo je naopak prerusit a dat prednost komponentam z dovozu. V piipadé, kdy
zahrani¢ni investor naopak navaze kooperaéni vazby s domacimi dodavateli mohou
mit PZI nepfimé pozitivni efekty na tvorbu novych pracovnich mist, kdy novy dodava-
tel rozSifuje vyrobu, pfipadné vznikaji celé nové domaci firmy. Naopak negativni ne-
piimé dopady vedouci ke ztraté pracovnich mist jsou spojeny predevsim s preruSenim
pivodnich kooperacnich vazeb, nahrazenim plivodnich domacich inputi dovozem,
coz vede bud’ k zaniku ptivodniho dodavatele nebo muze byt tato firma donucena
k propousténi. DalSim efektem, vedoucim ke ztraté pracovnich mist, je zesileni konku-
rence v oboru, kterd ma na trh prace obdobné¢ duasledky jako ptedesly pfipad. PZI navic
obecné pfindseji technologie na pracovni silu méné narocné.

Dopady na trh prace se lisi predevsim s ohledem na typ investice. U akvizi¢nich inves-
tic (ziskani podnikd v privatizaci ¢i piimym ndkupem) pievazuje piimy pracovné
usporny efekt — investofi zvySuji produktivitu organizacnimi zménami a/nebo investi-
cemi Setficimi praci, coz vede k propousténi. U investic na zelené louce je potencial
novych pracovnich mist vytvofen, nicméné zahrani¢ni investofi obvykle maji relativné
vysoké kvalifika¢ni pozadavky. Dopady na trh prace tedy mohou mit obousmérny cha-
rakter: v redlné ekonomice se samoziejmé kombinuji a piisobi s riznou intenzitou jed-
notlivych efektt v riznych ¢asovych momentech.

PZ1 a trh prace: regionalni pohled

Predevsim protagonisté aktivni podpory zahrani¢nich investorti argumentuji, ze PZI
vytvaieji nova pracovni mista v problémovych regionech, ¢imz pftispivaji ke sniZo-
vani nezamé&stnanosti na lokalni urovni. K potvrzeni nebo vyvraceni tohoto tvrzeni lze
vyuzit analyzu dat PZI a charakteristik trhu prace v jednotlivych krajich a okresech.
Tabulka 16 dokumentuje zasobu PZI v jednotlivych krajich v absolutnim vyjadfeni i
relativné na 1 pracovnika regionu. Relativni zasoba PZI se vztahuje ke konci roku 2004
(posledni dostupné udaje), coz vSak zaroven ponechava dostateCny ¢asovy prostor, aby
efekt investice mohl zacit piisobit. Mira nezamé&stnanosti (v metodice MPSV) je ke kon-
ci ¢ervna 2006.

Podivame-li se na pfiliv PZI a miru nezaméstnanosti v jednotlivych krajich, neni ptima
souvislost nijak zjevna. Jde ovSem o velmi hrubé tiidéni, které je dale tfeba zjemnit na
uroven okrest. Tabulka 17 pfinasi pohled na 10 okrest s nejvyssi zdsobou PZI na pra-
covnika, jejich miru nezaméstnanosti ke konci ¢ervna 2006, potadi z hlediska tohoto
ukazatele v ramci vSech Ceskych okresii a mezirocni zménu v mife nezaméstnanosti
mezi ¢ervnem 2005 a ¢ervnem 2006. Evidentni je vliv PZI v Mladé Boleslavi, Berouné
a Plzni. Na druh¢ stran¢ paradoxné okresy s mimoradné vysokou relativni zasobou
PZI jako Ceska Lipa, Most, Ostrava a Teplice jsou okresy s nejvy$§imi mirami neza-
méstnanosti v zemi. Zkresleni uvahy by mohlo vyplyvat z toho, ze pracovnici v rdmci
sousednich okresti dojizd€ji za praci. Potom by i okresy s niz§im ptilivem PZI mohly
mit relativné nizkou nezaméstnanost. Zjisténi, ze okresy s vysokou zdsobou investic
maji relativné vysokou nezaméstnanost tim ale ovlivnéno neni. Jisty signal zlepSeni je
viditelny na tom, ze v ptipad¢ Ostravy, Jihlavy i Mostu doslo k nadprimérnému mezi-
ro¢nimu poklesu nezaméstnanosti.
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Tabulka 16:Zasoba PZI: jednotlivé kraje CR, ke konci roku 2004

Kraj PZI mil. K¢ | T2 “(‘;ils"ri‘?é‘;vmka Poradi nMO‘srt? (‘;lei‘;:ezs(t)‘(;z) Poradi
Praha 598620,7 8423 1 2,8 1
Stiedni Cechy 128639,5 207,1 2 5.4 2
Jizni Cechy 41475,7 125,9 10 5,5 3-4
Plzeti 472672 155,9 5 5,5 3-4
Karlovy Vary 15442,7 90,9 12 9,0 11-12
Usti nad Labem 75838,1 174,6 4 14,2 14
Liberec 43612,6 192,0 3 7,0 8
Hradec Kralové 25835 89,9 14 6,3 5
Pardubice 34699,3 130,8 7 6,6 6
Vyso&ina 334543 127,0 9 6,8 7
Jizni Morava 90946,9 154,3 6 8,7 10
Olomouc 33779,4 104,2 11 9,0 11-12
Zlin 288799 96,9 13 7,9 9
Moravskoslezsky 81990,2 127,5 8 13,0 13

Pramen: CNB (2006¢); MPSV (2006), Mési¢ni statistiky nezaméstnanosti (30. 9. 2006), vlastni prava.

Tabulka 17: Pfiliv PZI a mira nezaméstnanosti: 10 okresii s nejvyssi relativni zasobou PZI

PZI mld. PZI narl Mira nezamést- | Poradi dle | Meziro¢ni zména
K¢ pracovnika nanosti miry nez miry nez. (p.b.)
(mil. K¢) ) T
Miada Boleslav 40311,3 585.,9 33 3 -0,7
Beroun 18312,9 468,4 4,4 8 -0,8
Ceska Lipa 22072,6 380,6 7,6 43 -0,3
Most 23635,0 364,2 20,5 76 -1,4
Plzein-mésto 32941,0 3542 5,1 12 -0,8
Jihlava 19828,7 332,7 5,4 17 -1,0
Ostrava 46913,8 288,5 14,2 73 -1,0
Teplice 15935,7 281,5 15,9 74 0,7
Brno-venkov 23612,6 269,9 5,8 23 -0,8
Ceské Bud&jovice | 25021,7 2642 3,9 6 -0,1

Pramen: CNB (2006¢);

MPSV: Mésicni statistiky nezaméstnanosti, vlastni uprava.

Slabou souvislost mezi pfilivem investic do regionu a mirou nezaméstnanosti naznacuje
1 obrazek 6. Obdobn¢ obrazek 7 ilustruje vyvoj miry nezaméstnanosti v 10 okresech s
nejvyssi zasobou PZI a v 10 okresech nejhorSich v tomto ukazateli. Vyvoj nezaméstna-
nosti v obou skupinach okrest je obdobny — v souladu s vyvojem celkové miry neza-
méstnanosti. Mira nezaméstnanosti v ,,TOP 10* skoncila v poloviné roku 2006 na prak-
ticky stejné hodnoté jakou méla primeérnd mira nezaméstnanosti v okresech s nejnizsim

prilivem.

Obrazek 6: Mira nezaméstnanosti a zisoba PZI: CR, jednotlivé okresy
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Tabulka 18 obsahuje korelacni koeficienty mezi relativni zasobou PZI (relativné
na 1 pracovnika), mirou nezaméstnanosti, volnymi pracovnimi misty a zménou miry
nezameéstnanosti za poslednich 12 mésicii. Korelace byla propoctena jednak pro troven
13 kraji (s vyloucenim Prahy, kterd je naprosto specifickd) a 76 okrest.

Z tabulky 18 je zjevné, Ze souvislost mezi relativni zasobou PZI a mirou nezaméstna-
nosti prakticky neexistuje jak na urovni krajti, tak okresii. Hodnota korela¢niho koeficien-
tu velmi blizka nule se zdpornym znaménkem jen vycisluje to, co ukazuje obrazek 6. Intui-
tivni o¢ekavani, Ze regiony s vysSim piilivem PZI by se mély t&Sit niz§i nezaméestnanosti
data nepotvrzuji. Obdobné je velice slaby vztah mezi zdsobou PZI a vyvojem nezaméstna-
nosti, tedy zménou v procentnich bodech (od ¢ervna 2005 do ¢ervna 20006).

Obrazek 7: Mira nezaméstnanosti (v %)
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Pramen: CNB (2006¢); MPSV (2006), Mésicni statistiky nezaméstnanosti (30. 9. 2006), vlastni Giprava.

Silngj8i pozitivni souvislost je naopak viditelnd mezi PZI a nabidkou volnych pracovnich
mist; regiony s vys$i zasobou PZI na pracovnika disponuji rovnéz vyssi nabidkou vol-
nych pracovnich mist. Pfi tvorb¢ novych pracovnich pfilezitosti tedy PZI ziejmé skutecné
sehravaji pozitivni ulohu. Rozpor mezi tim, Ze investice nepiisobi na nezaméstnanost,
ale piisobi na nabidku prace je celkem snadno objasnitelny: i pfi relativné vysoké neza-
meéstnanosti v regionu zahranicni investoii, majici zajem nabirat nové pracovniky, Casto
nenaleznou na trhu prace adekvatni zajemce. Technologicky progresivni firmy pod zahra-
ni¢ni kontrolou maji pomérné narocné kvalifikacni pozadavky. Na Iépe kvalifikovana (a
placend) mista nemd vétSina uchazecii odpovidajici vzdélani nebo kvalifikaci, o hlife place-
na mista nemaji nezaméstnani zajem diky stdle relativné Stédrému socialnimu systému.
Investofi proto velmi Casto obsazuji volna mista cizinci, ktefi jsou ochotni pracovat za nizsi
mzdy nez Cesti obcané. Dil¢i informace, které jsou k dispozici od jednotlivych investort,
hovoti o tom, Ze v nékterych piipadech vystavby na zelené louce nabiraji podniky pod za-
hrani¢ni kontrolou az polovinu zahrani¢nich pracovniki, predevsim z Polska a Slovenska.
Paradoxné tedy finan¢ni prostfedky vynakladané na investi¢ni pobidky poméhaji ¢as-
te€né feSit nezaméstnanost sousednich zemi.

Tabulka 18: Korela¢ni koeficienty mezi proménnymi

Ttidéni — kraje | Ttidéni — okresy
Relativni zadsoba PZI a mira nezaméstnanosti -0,03 -0,07
Relativni zasoba PZI a volna pracovni mista 0,89 0,72
Relativni zasoba PZI a zména miry nezaméstnanosti 0,03 0,15

Pramen: CNB (2006¢); MPSV (2006), Mésicni statistiky nezaméstnanosti (30. 9. 2006), vlastni Giprava.
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Jak slabéd vazba mezi PZI a nezaméstnanosti, tak i1 pozitivni vztah mezi PZI a volnymi pra-
covnimi misty ukazuje na strukturalni problémy trhu prace. Je pravdépodobné, Ze pozi-
tivni efekty (tvorba novych pracovnich mist) jsou viceméné kompenzovany efekty na uspo-
ru pracovni sily, takze celkovy dopad na trh prace je viceméné neutralni. Rizné efekty PZI
také pusobily s riznou intenzitou v raznych casovych tsecich a v jednotlivych odvétvich.

PZI a trh prace: odvétvovy pohled

Tabulka 19 pfinasi pohled na relativni zasobu PZI na zaméstnanou osobu v jednotlivych
odvétvich. Uvadi také zmény v zaméstnanosti pro obdobi 1995 az 2005 a 1998 az 2005.
Casové useky jsou voleny s ohledem na to, e poéinaje rokem 1998 zapocal v ¢eské eko-
nomice intenzivngjsi restrukturalizacni proces, ¢aste¢né v disledku masivnéjsiho piilivu
PZI.

Tabulka 19: Zasoba PZI a zmény v zaméstnanosti

Zména v poctu za-
Zasobana | Podil na PZI | Podil na zamést- méstnanci (v %)
pracovnika v %) nanosti (v %) 1995- 1998-
2005 2005
Celkem 310,9 100 -8,2 -5,3
Primysl 450,8 43,0 29,7 -10,8 -12,0
Dobyvani surovin 384.,0 1,1 0,9 -53,6 -44.,0
Elektfina, plyn voda 1472,6 5,8 1,2 -26,7 -26,7
Zpracovatelsky prumysl 407,8 36,1 27,5 -6,6 9,1
Stavebnictvi 62,0 1,7 8,7 -30,4 -232
Obchod a opravy 257,3 11,7 14,1 -9,0 2,1
Doprava a telekom. 551,9 12,5 7,0 -4,9 4,1
Finan¢nictvi 2920,4 15,7 1,7 -12.3 -22,1
Nemovitosti a sluzby pod. 372,8 12,4 10,3 24,3 31,8
Ostatni n.a. 3,0 28,5 n.a. n.a.

Pramen: CNB (2006), Statistika piimych zahrani¢nich investic (30. 9. 2006), CSU (2006), Narodni téty
(30. 9. 2006), vlastni uprava.

Obecné plati, Ze v prvnim obdobi masivnéjsiho pfilivu PZI (tedy po roce 1998) vznikaly
tlaky na restrukturalizaci; vliv PZI se ov§em misi s vlivem hospodatského cyklu. Vyvoj
zaméstnanosti v jednotlivych odvétvich byl ovlivnén fadou faktorii a nema smysl se
pokouset o vycCerpavajici rozbor. Investofi ovlivnili zaméstnanost predevsim
v odvétvich, kam pfiplynula nadprimérna zasoba PZI na zaméstnanou osobu, resp. v
odvétvich, kde byl podil odvétvi na ptilivu PZI vyssi nez by odpovidalo relativnimu
vyznamu odvétvi na celkové zaméstnanosti. Z odvétvi sluzeb je viditelny pozitivni vliv
u nemovitosti a sluZeb pro podniky, kde zaméstnanost predevsim v predchozich péti
letech rychle rostla. Zasoba PZI je relativné vysoka jak ve vztahu k pracovni sile, tak i
tvorby HPH (viz tabulky19 a 13). Penetrace PZI v tomto odvétvi je zhruba primérna -
v roce 2004 podniky pod zahrani¢ni kontrolou vytvarely ptiblizné tietinu pfidané hod-
noty v ramci nefinan¢nich podnikd. Vyrazny tusporny vliv na pracovni silu méli zahra-
ni¢ni investofi ve finan¢nictvi, kde byl jejich pfichod spojen s vysokym poklesem za-
méstnanosti.

Samostatné je tfeba zminit vliv PZI v kli¢ovém odvétvi ekonomiky — primyslu, kde byl
dopad restrukturalizace spojeny s intenzivnéjSim prichodem investori po roce 1998
velmi tvrdy. V prvni etap€ snizovani zaméstnanosti i poctu zaméstnanct v roce 1999 je
ziejmy spolecny vliv ekonomické recese s pocatky restrukturalizace — snizeni poctu za-
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meéstnancii o 165 tisic osob v obdobi 1998-1999 bylo vyrazné. Nasledujici hospodaiské
oziveni tlaky na propousténi sice utlumilo, nicméné v dal§i fazi restrukturalizace
v primyslu zesililo propousténi zaméstnancti koncem roku 2001. V letech 2002 a 2003 se
pocet zaméstnancll ve zpracovatelském priimyslu snizil o dalSich vice nez 70 tisic osob (v
primarnich odvétvich o cca 13 tisic).

Pokles primyslové zaméstnanosti se po tfech letech kontinualniho poklesu zastavil ve
druhé poloviné roku 2004, kdy jiz byla dokoncena hlavni ¢ast restrukturalizace.
V primarnich odvétvich sice pokracuje snizovani zaméstnanosti, ale pracovniky zacal
nabirat zpracovatelsky primysl. Odvétvi, kterd jsou nositeli souasného robustniho
rustu pramyslu, proto zacala zaznamenavat rist zaméstnanosti — od druhé poloviny roku
2004 se trvale zvySuje zaméstnanost v automobilovém a elektrotechnickém primyslu,
hutnictvi a vyrobé plastii. V roce 2005 se zaméstnanost v automobilovém priamyslu
zvysila o 5 %, za prvni pololeti roku 2006 o 7,5 % — ptinos novych kapacit je tedy citel-
ny.

Tento pozitivni efekt je ale zptisoben predevsim cyklickymi faktory a ovliviiuje prede-
v§im kratkodobou nezaméstnanost. Dlouhodoba nezaméstnanost tendence k poklesu
nejevi. Podil dlouhodobé nezaméstnanosti (déle nez 1 rok), ktery se do roku 1997 pohy-
boval kolem 20 % (coZ byla v mezinarodnim mé&fitku ptfizniva hodnota), v dalSich le-
tech rychle stoupal a v soucasné dob¢ se pohybuje kolem 55 %. Témér tietina neza-
méstnanych je pfitom bez prace jiz déle nez dva roky a polovina z nich déle nez ¢tyti
roky.Velka cast uvolnénych sil pracovnikil je na trhu prace neumistitelna vzhledem
k nizké kvalifikaci i celkové nizké flexibilité; siln¢ se projevil tzv. hysterezni efekt.

Tabulka 20: Obecna a dlouhodoba mira nezaméstnanosti (v %)

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Obecna 8,7 8,8 8,1 7,3 7,8 8,3 7,9
Dlouhodoba | 3,1 4,1 4,2 3,7 3.8 4,2 4,2

Pramen: CSU: Makroekonomické udaje (30. 9. 2006), vlastni Giprava.

Razantni vzestup dlouhodobé nezaméstnanosti 1ze do znacné miry pfipsat procesu re-
strukturalizace, na kterém se zahranicni investofi vyznamné podileli. Proto je s jejich
pusobenim spojen i vzestup dlouhodobé nezaméstnanosti. Teprve zahrani¢ni investofi
odkryli slaba mista trhu prace, ktera v devadesatych letech nevysla na povrch — Cesky
trh prace je nepruzny a znacné ¢ast pracovni sily nema pro potieby moderni trzni eko-
nomiky dostatek kvalifikace. Restrukturalizace tazend ptilivem PZI prokézala prede-
v§im strukturalni slabiny trhu prace a prevazné strukturalni (nikoli cyklicky) charak-
ter Ceské nezameéstnanosti, cozZ je potvrzeno i tim, ze pfi robustnim rustu klesad neza-
méstnanost jen pozvolna.

Trh prace predstavuje dulezity kanal usnadiujici nebo brzdici technologicky
transfer mezi podniky pod zahrani¢ni a doméci kontrolou. Absorpce pozitivnich efekta
PZI je do zna¢né miry determinovédna schopnosti domécich firem navazovat produkéni
a obchodni vazby s podniky pod zahrani¢ni kontrolou i celkovou schopnosti ekonomiky
absorbovat moderni postupy a technologie. Kvalifikovand a flexibilni pracovni sila ma
v tomto procesu pfirozen¢ nezastupitelnou ulohu. To, Ze je Ceskd pracovni sila malo
profesné i regionalné mobilni tedy pravdépodobné piedstavuje urcitou brzdu technolo-
gického transferu; nedostatek kvalifikované pracovni sily se miize stat 1 bariérou hos-
podaiského rtstu.
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4. Priliv PZI a vnéjsi rovnovaha
4.1 Vyvoj struktury béZného uctu

V ekonomické literatute je vazba mezi piilivem PZI a exportni vykonnosti hostitelskych
zemi 1 Ceské ekonomiky pomérné Siroce zdokumentovana (viz Barrell a Holland, 1999,
Benacek, 2000 , Blomstrom a Kokko, 1997, Brada a Tomsik, 2003, UNCTAD, 2006,
Mandel a Tomsik, 2006, Swenson, 2004, Aizenman a Noy, 2005). PfedevSim investice
vyhledavajici efektivitu jsou vysoce exportné zamétené a maji pozitivni dopady na vy-
voj exportu hostitelskych zemi. Rada autorti upozoriiuje zejména na vazbu mezi PZI a
exportni vykonnosti zpracovatelského primyslu. Pozitivni dopady pfimych zahra-
ni¢nich investic na obchodni bilanci hostitelskych zemi jsou s nékolikaletym zpozdénim
doprovazeny ristem deficitu bilance vynosu (viz Brada a Tomsik, 2003 nebo Novotny,
2004). Dlouhodoby celkovy vliv PZI na vnéjsi nerovnovahu proto autoii oznacuji jako
rozporuplny, resp. dvojznacny, do tohoto ramce plné zapada i empiricka evidence ¢eské
ekonomiky.

Vyvoj bézného Gétu CR prosel béhem posledniho desetileti vyraznou zménou struk-
tury. Deficity bézného uctu setrvaly az do roku 2004 na relativné vysoké trovni kolem
6 %, tedy na hodnoté obdobné jako v letech 1996 a 1997, které byly pro bézny ucet i
vnéjs$i rovnovahu nejproblémovejsi. Hlavni faktory setrvalého deficitu se ale vyrazné
zménily.

Z hlediska vyvoje struktury bézného uctu Ize uplynulou dekadu rozclenit na nékolik
obdobi, pro néz byly charakteristické urcité prevladajici tendence. V letech 1995 — 1997
byl deficit bézné¢ho uctu tazen vysokymi schodky obchodni bilance; obchod sluzbami
pritom deficit obchodu zbozim vyznamné kompenzoval. Vliv bilance vynost byl
v tomto obdobi minimalni. Po docasné (restrikci tazené) konsolidaci obchodni bilance i
bézného Uctu, se v souvislosti s ozivovanim ekonomiky od roku 2000 zacal schodek
béZného uctu opét prohlubovat. V letech 2000 a 2001 byly schodky obchodni bilance
stale zhruba z poloviny kompenzovany ptebytkem ve sluzbach; postupné zacal naristat
schodek bilance vynosii.

Obrazek 8: BéZny tcet: jednotlivé bilance (mld. K¢)
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Pramen: CNB (2006), Statistika platebni bilance (30. 9. 2006), vlastni tprava.
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Z pohledu strukturalnich zmén bézZného uctu byl zlomovym rok 2002, kdy se sice
vyznamné zlepSila obchodni bilance, soucasné ale doslo k vyraznému poklesu aktiva
sluzeb a soucasnému prohloubeni bilance vynosii (viz obrazek 8 a tabulka 21). V letech
2004 a 2005 pokracovalo jak postupné zlepSovani obchodni bilance, tak i prohlubo-
vani pasiva bilance vynosii.

Tabulka 21: BéZny ucet platebni bilance (1995 — 2005, mld. K¢)

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Bézny tcet -36,3 | -111,9 | -113,0 | -40,5 | -50,6 | -104,9 | -124,5 | -136,4 | -160,6 | -167,3 | -61,7
Obchodni bil. | -97,6 | -154,9 | -155,2 | -84,0 | -65,8 | -120,8 | -116,7 | -71,3 | -69,8 | -26,4 | 40,4
Bil. sluzeb 489 | 52,2 | 559 | 61,9 | 41,5 | 54,6 | 58,0 | 21,9 | 13,2 | 12,5 | 194
Vykonova bil. | -48,7 | 102,7 | -99.3 | -22,1 | -24,3 | -66,2 | -58,7 | -49,4 | -56,6 | -13,9 | 59,8
Bil. vynost -2,8 | -19,6 | -25,1 |-35,1 |-46,7| -53,0 | -83,5 |-115,6 |-119,9 | -157,8 | -142,3
Transfery 152 | 104 | 11,3 [ 16,7204 | 144 | 17,8 | 28,7 | 158 4,3 20,9

Pramen: CNB (2006), Statistika platebni bilance (30. 9. 2006), vlastni Gprava.

Rok 2005 byl soubéhem relativné ptiznivych vysledkl: obchodni bilance dosahla popr-
vé v historii samostatné CR aktivniho vysledku, piebytek obchodu sluzbami mirné
vzrostl a deficit bilance vynost mirn¢ klesl, v disledku ¢ehoz se vyrazné zlepsil i cely
bézny ucet. Jeho vysledek v roce 2005 predstavoval rekordné nizky deficit 62 mld. K¢,
tedy 2,1 % HDP; ptiznivy vysledek byl ale dan soubéZnym efektem ptiznivych vlivi.
Predstavoval tedy mimotadnou situaci a nikoli dal$i zlom dlouhodobé¢jsiho trendu.

Celkové lze stru¢né strukturalni zmény na bézném uctu shrnout tak, ze v letech 1995 az
2000 byla poloZkou nejvyznamnéji ovlivitujici cely vysledek béZného uctu obchodni
bilance. Od roku 2001 celkovy vysledek bézného tctu stale silnéji ovliviiuje bilance
vynosi, kterd se v poslednich tfech letech stala nejen nejvyznamnéjsi deficitni poloz-
kou béZného uctu, ale i jeho hlavni ¢asti z objemového hlediska. V roce 2005 byla
bilance vynost také jedinou deficitni polozkou béZzného uctu. Dalsim faktorem ovliviiu-
jicim bézny ucet je postupné sniZovani aktiva bilance sluZeb a jeho sldbnouci kom-
penzacni vliv na obchod zboZim. Je velmi pravdépodobné, Ze zmény ve struktufe béz-
ného uctu souvisely vyznamné s ptedchozim piilivem PZI do ¢eské ekonomiky. V sou-
ladu s teoretickym konceptem efektu kritické masy lze za obdobi zlomu z hlediska
vlivu PZI na strukturu bézného uctu platebni bilance povazovat roky 2001-2002. V dalsi
¢asti poukdzeme na souvislosti pfilivu PZI a vyvoje obchodni bilance, specialni pozor-
nost bude vénovana analyze prohlubujici se deficitnosti bilance vynosi a pokusime se
identifikovat pficiny, pro¢ dlouhodobé¢ klesaji aktiva vytvarena ve sluzbach. V piipade
bilance vynost je vliv PZI plné kvantifikovatelny, u obchodni bilance 1ze vysledovat
podstatné souvislosti; nejhiife dokumentovatelny je vliv u bilance sluzeb.

4.2 Obchodni bilance a bilance sluzeb

Celkové lze ptispévek primych zahrani¢nich investic, zprostiedkovany firmami se za-
hrani¢ni ucasti pro cely obchod zbozim a sluzbami kvantifikovat dle ro¢nich Setfeni
CNB (viz CNB 2006b), posledni dostupné tdaje jsou pro rok 2004. Z tabulky 22 vyply-
va, ze podniky se zahrani¢ni ucasti vytvarely do roku 2000 deficity obchodu zbo-
Zim a sluzbami, obdobim zasadniho zlomu byl rok 2001, kdy vykonova bilance téchto
firem doznala meziro¢niho zlepseni 50 mld. K¢ a ptesla do trvale aktivniho vysledku.
Aktivni saldo vykonové bilance firem pod zahrani¢ni kontrolou v roce 2004 dosahlo 56
mld. K¢&. Srovname-li tento vysledek s celkovym saldem vykonové bilance, je evidentni,
ze domaci sektor musel v tomto roce generovat deficit vykonové bilance ve vysi 70
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mld. K¢. Od roku 2001 je tedy vykonova bilance firem pod zahrani¢ni kontrolou
aktivni.

Pfedstavu o ¢asovém vyvoji ptisobeni firem se zahrani¢ni Gcasti na vyvoz a dovoz zbozi
a sluzeb dokresli tabulka 23. Do roku 2001 byly podily zahrani¢nich firem na dovozu a
vyvozu prakticky totozné; od roku 2001 ale podily na vyvozech zacaly piesahovat podi-
ly na dovozech. Celkové¢ se tedy firmy se zahrani¢ni ucasti podileji téméf polovinou na
domécim vyvozu zbozi a sluzeb. Opét stoji za pozornost rychlost s jakou podily zahra-
ni¢nich firem na vyvozu (i dovozu) rostou: béhem péti let stoupl podil na vyvozu o
12,5 procentniho bodu. S rostoucim vyznamem podnikl pod zahrani¢ni kontrolou na
vyvozu i dovozu roste i jejich vyznam pro vykonovou bilanci. Vzhledem k tomu, ze
vytvareji rostouci aktivni saldo vykonové bilance, je jejich vliv na celkovou vyko-
novou bilanci vyrazné pozitivni.

Tabulka 22: Saldo obchodu zboZim a sluzbami (vykonova bilance): celkem a podniky pod zahra-
ni¢ni kontrolou (v %)

1999 | 2000 | 2001 | 2002 2003 2004
Vykonova bilance celkem 242 | -66,2 | -58,7 | -49.5 -56,54 | -14,0
Vykonova bilance — podniky pod ZK -8,3 -34.4 18,0 7,6 449 56,2
Vykonova bilance — domaéci sektor -159 | -31.8 | -76,7 | -57,1 -101,4 | -70,2

Pramen: CNB, Pfimé zahrani¢ni investice, jednotlivé roky, vlastni Gprava.

Jednotlivé Casti vykonové bilance - obchodni bilance a bilance sluzeb - se ale béhem
uplynulé dekady vyvijely opaénym smérem (obchodni bilance se v poslednich letech
zlepsSuje, zatimco bilance sluzeb naopak zhorsSuje), nicméné piesné udaje roz¢lenéné na
obchod zbozim a sluzbami k dispozici nejsou. Samotny vliv pfimych zahrani¢nich in-
vestic na obchod zbozim Ize nepiimo zdokumentovat na vyvoji strukturalnich zmén
zahrani¢niho obchodu a vyvoji penetrace firem pod zahrani¢ni kontrolou v jednotlivych
odvétvich. Strukturdlni zmény, jimiz obchodni vyména v posledni dekad¢ prosla, ilu-
struji tabulky 24 a 25.

Tabulka 23: Podily podniki pod zahrani¢ni kontrolou na dovozu a vyvozu zboZi a sluZeb
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
33,9 | 38,6 | 42,0 | 452 | 45,7 | 404

Podil firem pod zahrani¢ni kontrolou na vyvozu
zbozi a sluzeb
Podil firem pod zahrani¢ni kontrolou na dovozu
zbozi a sluzeb

34,0 39,2 39,3 43,3 41,4 43,3

Pramen: CNB, Pfimé zahranicni investice, jednotlivé roky, vlastni Gprava.

Obchodni bilance

V poslednich letech byly tfemi hlavnimi polozkami, determinujicimi v rozhodujici mife
vysledek obchodni bilance strojirenstvi, paliva a chemie. Strojirenstvi je pfitom
s velkym ptedstihem hlavni obchodni polozkou (viz tabulka 24). Posun exportni vykon-
nosti strojirenstvi tazeny strukturalné kvalitativnimi zménami byl v uplynulé dekadé
obrovsky. Strojirenstvi vice nez vykompenzovalo prohlubovani trvale deficitnich polo-
zek obchodni bilance — paliv a chemie. Deficit chemie se ve srovnani s rokem 1995
prohloubil asi o 60 mld. K¢, paliva zhorSila negativni bilanci o t¢éméf 90 mld. K¢&, za-
timco stroje zaznamenaly zlepSeni o témér 300 mld. K¢. Komoditni skupina strojli a
dopravnich prosttedkt také prosla nejvyraznéj$i zménou ze vSech komoditnich slozek
obchodu z hlediska vyznamu pro cely zahrani¢ni obchod. Na stran¢ dovozu doslo
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v zavéru devadesatych let k posileni vyznamu stroji a dopravnich prostiedkti az na sou-
casnych cca 40 % dovozu. U vyvozu se ovsem podil této komoditni skupiny béhem
uplynulé dekady prakticky zdvojnasobil z 26 % az na 51 % v roce 2005. Souc€asné doslo
k naprosto zasadni zméné vyznamu této poloZky z hlediska celého obchodniho sal-
da: zatimco v roce 1995 byla tato skupina zodpovédna za nejvétsi ¢ast celého schodku
(75 mld. K¢&), na ptelomu tisicileti doSlo k vyrovnani bilance a v roce 2005 ptesahl pie-
bytek 200 mld. K¢ a je naopak hlavni aktivni polozkou obchodni bilance.

Tabulka 24: Obchodni bilance podle komoditnich skupin (mld. K¢)

1995 2000 2005
SITC 7 - Stroje a dopravni prostredky -73,8 1,7 2185
SITC 6 - Polotovary 49,2 27,3 34,6
SITC 8 - Spottebni zbozi -5,9 12,2 14,1
SITC 4 - Oleje, tuky, vosky -1,2 -1,4 -1,9
SITC 2 - Suroviny bez paliv 1,2 0,2 -3.4
SITC 0,1 - Potraviny a napoje -10,1 -16,2| -21,6
SITC 5 - Chemikalie -258| -59,5 -85,6
SITC 3 - Paliva -28| -85,7| -112,4
SITC 9 - Ostatni -4,9 0,6 -2,8
Celkem -99,3| -120,9 39,5

Pramen: CSU, Zahrani¢ni obchod Ceské republiky, rizné vytisky, vlastni uprava.

Tabulka 25: Komoditni struktura dovozu a vyvozu (v %)

DOVOZ VYVOZ
SITC 1995 | 2000 | 2005 1995 | 2000 | 2005
0-1 Potraviny a nipoje 7,5 4,6 5,0 6,7 3,6 3,8
2 Suroviny 5,0 32 2,7 6,0 3,5 2,5
3 Paliva 9,4 9,7 9,3 5,3 3,1 3,1
4 Oleje, tuky, vosky 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
5 Chemie 13,2 11,2 11,1 10,4 7,1 6,3
6 Polotovary 17,9 20,8 20,3 32,4 25,5 21,7
7 Stroje a dopravni prostiedky 35,6 40,0 40,5 26,3 445 51,2
8 Primyslové spoti‘ebni zboZi 11,1 10,3 10,8 12,6 12,5 11,3

Pramen: CSU, Zahrani¢ni obchod Ceské republiky, rizné vytisky, vlastni uprava.

Strojirenstvi je tedy klicovym odvétvim, stojicim za zlepSovanim ceské obchodni bi-
lance. Z celkového objemu PZI ptipada na zpracovatelsky pramysl vice nez 30 %, pfi-
blizné polovina z nich na strojirenskd odvétvi. Podily firem pod zahrani¢ni kontrolou na
hrubé pridané hodnot¢ celého strojirenstvi a jeho jednotlivych odvétvi spolecné s podily
téchto odvétvi na ¢eském exportu a vysledkem obchodni bilance téchto odvétvi v roce
2005 uvadi tabulka. 26. Podil firem pod zahrani¢ni kontrolou na hrubé pfidané hodnoté¢
v celém strojirenstvi dosahl v roce 2004 63 %. Podily firem pod zahrani¢ni kontrolou
na ptridané hodnot¢ v automobilovém pramyslu se blizi 90 %, na ptidané hodnot¢ elek-
trickych stroji, kancelatfskych strojii, vypocetni techniky a dalSich strojirenskych obor,
které vytvareji cca 20 % ceského exportu, je to priblizne 70 %.

Pokud bychom pfijali zjednodusujici predpoklad, ze podily firem pod zahrani¢ni kont-
rolou na obchodnim saldu odpovidaji podilu na pfidané hodnot&, mohli bychom orien-
tatné odhadnout obchodni pfebytek strojirenstvi pro firmy pod zahrani¢ni kontrolou
v roce 2005 na pfiblizné 140 mld. K¢. Tento odhad pfitom tvoii spodni hranici, protoze

podniky pod zahrani¢ni kontrolou ve zpracovatelském prumyslu maji vyssi podil ex-
portnich trZzeb na celkovych trzbach oproti domacim firmam.
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Tabulka 26: Strojirenska odvétvi: podily podniki pod zahrani¢ni kontrolou na HPH, exportu a

obchodni saldo odvétvi

Podil firem pod zahrani¢ni Podil odvétvina | Obchodni saldo
kontrolou na HPH (2004, %) | exportu (2005, %) | (2005, mld. K¢)
Vyroba strojl a zatizeni 36,5 14,0 47,2
Kancelarské str. a vyp. tech. 76,2 6,9 35,0
Elektr. zaf., pristroje a spotf. 62,0 9,7 -9,4
Zat. k tel., zazn., rep. zvuku 76,7 3,7 5,9
Silniéni vozidla 89,4 16,2 146,1
Ostatni dopravni prost. 38,1 0,9 -6,3
Strojirenstvi celkem 63,0 51,2 218,5

Pozn.: T¥idéni OKEC (v némz lze ziskat podily podnikii pod zahraniéni kontrolou na pfidané hodnoté) je
odlisné od ttidéni SITC (kde jsou k dispozici data o zahrani¢nim obchodu). Tento problém jsme se poku-
sili vyfesit nasledujicim zptisobem: do skupiny ,,Vyroba strojii a zatizeni“ (OKEC 29) byly zatazeny
SITC 71-74. SITC 75 , Kancelaiské stroje a zafizeni k automatickému zpracovéni dat“ je pfitazena OKEC
30 ,,Vyroba kancelaiskych stroji a pocitacu. SITC 76 ,,Zatizeni k telekomunikaci, zdznamu, reprodukci
zvuku® je pfifazena OKEC 32 ,»Vyroba radio, televize, spojova zatizeni®, k SITC 77 ,, Elektrické stroje,

pfistroje a spotiebice” fadime OKEC 31 , Elektrické stroje a pfistroje*, k SITC 78 ,,Silni¢ni vozidla“
OKEC 34 ,,Vyroba dvoustopych motorovych vozidel“ a k SITC 79 ,,Ostatni dopravni a pfepravni pro-
sttedky“ OKEC 35 ,,Vyroba ostatnich dopravnich zatizeni®.

Pramen: CSU (2006), Narodni Géty (k 30. 12. 2006), Zahrani¢ni obchod Ceské republiky v lednu az

prosinci 2005, vlastni Gprava.

Vliv PZI na strojirensky export i celkovou obchodni bilanci je tedy nesporny. Vazbu
mezi rostouci penetraci firem pod zahrani¢ni kontrolou na ptidané hodnot¢ strojirenstvi
a rostoucimi aktivy strojirenského obchodu ilustruje obrazek 9. Rostouci obchodni pie-
bytek je sice velmi progresivnim vysledkem, nicméné je tfeba upozornit na to, Ze cca 70
% strojirenského piebytku je vytvareno automobilovym primyslem. Rostouci piebytky
sice vytvareji i neautomobilova strojirenska odvétvi (predev§im vSeobecné strojirenstvi,
kancelaiské stroje a vypocetni technika — viz tabulka 26), nicméné riziko, které
z rozhodujicitho vyznamu automobilového primyslu v ¢eském strojirenstvi vyplyva,
neni vzhledem k cyklickému charakteru poptavky v tomto odvétvi zanedbatelné.

Obrazek 9: Obchodni bilance strojirenstvi, podil firem pod zahrani¢ni kontrolou na HPH

250 70
200 + 160
150 |
+50
100 |
+40
50 +
+30
0 :
+20
50 +
-100 1 T10
-150 0

1995 1996 1997

1998 1999 2000

2001 2002 2003

2004 2005

E=—= Obchodni bilance - stroje a dopravni prostfedky (mld. K¢&) - leva osa
e Podil firem pod ZK na HPH strojirenského primyslu v % - prava osa

Pramen: CSU: Zahrani¢ni obchod CR, rtizna ¢isla, vlastni uprava.
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Vyznam PZI pro exportni vykonnost dokladaji i statistické udaje z pramyslu. Pfiblizné
tfi Ctvrtiny trZzeb primyslovych podnikli pod zahrani¢ni kontrolou jsou uréeny na piimy
export, pficemz podniky se zahrani¢ni majetkovou ucasti maji stabiln¢ rostouci, jiz
témeét 60% podil na celkovych primyslovych trzbach. Vzhledem k tomu, Ze trzby
z ptimého vyvozu maji na celkovych trzbach ptiblizné€ polovi¢ni podil, znamena to, ze
na trzbach z primého vyvozu se firmy pod zahrani¢ni kontrolou podileji cca 90 %,
zatimco na domacich trzbach necelou tietinou. Ve zpracovatelském primyslu je vzhle-
dem k omezenému vnitinimu trhu malé ekonomiky i vertikdlnimu charakteru téchto
investic vysoka exportni orientace investoru ocekavana.

Pomérné vyrazny vliv maji ale zahrani¢ni podniky i v chemickém primyslu, ktery je
treti nejvyznamnéjsi polozkou obchodni bilance a druhym hlavnim zdrojem deficitu.
V chemickém prumyslu maji podniky pod zahrani¢ni kontrolou piiblizné poloviéni
podil na vytvéfené ptidané hodnoté. PZI maji tedy na zahrani¢ni obchod jak proim-
portni, tak proexportni dopady, prolinajici se v ¢ase a pusobici v jednotlivych ¢aso-
vych momentech s rozdilnou intenzitou. V prvni fazi po pfichodu investori obvykle
dominuji efekty proimportni — bezprostfedné po realizaci investice dochazi doCasné
k riistu investi¢nich dovozl a také komponenty pro vyrobu pochazeji ve vysoké miie
z dovozu. Soucasné ale zahrani¢ni investofi vytvareji silny tlak na snizovani nakladd a
zvySovani efektivnosti, coz ve svém dusledku dovozy naopak tlumi. Podniky pod za-
hrani¢ni kontrolou jsou primarné¢ zaméfeny na vyuzivani zahrani¢nich komponent,
v fad¢ ptipadi ale podil dovazenych komponent snizuji a nahrazuji je domaci produkei.
Postupné nastupuji efekty proexportni. V souc¢asné dobé hlavni dovozné investicni vina
vyvolana piilivem PZI do zpracovatelského primyslu pominula. Proexportni efekty
diky automobilovému primyslu a dal$im strojirenskym a zpracovatelskym oborim do-
minuji. Obrazek 10 ilustruje rozevirani niizek mezi podilem importu a exportu zbozi a
sluzeb na hrubé ptidané hodnoté zpracovatelského primyslu. Podil exportu se pohybuje
na téméf trojnasobné hodnoté HPH, s tim, Ze mezi lety 2000 a 2004 stoupl z 248,5 na
292,6 % HPH. Podil importu se udrzuje pod dvojnasobkem HPH, s nepatrnym pokle-
sem v uvedeném obdobi. Zlomové obdobi pro prevahu proexportnich dopadii nad
proimportnimi lze opét datovat do let 2001-2002.

Na riist vyvozu do EU silné plisobi zesilovani kooperacnich vazeb s tfadou evropskych
zemi (SRN, Francie, Itdlie, Rakousko, Nizozemsko aj.), které v CR dlouhodobé umistu-
ji své zahrani¢ni investice. Dlouhodobé pusobici proexportni efekty PZI nabyly
vstupem do EU na intenzité. Jakkoli mize byt efekt vstupu do EU z riznych hledisek
diskutabilni, exportu zjevné prospél - byly odbourany posledni administrativni bariéry a
zmizely 1 faktory psychologického vyznamu. Evropské trhy se oteviely i stfednim a
malym podnikiim. Vstupem do EU pftestala byt ¢eskému zbozi (coz plati i pro dalsi
nové ¢leny) davéana nalepka méné kvalitniho zboZi z vychodu.

Obrazek 10: Podily importu a exportu zboZi a sluzeb na HPH ve zpracovatelském priamyslu (v %)
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Pramen: CNB, Pfimé zahrani¢ni investice, jednotlivé roky, vlastni Gprava.



Working Paper CES VSEM 7/2006

Bilance sluzeb

Druhou c¢asti vykonové bilance, ktera je pravdépodobné rostouci penetraci podniki pod
zahrani¢ni kontrolou také zna¢né ovlivnéna, je bilance sluZeb. Do roku 2001 pfedsta-
vovala bilance sluzeb pomérné vyraznou pomoc pro cely bézny ucet. V letech nejvyssi-
ho obchodniho schodku byla bilance sluzeb schopna pfiblizné tetinu jeho hodnoty vy-
kompenzovat. Od roku 2002 ale aktiva bilance sluzeb velmi rychle klesaji (v roce 2005
sice doSlo k mirnému zlepSeni, ale data za prvni tfi Ctvrtleti roku 2006 naznacuji, Ze
bylo pouze pfechodné). Vyrazny pokles aktiva sluzeb v roce 2002 byl nejprve piipiso-
van (alespon ¢aste¢n¢) vlivu povodni. Dalsi podstatné zhorSeni v roce 2003 ovSem po-

tvrdilo, ze zakladni pficina je jind a Ze tendence poklesu aktiva sluZeb je dlouhodo-
béjsi zalezitosti.

Bilance sluzeb ma tfi hlavni polozky: dopravu, cestovni ruch a tzv. ostatni sluzby, jez
predstavuji nesourody konglomerat sluzeb stavebnich, pojistovacich, finan¢nich, ob-
chodnich, pravnich, ucetnich, reklamnich, technickych, diplomatickych aj. Ve srovnani
srokem 1998 kleslo vroce 2005 aktivum vytvoifené sluzbami na tfetinu: saldo
v dopravé se zhruba zdvojnasobilo (na 36 mld. K¢), piebytek v turistice stoupl o 60 %
(na 53 mld. K¢). Negativni vyvoj, resp. klesajici aktiva v obchodé sluzbami zaptiCinily
ostatni sluzby, kde ze zhruba vyrovnaného obchodu v roce 1995 doslo za 11 let
k prohloubeni deficitu na ptiblizn¢ 70 mld. K¢.

Tabulka 27: Bilance sluzeb 1995 — 2005, mld. K¢

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Sluzby celkem 48,9 | 52,2 |1 559 | 61,9 | 41,5 | 54,6 | 58,0 | 21,9 | 13,3 | 12,5 | 194
Doprava 17,6 | 17,2 |1 21,7 | 22,0 | 26,4 | 26,2 | 26,9 | 27,3 | 26,9 | 33,7 | 35,7
Turistika 33,0 | 30,4 | 40,2 | 63,8 | 57,3 | 65,7 | 72,3 | 44,8 | 45,9 | 48,8 | 53,1
Ostatni sluzby -1,7 | -48 | -6,0 | -239 | -42,3 | -37,3 | -34,2 | -50,1 | -59,5 | -70,0 | -69,4
Z ostatnich sluzeb:
Prijmy 63,2752 (698 | 77,0 | 81,2 | 96,0 | 94,1 | 78,3 | 58,3 | 69,0 | 68,3
Vydaje 649 | 70,7 | 75,8 | 100,9 | 123,5] 133,3 | 128,3 | 128,4 | 117,8 | 139,0 | 137,7

Pramen: CNB (2006), Statistika platebni bilance (30. 9. 2006), vlastni Giprava.

Skupina ostatnich sluZeb proto vzbuzuje nejvétsi otazniky. Piijmy se do roku 2001
celkem solidné zvySovaly, nicméné poté zacaly rychle klesat, aby v roce 2005 dosahly
prakticky stejné urovné jako v roce 1995. Vydaje se oproti tomu za posledni dekadu
vice neZ zdvojnasobily a soucasné predstavuji hlavni vydajovou polozku sluZeb — na
celkovych vydajich za sluzby se podileji ptiblizn€ polovinou. Schodek ostatnich sluzeb
proto setrvale stoupal a to az na 70 mld. K¢ v roce 2005. V odborné literatue neni ob-
lasti sluzeb vénovana piili§ Sirokd pozornost, a ptritom schodek, ktery vytvareji, byl
napt. v roce 2005 na dvou tfetinach hodnoty schodku, ktery generuji paliva.

V oblasti ostatnich sluzeb jsou na stran¢ vydaji nejvyznamnéjsi obchodni sluzby (cca
33 % vydajt), financni sluzby (15 %), nezanedbatelnou Ulohu maji telekomunikacni
sluzby, stavebni a montazni prace, vypocetni sluzby, pojistovaci, pravni a t€etni (podi-
ly kazdé z téchto polozek ¢ini kolem 5 %). Obdobné jsou nejvyssi schodky vytvateny
obchodnimi sluzbami (30 mld. K¢), finan¢nictvim (11 mld. K¢); pojistovnictvi, pravni a
ucetni sluzby, spoje, stavebni a montazni prace generuji schodky v fadu 5 mld. K¢.

Lze se domnivat, Zze dovozy téchto sluzeb rostou z velké ¢asti v disledku hospodai-
skych vazeb podnikl pod zahrani¢ni kontrolou na své doméaci prostiedi a je pravdépo-
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dobné, Ze negativni vyvoj salda téchto sluzeb je jednou z méné ptiznivych stranek piili-
vu PZI. Negativni zlom ve vyvoji piijml nastal v roce 2002, a to u vSech vyse zmifo-
vanych druhii ostatnich sluzeb (nejvyraznéjsi u obchodnich).

Z ptehledu v tabulce 28, ktera uvadi podily dovozu a vyvozu zbozi a sluzeb na hrubé
pfidané hodnoté¢ jednotlivych odvétvi, je patrné, Ze sluzby jsou na dovoz témér stejné
naro¢né jako zpracovatelsky primysl, podil exportu na pridané hodnoté je vSak
radové nizsi. V odvétvi obchodu je prirozeny vysoky podil importu zbozi, které je dale
v ramci nadndrodnich obchodnich fetézci prodavano v domacim obchodé. Vysokeé
schodky vykonové bilance vznikajici v dopravé a telekomunikacich, nemovitostech a
sluzbach pro podniky ale svéd¢i o tom, Ze bilance sluZeb je skute¢né ovliviiovana
dovozni narocnosti podniki pod zahranicni kontrolou pisobicich v domacich sluz-
bach.

Tabulka 28: Podily importu a exportu na hrubé pridané hodnoté podniki pod zahrani¢ni kontro-
lou (%), bilance vykont (mld. K¢)

2000 2002 2004

BV |E/HPH |I/HPH| BV |E/HPH |I/HPH| BV | E/HPH | I/HPH
Celkem -344 | 1350 | 1437 7,6 145,0 | 17433 | 56,2 | 171,6 | 161,1
Zpracovatelsky prim. | 99,6 | 248,5 | 194,5 | 180,0 | 294,6 | 206,1 | 286,8 | 292,6 | 189,8
Sluzby -132,5| 43,0 121,2 |-173,3| 322 114,5 | -230,8 | 46,5 160,2
Obchod a opravy -128,6| 88,6 3958 |-127,8| 55,7 3284 [-1983| 69,8 3883
Pohostinstvi a ubyt. -0,3 2,0 9,8 -0,5 1,2 14,0 -0,5 1,8 12,4
Doprava a telekom. -6,2 16,5 27,4 | -36,2 27,5 75,2 | -32,2 76,8 288,0
Fin. zprosttedkovani 11,2 39,5 10,9 -4,3 13,7 23,7 -2,1 8,5 12,1
Nemov. a sl. pro pod. -8,4 41,5 74,9 -2,7 32,6 41,2 -8,0 35,9 61,6

Pramen: CNB: Pfimé zahrani¢ni investice, jednotlivé roky, vlastni Giprava.

Oblast nedostate¢né konkurenceschopnych sluzeb predstavuje dosud nevyuzity potenci-
al ceské ekonomiky a ristovou bariéru na nabidkové stran¢. Tato skutecnost ma svij
odraz i ve struktuie tvorby HDP, kde s cca 60% podilem sluzeb CR stale zaostava za
vétSinou zépadoevropskych ekonomik. Na ¢eském trhu sluzeb obecné stale pretrvava
spiSe oligopolisticka struktura a celkové je trh sluzeb méné pruzny nez trh zbozi. Fak-
tem rovnéz je, ze obchod sluzbami neni dosud liberalizovan a vyvozu sluzeb dosud
brani i preregulovana legislativa EU, takze v tomto ohledu vstup do EU ¢eskym subjek-
tiim nepomohl.

4.3 Bilance vynosu — odvracena strana prilivu PZI

Bilance vynosii v zdsad¢ koncentruje urCitou zpétnou vazbu mezi béZznym a financnim
uctem. Od roku 1998 negativni saldo bilance vynosu rychle roste v disledku vysokého
ptedstihu ristu vydaja pred piijmy této bilance, ktera se tak stdva pro bézny ucet vy-
znamnou a stale se zvySujici zatézi.
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Obrazek 11: Bilance vynosii — pFrijmy, vydaje, saldo (mld. K¢)
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Pramen: CNB (2006), Statistika platebni bilance, (30. 9. 2006), vlastni tprava.

Obrazek 11 ukazuje asymetrii ve vyvoji pfijmi a vydajia bilance vynosi. Zatimco
piijmy bilance vynosi se za posledni dekadu zhruba ztrojnéasobily, vydaje vzrostly
témet osminasobné. Na vydajové stran¢ také doslo k razantni zméné struktury, odpovi-
dajici strukturalnim zménam pftilivu kapitalu a jeho disledkiim. Bilance vynost se skla-
da z vynosii dvou faktort: prace a kapitalu. Vydajovou (i pfijmovou) strukturu bilance
vynosii proto predstavuji vynosy z kapitalu (investic) a nadklady na préci cizinct (u pfi-
jmi piijmy z prace v zahranici). Obrazek 12 ukazuje, ze naklady na praci cizincti jsou
stabilizované pod 20 % a hlavni ¢ast vydaji bilance vynosl tvoii vynosy z investic.
Vynosy z investic 1ze Clenit podle typu investice na vynosy z PZI, portfoliovych a
ostatnich investic nebo druhové na platby uroki (z PZI, portfoliovych a ostatnich in-
vestic), platby dividend (z PZI a portfoliovych investic) a reinvestice zisku z PZI.

Obrazek 12: Struktura plateb bilance vynosi (v %)
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Pramen: CNB (2006), Statistika platebni bilance, (30. 9. 2006), vlastni tprava.
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Tabulka 29: Bilance vynosi, jednotliva salda (mld. K¢)

1995 2000 2005

Saldo bilance vynosi -2,8 -53,0 -142.3
Saldo vynosu z prace 2.3 -12,0 -26,9
Saldo vynosu z investic -5,1 -41,0 -115.,4
Ze salda investic:

Saldo ostatnich investic (Groky) -1,2 20,1 10,4
Saldo portfoliovych investic -5,8 -7,5 6,3
Saldo PZI 1,9 -53,6 -132,1

Pramen: CNB (2006), Statistika platebni bilance (30. 9. 2006), vlastni Giprava.

Tabulka 29 roz¢lenuje bilanci vynosii na jednotliva salda. Zaporné saldo vynosu z prace se
na celkovém pasivnim saldu podilelo ptiblizné jednou pétinou, 80 % pfipadlo na zaporné
saldo vynost z investic. Hlavni ¢ast salda bilance vynost v roce 2005 byla vytvorena pa-
sivnim saldem u primych zahraniénich investic (132,1 mld. K¢ oproti celkovému pasiv-
nimu saldu 142,3 mld. K¢). Vliv ostatnich i portfoliovych investic na bilanci vynost, a tedy
1 na saldo prvotnich diichodii se zahrani¢im, byl v roce 2005 pozitivni.

Vyraznou zménu dynamiky i struktury plateb bilance vynosti ukazuje tabulka 30 a ob-
razek 12. Zatimco v prvni polovin¢ devadesatych let platbam bilance vynosti dominova-
ly platby urokt z dlouhodobych ptjcek i ptilivu kratkodobych penéz do ekonomiky,
v soucasné dob¢ pfipada na uroky pouhd ¢tvrtina. Platby urokl z dluhového kapitalu
jsou od roku 1997 viceméné stabilni a pohybuji se zhruba okolo 40 mld. K¢&. Jasnou
tendenci je od roku 2001 akcelerace plateb spojenych s PZI a rychly rist jejich vy-
znamu na vydajich bilance vynosi. V roce 2001 podil vydajii z PZI zaznamenal vy-
razny skok, ktery posunul tyto vydaje na témét polovinu plateb celé bilance vynosu.
Vyvoj v dalSich letech tendenci potvrdil s tim, Ze v nasledujicich letech stoupl podil
téchto vydaji az na 64 %. V poslednich ctyfech letech tedy platbam vynost vydaje
spojené s predchozim prilivem pfimych zahrani¢nich investic dominuji.

Tabulka 30 : Bilance vynosii: celkové vydaje a platby souvisejici s PZI (mld. K¢)

- Vydaje bilance vynosi spojené s PZI
Ze)l,l(:?;lr‘: BV PZI celkem Uroky z PZI | Reinvestovany Dividendy
mld. K& | % z vydaji | (mld. K¢) zisk (mld. K¢) z PZI (mld. K¢)

1995 34,5 1,7 4,9 0,0 0,0 1,7
1996 51,4 2,1 4,1 0,0 0,0 2,1
1997 69,8 1,8 2,6 0,0 0,0 1,8
1998 90,1 11,2 12,4 0,0 5,8 5.4
1999 111,0 36,2 32,6 3,7 23,9 8,6
2000 128,4 36,9 28,7 5,5 36,9 10,8
2001 168,4 81,1 48,2 6,9 57,8 16,4
2002 182,4 103,3 56,6 6,3 64,3 32,7
2003 191,1 118,3 61,9 53 60,9 52,1
2004 244,8 156,6 63,9 7.3 75,8 73,5
2005 254,6 148,6 58,4 7,3 78,2 63,1

Pramen: CNB (2006), Statistika platebni bilance, (30. 9. 2006), vlastni uprava.

Platby spojené s ptedchozim ptilivem PZI piedstavuji reinvestice zisku, platby divi-
dend z PZI a droky z PZI. Naopak pro zahrani¢niho vlastnika tyto platby piedstavuji
vynosy z PZI. Reinvestice zisku zaznamenaly nejrychlejsi vzestup v letech 2001 a
2002, vyznamnéjsi odliv dividend nastal o rok pozdéji, coz odpovidéd zivotnimu cyklu
investic (viz box 3).
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Obrazek 13: Deficit béZného uctu pred a po ocisténi o reinvestice zisku (v % HDP)
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Pramen: CNB: Statistika platebni bilance, (30. 9. 2006), vlastni uprava.

Reinvestice zisku® piesahuji od roku 2002 kazdoro&né 60 mld. K& (v roce 2005 dosahly
78 mld. K¢) a predstavuji tak pfiblizn¢ tfetinu plateb bilance vynosi. Reinvestovany
zisk ovSem piedstavuje v platebni bilanci podvojné zapsanou polozku, ktera se na fi-
nan¢nim uctu objevuje na kreditni strané a na bézném uctu v bilanci vynosi na strané
debetni. Riist reinvestovaného zisku se projevuje jednak ve zvySeni deficitu béZného
uctu (narok zahrani¢niho investora na vytvotreny zisk) jednak ve zvySeni prilivu PZI
(dodate¢ny vklad pfimého investora do pfislusného podniku). Tato polozka sice zhorSu-
je vysledek bézného uctu, ale soucasné nepredstavuje velké riziko pro vnéjsi stabilitu
ekonomiky, protoZze na devizovych trzich nevytvari tlaky na zahrani¢ni financovéni
deficitu. Obrazek 13 nabizi pohled na bézny ucet pii ocisténi o reinvestice zisku — je
ziejmé, Ze deficit by se v poslednich letech pohyboval v naprosto bezpe¢ném pasmu a
v roce 2005 by dokonce doslo k pfechodu bézného uctu do aktiva.

Box 3: Finanéni cyklus investic

Strukturalni vyvoj plateb z PZI odpovida Zivotnimu finanénimu cyklu investic, ktery je obvykle
tfifazovy (viz CNB, 2003).V jednotlivych fazich Zivotniho cyklu prochazi investice rtiznou zis-
kovosti a riznou proporci rozdéleni zisku. V prvni fazi zemé ziskava kapital pro samotnou
investici, tato faze je obvykle ztratova (s vyjimkou nékterych privatizacnich investic, kdy je prvni
faze kratka nebo nenastava viibec). Délka obdobi zavisi pfedevS§im na charakteru produkce. Ve
druhé fazi roste vykonnost, konkurenceschopnost i zisk podniku. V této fazi ale investor obvykle
generovany zisk z vétsi Casti reinvestuje za ucCelem rozSifeni a dalSiho rozvoje firmy. Délka
druhé faze zavisi zejména na velikosti domaciho trhu, pozici podniku na trhu a moznych alter-
nativnich cestach financovani rozvoje podniku. Po stabilizaci firmy pfichazi vyplata dividend,
ktera postupné pfevazuje nad reinvestovanim zisku.

Individualné se pribéh liSi podle typu investice (akvizice nebo zelena louka), odvétvi a makroe-
konomickych podminek hostitelské zemé. U investic vyhledavajicich trh I1ze oCekavat, Ze obdobi
vyrovnani pocate€nich nakladl investice se ziskem plynoucim z investice bude vyrazné delSi
nez u investice vyhledavajici vyssi efektivitu, a tedy u druhého typu investice budou tlaky na
odliv kapitalu zatézovat hostitelskou ekonomiku pozdéji nez u prvniho typu (viz Mandel a
Tomsik, 2006). Stejné tak u investic neprivatizanich trva delSi dobu nez se vytvofi zisk a firma
se stabilizuje. Casové rozloZeni vyvoje reinvestic a dividend tedy odrazi strukturu predchozi-

* Presna definice reinvestovaného zisku je podle CNB (2003) nésledujici: podil piimého investora (v
poméru k pfimé majetkové i¢asti) na zisku (ztraté), snizeném o proplacené dividendy. Vypocet lze vyjad-
fit vztahem: reinvestovany zisk = zisk bézného roku po zdanéni - ztrata bézného roku — dividendy.
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ho prilivu kapitalu, proto také v CR vyvoj poméru mezi reinvesticemi a dividendami odrazi
pocatecni vyraznou pfevahu neprivatizanich investic a k odlivu dividend dochazi pozdéji nez
v jinych ekonomikach (napf. v Madarsku).

Redlny finan¢ni tok oproti tomu ptedstavuji platby dividend, jejichz objem rychle roste.
Platby dividend jsou zdrtivé ¢asti urCovany platbami dividend z PZI, dividendy
z portfoliovych investic jsou setrvale nevyrazné vzhledem k relativné slabému piilivu
portfoliovych investic do CR (tabulka 31). Vysoké platby dividend v poslednich letech
ovliviiuyji jednordzové vyplaty z fondl ze ziskii vytvorenych za nékolik let a soucasné i
rostouci pocet subjektti pravidelné¢ odvade¢jicich rocni zisky ve prospéch matetskych
spolec¢nosti. Od roku 2002, kdy platby dividend z PZI dosahly 33 mld. K¢, se jejich
objem prakticky zdvojnasobil.

Tabulka 31: Bilance vynosii: platby dividend a uroki (mld. K¢)

Dividendy Uroky
Z toho: Z toho:
Celkem P71 Portfoliové | Celkem PZ1 Portfoliové Ostatni
1995 2,2 1,7 0,5 29,6 6,1 23,5
1996 3,3 2,1 1,2 39,8 11,2 28,6
1997 3,1 1,8 1,3 55,9 14,0 41,9
1998 6,5 5,4 1,1 54,1 0,0 11,4 42,7
1999 9,6 8,6 1,0 55,6 3,7 13,1 38,8
2000 11,3 10,8 0,5 57,2 5,5 8,9 42.8
2001 19,4 16,4 3,0 64,3 6,9 14,2 432
2002 34,8 32,7 2,1 54,3 6,3 10,6 37,4
2003 56,2 52,1 4,1 473 5,3 7,5 34,5
2004 79,4 73,5 5,9 52,0 7,3 5,6 39,1
2005 67,4 63,1 43 57,8 7,3 7,3 432

Pramen: CNB (2006), Statistika platebni bilance, (30. 9. 2006), vlastni Gprava.

Reinvestice zisku a jejich vyznam pro celkovy priliv PZI

Nastup reinvestic v CR zapocal v roce 1998 a jeho rozsah i vyznam pro celkovou in-
vesti¢ni aktivitu zahrani¢nich firem se v jednotlivych letech zna¢né lisil. Prvotné byl
jeho vyznam zcela marginalni, postupné se ovSem s vytvarenim zisku v podnicich pod
zahrani¢ni kontrolou zvysoval (v souladu s vySe nastinénym Zzivotnim cyklem investi-
ce). V roce 2003 byly reinvestice prakticky jedinym zdrojem pfilivu PZI, investice do
zakladniho kapitalu byly zdporné v souvislosti s operacemi v ramci telekomunikaci
(zpétny odkup akcii Eurotelu a prodej akcii Telecomu do portfolia zahrani¢nich investo-
ri). V letech 2004 a 2005 dosahly reinvestice kazdorocné téméi 80 mld. K¢ a tvotily
vyznamny zdroj financovani investic podnikii pod zahrani¢ni kontrolou.

Néb¢h reinvestic vystiidal Cerpani pijcek z PZI (viz obrazek 14). Do roku 2001 byly
v ramci PZI Cerpany pijcky vrozsahu 10-15 % celkového prilivu piimych investic,
vyjimkou byl rok 1998 (tedy poc¢atecni rok obdobi silného pftilivu PZI), kdy mezipodni-
kové pujcky tvorily celou tretinu celkového ptilivu. Od roku 2002 tento zdroj financo-
vani prakticky vymizel a nahradily ho reinvestice, coz opét zapada do celkového ramce
pocate¢ni ztratovosti a postupného nabéhu tvorby zisku i vlastniho investovani do
dalsiho rozvoje formou reinvestic zisku, spojené¢ho s nizs§i potiebou cerpani dalSich
zdroj.

Zéakladni piehled o stavu PZI ke konci jednotlivych let ukazuje viz CNB (2006¢, s 53),
ze na celkové zasobé se podil zdkladniho kapitélu snizoval az na soucasnou hodnotu



Working Paper CES VSEM 7/2006

priblizné dvou tietin. Vyznam reinvestic na zasobé PZI plynule naristal na soucasny
podil, ktery v roce 2005 ptesahl jednu ctvrtinu. Piiblizné 10 % celkového stavu PZI
tvofi ostatni kapital, tedy mezipodnikové pujcky v ramci PZI. V globalnim pohledu je
situace odliSna od celosvétového trendu, kde na mezipodnikové pijcky pfipada témet
&tvrtina celkovych PZI a na reinvestice piiblizné 12 %. V CR je tedy vyznam reinvestic
pfiblizn€ dvojndsobny a naopak vyznam pujcek polovi¢ni. Podle analyz UNCTAD jsou
reinvestice obecné vyznamnéjsi v rozvojovych zemich.

Obrazek 14: Priliv PZI: zakladni kapital, reinvestice, mezipodnikové pujcky (v %)
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Pramen: CNB (2006¢, s. 55), vlastni iprava.

Pomérné zajimavy je z tohoto hlediska pohled na kapitalovou strukturu pfimych inves-
tic pro jednotlivd odvétvi ("viz tabulka 3A v pfiloze). Obecné maji reinvestice vétsi
vyznam v prumyslu a stavebnictvi neZ ve sluzbach. Nejvyssi podil na celkové zasobé
PZI maji reinvestice ve vyrobé pryze a plastii a ve financnich sluzbéach, kde je jejich
objem vyssi nez investice do zékladniho kapitalu. Jejich podil se blizi poloviné v odvét-
vi elektfina, plyn voda (44 %) a stavebnictvi (46,4 %). I v automobilovém pramyslu je
jejich podil blizici se 40 % nadprimérny.

Obrazek 15: Stav PZI: zakladni kapital, reinvestice, mezipodnikové piijcky (v %)
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Pramen: CNB (2006c, s. 53), vlastni Giprava.
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Obdobn¢ jsou znatelné odvétvove rozdily i ve slozce ostatniho kapitalu, kde mezipod-
nikové pljcky v rdmci PZI predstavuji cca 10 % celkového prilivu PZI. Investofi ve
stavebnictvi naopak ptjcovali penize do zahranici, stejn¢ jako firmy v automobilovém
primyslu. Velmi nepatrny vyznam méla tato slozka financovani ve zpracovani pryze a
plastli a ve vyrobé elektfiny, plynu a vody. Naopak témér tietinovy podil mély mezi-
podnikové piujcky v odvétvich vSeobecného strojirenstvi a ve sluzbach, tykajicich
se nemovitosti a sluZeb podnikim. Pfiliv mezipodnikovych ptjéek v ramci PZI na-
chézi v bilanci vynost sviij odraz v platbach trokt z PZI, tato slozka bilance vynost se
vyviji relativné stabilné, v poslednich péti letech se pohybuje kolem 7 mld. K¢.

Rist vynosnosti PZI a pifechod od reinvestic k dividendam

Vv

Celkova vynosnost PZI se v poslednich tfech letech zvysila nad 10% hodnotu (nejvyssi
hodnotu zaznamenal prozatim rok 2004 — 12,2 %, ale ptedbézné ¢islo pro rok 2005 —
10,2 % - maze byt v definitivnich vysledcich upraveno smérem vzhiiru, obdobn¢ jako
tomu bylo v roce 2004). Je ale pravdépodobné, ze ziskovost v roce 2005 skute¢né mirné
klesla (ve srovnani s mimotradné GspéSnym rokem 2004) v disledku vysokych cen ropy
a silného zhodnoceni mény. Proto také bilance vynost v roce 2005 zaznamenala rela-
tivn¢ ptiznivy vyvoj — pasivni saldo mezirocné mirné kleslo, coz vSak dle ocekavani
bylo pouze piechodnou zélezitosti — v roce 2006 uz za prva tii Ctvrtleti bilance vynosii
zaznamenala stejny deficit jako za cely rok 2005 (viz tabulka 32).

Tabulka 32: Objem vynosii z PZI a pomér vynosu ke stavu PZI

2001 2002 2003 2004

mld. K¢ | % | mld. K¢ | % | mld. KE | % | mld. K¢ | %
Celkem 982 8,2 1165 8,9 1162 (10,2 1281 12,2
Zpracovatelsky pramysl 369 11,0 414 9,6 487 10,9 513 13,2
Elektfina, plyn,voda 60 7,2 80 8,6 84 10,7 85 10,0
Obchod a opravy 148 6,4 139 6,5 143 5,0 165 9,3
Doprava a telekomunikace 102 2,2 158 6,1 69 13,3 80 12,6
Finanéni zprostfedkovani 145 12,9 185 15,3 195 15,1 211 16,3
Nemovit., sluzby pro podniky 112 2,1 108 4,6 104 3,9 145 7,6
Ostatni 46 7,0 82 5,5 80 8,1 81 11,5

Pramen: CNB (2006a), vlastni vypocet.

Kazdoro¢né rozhoduji akcionafi firem pod zahrani¢ni kontrolou o tom, zda bude zisk
vyuzit pro dal$i investice nebo zda bude vyplacen ve formé dividend. Vzhledem k tomu,
ze zahrani¢ni kapital kontroluje u tff ¢tvrtin firem pod zahrani¢ni kontrolou 100 % kapi-
talu a v dals$i péting firem vice nez polovinu, zavisi toto rozhodnuti skutecné prakticky
pouze na zahrani¢nich vlastnicich. Tabulka 33 pfinasi pohled na rozdéleni vynosti mezi
reinvestice a vyplatu dividend. Celkov€é je tendence posunu od reinvestic
k dividendam jednoznacna: zatimco v roce 2001 byly vice nez tfi Ctvrtiny zisku rein-
vestovany, v letech 2003-2005 byl podil reinvestic jiz jen mirn€ nadpolovi¢ni. Zradlove
roste podil vyplacenych dividend: za poslednich pét let se podil repatriovanych ziski
zdvojnasobil z 22 % v roce 2001 na 45 % v roce 2005.

Tabulka 33: Rozdéleni vynosi na reinvestice (R) a dividendy (D) (v %)

2001 2002 2003 2004 2005
R D R D R D R D R D
Celkem 78 22 66 34 54 56 51 49 55 45
Zpracovatelsky pramysl 77 23 68 32 67 33 58 42 49 51
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Elektfina, plyn,voda 82 18 63 37 62 38 4 96 49 51
Obchod a opravy 78 22 49 51 51 49 62 38 56 44
Doprava a telekomunikace 50 50 44 56 n.a. n.a 30 70 46 54
Finan¢ni zprostfedkovani 55 45 75 25 67 33 35 65 66 34
Nemovitosti, sluz. pro pod. | 30 70 62 38 65 35 70 30 19 81
Ostatni 76 24 85 15 88 12 89 11 86 14

Pramen: CNB (2006).

Tato tendence je znacné progresivni a je o to nebezpecnéjsi, Ze podniky pod zahra-
ni¢ni kontrolou maji v ¢eské ekonomice rostouci vyznam. Pfipomenme, Ze v roce
2005 vytvarely tyto podniky v ¢eském zpracovatelském primyslu ptiblizné 70 % zisku.
Maji pfitom vyssi ziskovost nez domaci firmy a vysoka ¢ast zisku z ristu exportni vy-
konnosti ekonomiky se tak koncentruje v podnicich se zahrani¢ni kontrolou s moznosti
nasledné repatriace. Potencidlni odliv vysoké éasti zisku vytvaren¢ho v ceské ekono-
mice je siln€ neptiznivym momentem prilivu PZI (i kdyz se okamzité naskytne i otazka,
jak vysoky zisk by byl vytvoien bez jejich plsobeni). V roce 2005 dosahly vyplaty di-
vidend plynouci z predchoziho piilivu PZI (podle odhadu CNB) 63 mld. K&, coz je
¢astka predstavujici vice nez 2 % HDP. ZvySujici se penetrace firem pod zahrani¢ni
kontrolou spole¢né s ristem vynosnosti PZI nachazeji sviij odraz v rtstu odlivu prvot-
nich diichodl ze zemé (k tomuto problému podrobnéji v Casti 4.4).

Vynosnost investic je u jednotlivych odvétvi rozdilna: nejvyssi vynosnost ma dle oce-
kavani finanénictvi, nejnizs§i odvétvi sluzeb pro podniky a nemovitosti. Vynosnost
v kli¢ovém zpracovatelském primyslu je mirn€ nadprimérnd a v poslednich dvou le-
tech byla dostizena dynamicky se rozvijejicim odvétvim dopravy a telekomunikaci
(pravdépodobné piedevsim diky telekomunikacim). Je viditelna také souvislost mezi
vynosnosti PZI v jednotlivych odvétvich a strukturou financovani PZI. Odvétvi
s nejvyssi vynosnosti maji tendenci k nejniz§imu €erpani mezipodnikovych pijcek.
Naopak nejméné vynosnd odvétvi — obchod, nemovitosti, sluzby podnikiim - Cerpaji
nadprimérné vysoké Gvéry od matefskych firem. Jednotliva odvétvi maji nejen rozdil-
nou vynosnost, ale také rozdilnou proporci mezi reinvestovanim a vyplacenim zisku
(tabulka 33). Nejvice reinvestuji finan¢ni sluzby (s vyjimkou roku 2004), nejmén¢ do-
prava a telekomunikace. Mirn¢ nadprimérné reinvestuje odvétvi obchodu. Postupny
plynuly odklon k vyplaté dividend je viditelny ve zpracovatelském primyslu a vyraz-
ny je i u elektfiny, plynu a vody. K velkym vykyviim dochazi u nemovitosti a sluzeb
pro podniky.

4.4 Mezinarodni kontext a potencialni rizika pro dalsi vyvej vnéjsi rovno-
vahy

Ceska ekonomika potvrdila zkusenosti dal$ich hostitelskych ekonomik: pozitivni dopa-
dy pfilivu PZI na obchodni bilanci jsou doprovazeny negativnim efektem na bilanci
vynost (viz napt. Brada a Tomsik, 2003). Rust ziskovosti podnikli pod zahrani¢ni kont-
rolou a postupny piechod stale vyssiho podilu PZI do tieti faze finan¢niho Zivotniho
cyklu investice tedy pfedznamenava dvoji vliv PZI na vnéjsi rovnovdhu. Na jedné stra-
né maji investofi dulezity vyznam na zvySovani exportni vykonnosti. Jejich zasluhou se
postupné zlepsSuje obchodni bilance, na druhé stran€ jsou platby spojené s ptilivem PZI
hlavnim zdrojem vysokého schodku bilance vynost a celkového schodku bézného uctu

> Toto ¢&islo se patrné zvysi, protoze ptivodni odhad 59 mld. K& pro rok 2004 byl upraven na 74 mld. K&.
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platebni bilance. Obdobné tendence jsou viditelné i1 v ostatnich stiedoevropskych eko-
nomikach.

Je zietelné, ze 1 v Polsku a Mad’arsku se obchodni bilance zlepsuje ruku v ruce s ristem
deficitu bilance vynost. Ceska ekonomika je v ramci stiedoevropské étyiky nejotevie-
n&jsi a také nejsilngji orientovana na ptivodni EU-15. CR také dokézala ze vstupu do
spolecného prostoru vytézit maximum: je jedinou z téchto stifedoevropskych novych
¢lent EU, jiz se podarilo na konci obdobi (v roce 2005) dosahnout aktiva obchodni
bilance. V Ceské republice byl také pomér mezi deficitem bilance vynosi a obchodni
bilanci v roce 2005 nejptiznivéjsi. Mad’arsko a Polsko mély v roce 2005 stale vysoké
deficity obchodni bilance, ale soucasné jiz i vysoké deficity bilance vynost; deficity

bilance vynost v obou zemich dosahly téméf ¢tyinadsobku deficitu obchodni bilance.

Vydaje bilance vynosti se v CR za poslednich Sest let vice neZ ztrojnasobily, v Mad’ar-
sku zdvojnasobily a v Polsku stouply témér na pétinasobek. Tendence rostouciho defi-
citu bilance vynosii jsou ve vSech ¢tyfech zemich obdobné. V ¢asovém pohledu zapo-
¢al trend k prohlubovani deficitu bilance vynost nejdiive v Mad’arsku, nejpozdéji jej
pocitila slovenska ekonomika, coz souvisi s Casovym rozlozenim PZI v jednotlivych
ekonomikach. Mad’arsko zaregistrovalo ze stiedoevropské ¢tyiky prohlubovani deficitu
bilance vynosl jako prvni, protoze piiliv PZI zde byl v prvni poloviné devadesatych let
masivngjsi.

Faktem je, ze deficity bilance vynosii v Polsku a Mad’arsku nejsou ovlivnény pouze
ptilivem PZI, ale také dividendami vyplacenymi z portfoliovych investic. Portfoliové
investice jsou oblasti, v niz se CR vymyka obecnému trendu stfedoevropské &tyiky.
Kromé roku 2004, kdy nastal silny pftiliv portfoliovych investic do celého regionu, byl
ptiliv portfoliovych investic do CR slabsi nez v Polsku a Mad’arsku. Naptiklad v Polsku
ptiliv portfoliovych investic dosahoval v poslednich péti letech téméf stejné vyse jako
piiliv PZI a vroce 2005 dokonce v piilivu kapitalu dominoval. Cesti rezidenti
v prubehu celého desetileti na rozdil od ostatnich stfedoevropskych investori pomérné
intenzivné investovali do zahrani¢nich portfoliovych investic, coz se projevilo v tom, ze
v oblasti portfoliovych investic je investi¢ni pozice Ceské ekonomiky stale zhruba vy-
rovnana (viz tabulka 34).

Tabulka 34: Obchodni bilance a bilance vynost (mld. USD)

Obchodni bilance Bilance vynosi
CR Mad’arsko Polsko | Slovensko | CR Mad’arsko Polsko | Slovensko
1999 | -1,9 2,2 -15,1 -1,1 -1,3 -2,8 -1 -0,3
2000 | -3,1 -2.9 -12,3 -0,9 -1,3 -2,5 -1,4 -0,3
2001 | -3,1 2.2 -7,7 2,1 2,2 -2.9 -14 -0,5
2002 | -2,2 2,1 -7,2 -2,1 -3,5 -3,7 -1,9 -0,5
2003 | -2,5 -3.3 -5,7 -0,6 -4.3 -4,1 -3,6 -0,2
2004 -1 -3 -5,6 -1,5 -6,1 -6,1 -11,5 -0,4
2005 1,7 -1,9 -2,7 -2.4 -5,9 -6,9 -10,5 -2,0

Pramen: IMF (2006, s. 935-964), vlastni Gprava.

Srovnatelna data poméru reinvestic a dividend jsou v ¢asové tad¢ k dispozici pouze pro
Mad’arsko (viz obrazek 16). Srovnani ukazuje, ze vyvoj reinvestovaného zisku je
v Mad’arsku stabilnéjsi. Z hlediska primérné miry reinvestovaného zisku byla tendence
k reinvesticim vy3si v CR: v letech 19982004 (kdy jsou srovnatelna data pro obé zemé
k dispozici) bylo v priméru v CR reinvestovano 64 % zisku, zatimco v Mad’arsku 56 %.
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Rozdil zfeymé odrazi vyssi podil privatizacnich investic v mad’arské ekonomice a prav-
dépodobné souvisi i s odvétvovymi rozdily pfilivu. Vyvoj vnéjsi rovnovahy ve vSech
¢tyfech zemich bude zaviset nejen na jejich exportni vykonnosti, ale také na poméru
reinvestic a dividend.

Obrazek 16: Podil reinvestovaného zisku na vynosech z PZI v CR a Mad’arsku (v %)
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Pramen: Mandel a Tomsik (2006, s. 734), vlastni Giprava.

Je pravdépodobné, Ze postupna tendence od reinvestic k repatriacim v CR bude po-
krac¢ovat. Z analyz UNCTAD (World Investment Report, 2006) vyplyva, ze v praméru
investofi z rozvinutych zemi (data za 33 rozvinutych ekonomik) v obdobi 1990-2004
55 % zisku repatriovali. Bchem uplynulych deseti let podil repatriaci (resp. vyplace-
nych dividend) osciloval mezi 50 a 60 %. Oproti tomu investofi z rozvojovych zemi
méli mirn& vys$si primérmou tendenci k reinvesticim, v CR jsou ale v naprosté vétsing
investofi z vyspélych zemi. Lze tedy s vysokou pravdépodobnosti o¢ekavat ze postupné
i v CR dojde jesté k dal§imu riistu vyznamu repatriaci.

Je evidentni, Ze reinvestice i repatriace zisku budou i v budoucnu trvalym bfemenem
bézného uctu a nejsou nikterak manipulovatelné nastroji hospodaiské politiky. Hodnota
repatriovanych ziskll nejen poroste, ale postupné po vycerpani privatiza¢niho prostoru
1ze na zaklad¢ zahrani¢nich zkuSenosti odhadnout, ze mize presahovat samotnou hod-
notu piilivu PZI. Rostouci vynosnost z PZI v kombinaci s jejich rostouci zasobou
v Ceské ekonomice a zvySujici se tendenci k repatriaci zisku mize z dlouhodobéjsiho
pohledu vytvatet pro ekonomiku urcity rizikovy prostor z hlediska vnéjsi rovnovahy.
Je otazkou do jaké miry bude pokracovat zvySovani exportni vykonnosti. Lze se ale
domnivat, Ze situace, kdy zlepSovani obchodni bilance bude pomalejsi nez prohlu-
bovani deficitu bilance vynosii je celkem redlna.

V horizontu dalSiho desetileti 1ze ocekéavat prechod domacich firem k investovani
v zahraniéi a naslednému inkasu dividend. Ceska ekonomika se v sou¢asné dobé stala
zralou dluznickou zemi; v budoucnu by méla dynamika ptilivu kapitalu zpomalovat a je
otazkou &asu, kdy zagne masivnéjsi vyvoz kapitalu z CR, zvySujici postupné vynosy.
Prvni signaly obratu se jiz zacinaji objevovat — u pfijml z vynosi do roku 2004 jasné
dominovaly urokové piijmy z ostatnich investic (tedy mimo PZI a portfoliovych).
V roce 2004 i 2005 naopak zacina byt viditelny riist vyznamu piijmt z PZI i portfolio-
vych investic (viz obrazek 17). Napf. v roce 2005 prudce stouply pifijmy z PZI (z 9,9
mld. K¢ v roce 2004 na 16,5 mld. K<), a to vlivem rastu dividend. Postupné rostou i
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piijmy z portfoliovych investic (v roce 2005 dosahly 17 mld. K¢). Prozatim zastava
otazkou, zda se tato tendence potvrdi v kratSim Casovém horizontu nebo zda obrat
k situaci, kdy se budou vyraznéji zvySovat pfijmy bilance vynosii souvisejici
s investovanim doméaciho kapitalu v zahranici, bude zéleZitosti dlouhodobé;si.

Obrazek 17: Struktura prijmi bilance vynosi
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Pramen: CNB, Statistika platebni bilance, k 30. 9. 2006, vlastni uprava.
4.5 Rust vynosnosti PZI a makroekonomické ukazatele produktu

Kromé¢ vlivu na proces tvorby hrubého domaciho produktu ma vysoka penetrace PZI
rostouci vliv i na procesy rozdélovani a uZiti produktu. To co naznacuji toky bilance
vynosti — tedy rostouci objem pierozdélovanych prostiedkli se zahrani¢im, se promita i
do ukazateli soustavy narodnich uctt. Tento vliv zohlediiuje ukazatel hrubého narodni-
ho diichodu, ktery oproti hrubému domacimu produktu zachycuje proces prvotniho roz-
déleni mezi narodni ekonomikou a svétem. Hruby narodni diichod od hrubého domaci-
ho produktu odecita vydané prvotni diichody a pfic¢ita k nému piijaté prvotni dichody.
Hruby nérodni dichod tak respektuje skutecnost, Ze produkt miize byt vytvaren v jiné
zemi nez je uzivan dichod (viz Spévacek, 2006). Prvotni dichody jsou diichody z prace
(nalezici zahrani¢nim pracovnikiim v doméci ekonomice) a diichody z kapitalu (nalezici
zahrani¢nimu kapitalu, tedy firmam pod zahrani¢ni kontrolu fungujicim v domaci eko-
nomice). Kategorie hrubého narodniho diichodu vystihuje 1épe objem prostiedkd,
kterymi narodni ekonomika disponuje, a které podminuji kone¢nou spotiebu a uspory.

Tabulka 35: Hruby domaci produkt a hruby narodni diichod

1995|1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Bilance vynost -2,8 |-19,6 | -25,1 | -35,1 | -46,7 | -53,0 | -83,5 | -115,6 | -116,6 | -157,8 | -142,3
Saldo prv. dichodi | -3,0 | -23,2|-28,2|-37,2 |-49,1|-49,5(-79,0 | -112,3 | -111,0 | -159,2 | -134,5
HND v % HDP 99,8 1 98,6 | 98,4 | 98,1 | 97,6 | 97,7 | 96,6 | 95,4 | 95,7 | 94,3 | 95,6

Pramen: CSU (2006), Narodni téty (30. 9. 2006); CNB (2006), Statistika platebni bilance (30. 9. 2006),
vlastni tprava.

Z tabulky. 35 je zfejmé, ze v roce 1995 rozdil mezi HDP a HND byl zanedbatelny, ale
b&hem posledni dekady postupné stoupl az na ptiblizné 5 % hrubého domaciho produk-
tu. To znamen4, zZe rozdil mezi tim, co patii z produktu vytvorené¢ho v domaci ekonomi-
ce zahrani¢nim pfijemctim dichodl (z prace nebo kapitalu) prevysuje piiblizn€ o 5 %



Working Paper CES VSEM 7/2006

hrubého doméciho produktu vytvoieného v Ceské ekonomice Castku, kterou ziskavaji
cesti rezidenti z dichodl (z prace a/nebo kapitalu) ze zahranic¢i. Tabulka 35 soucasné
ukazuje, ze rozsah salda prvotnich dichodl se pfili§ neliSi od salda bilance vynosu
(rozdil je zplsoben odliSnou metodikou platebni bilance a narodnich uctl, ale ekono-
micka podstata obou sald je v zasad¢ stejnd). Na zaklad¢ analyzy bilance vynosu je pro-
to mozné urcit zdroje diferenci mezi ukazateli HND a HDP, tedy pro¢ vyplacené
prvotni dichody do zahranici ptevySuji prvotni dichody ze zahranic¢i ziskané. Opét je
tteba pfipomenout rozdilny charakter reinvestic a repatriaci zisku. Repatriace zisku,
tedy platby dividend, jsou redlnym odlivem prostfedkii ze zemé¢; u reinvestovanych
ziskl sice nejde o redlny odliv prostiedkdl, ale stale je tfeba vedét, Ze oba pripady maji
spole¢ného jmenovatele - jedna se o prostifedky, které nejsou ve vlastnictvi domaci eko-
nomiky.

Tabulka 36 : Saldo investi¢ni pozice PZI a rozdil mezi HDP a HNP v zemich EU 25, rok 2005

Saldo investi¢ni pozice PZI (na 1 obyv) | HNP v % HDP

Belgie BE -10,2 101,1
Némecko DE 5,6 100,2
Recko EL -1,4 98,2
Spanélsko ES 0,3 98,4
Francie FR 42 100,5
Irsko 1IE -22,5 85,5
Italie IT 1,3 99,7
Lucembursko | LU -43,5 83,1

Nizozemi NL 10,9 100,9
Rakousko AT 0,7 99

Portugalsko PT -1,9 98,4
Slovinsko SI -2,3 99,4
Finsko FI 4,1 100

Dansko DK 3,0 100,1
Estonsko EE -7,7 94,8
Kypr CY -6,9 99,2
Litva LV -1,9 98,4
Lotyssko LT -1,7 98,6
Mad’arsko HU -5,4 93,6
Malta MT -8,3 99.4
Polsko PL -2,3 96,7
Slovensko SK -2,7 96,4
Svédsko SE 3,5 99,7
Spojené kral. | UK 7,1 102,4
CR CZ -5,4 94,6

Pramen: UNCTAD (2006), s. 303; EUROSTAT (2006), National Accounts (30. 9. 2006), vlastni uprava.

Pti roz¢lenéni bilance vynosii na jednotliva salda lze zopakovat zaveér z ¢asti 4.2, tedy ze
hlavni ¢ast salda bilance vynost v roce 2005 byla vytvoiena pasivnim saldem u pri-
mych zahranic¢nich investic (Tab. 29). Hlavni ¢ast rozdilu mezi hrubym domacim
produktem a hrubym narodnim diéchodem tedy v roce 2005 bylo moZné pripsat
vlivu pFimych zahrani¢nich investic. Z pohledu casového vyvoje je zfetelné, ze ptimé
zahrani¢ni investice byly také faktorem, ktery plsobi ve sméru prohlubovani rozdilu
mezi HDP a HND.

Tab. 36 a Obr. 18 uvadgji pro ilustraci rozdily mezi hrubym domacim produktem a
hrubym néarodnim diichodem v jednotlivych zemich EU 25 a vysi investi¢ni pozice PZI
v téchto zemich. Zemé s aktivni pozici v ramci PZI, tedy zemé¢ jejichz PZI v zahranici
jsou vyssi nez PZI, které do zemé ptiplynuly maji také vyss§i hruby narodni dichod
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neZ hruby domaci produkt. Jedinou vyjimkou v ramci evropské pétadvacitky je Bel-
gie. Na rozdil mezi HDP a HND ptisobi i jiné vlivy nez vynosy z PZI (pfedevsim piijmy
z prace), ale vliv PZI se ve vét§in€é zemi prosadil. Silnou souvislost mezi saldem inves-
ti¢ni pozice PZI a vysi rozdilu HDP a HNP naznacuje i vysoka vyse korela¢niho koefi-
cientu 0,88 (s vyloucenim Belgie by dosahl hodnoty 0,92).

Obrazek 18: Investi¢ni pozice PZI a rozdil mezi HDP a HND (rok 2005)
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Pramen: UNCTAD (2006, s. 303); EUROSTAT (2006), National Accounts (30. 9. 2006), vlastni uprava.
4.6 Vliv PZI na vyvoj zadluZenosti a investi¢ni pozice

Na poéatku transformace patiila nizkd zahraniéni zadluzenost celého Ceskoslovenska
k velkym vyhodam ceské i slovenské ekonomiky. Celkové byla véritelska pozice kladna
az do roku 1995 vzhledem k vysokym pohleddvkdm vytvofenym v dobé centralni pla-
nované ekonomiky. Udaje o zahrani¢ni zadluZenosti a jejich slozkach z hlediska jednot-
livych subjekti ¢eské ekonomiky ptinasi tabulka 4A v ptiloze, zdkladni piehled ukazuje
tabulka 37. Celkova zadluZenost stoupla za posledni desetileti o0 669 mld. K¢ (resp. o
150 %). Ke konci roku 2005 doséhla zahrani¢ni zadluZenost podnikové sféry 471,5 mld.
K¢, podilela se tedy na celkové zadluzenosti ptiblizné 40 %. Tento udaj se ale tyka pou-
ze zadluZenosti v rdmci dluhového kapitalu. Do zadluzenosti podnikl vstupuje navic i
cast PZI, reprezentovana ostatnim kapitalem, tedy avéry mezi pfimymi investory a
dcefinymi firmami i pobockami.

Tabulka 37: Zahrani¢ni zadluZenost CR

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Mld. K¢ | 457,3 | 578,9 | 748,7 | 726,9 | 822,5 | 817,1 | 811,3 | 813,3 | 895,1 | 1011,8 | 1125,9
%HDP | 31,2 | 349 | 41,9 | 370 | 40,3 | 38,0 | 350 | 33,7 | 350 36,6 38,4

Pramen: Statistika platebni bilance (30. 9. 2006), vlastni uprava.

Mezipodnikové pljcky v ramci PZI zacinaly hrat podstatnéjsi roli na pfelomu tisicileti
v souvislosti s celkovym masivnéjSim pfilivem PZI. Na celkové zadluZenosti rostl podil
téchto pijcek az na maximalni hodnotu blizici se 20 % v roce 2002 s mirnym poklesem
na 14 % ke konci roku 2005, kdy mezipodnikové pijcky v ramci PZI dosahly 158 mld.
K¢&. Podnikové pujcky poskytované v ramci PZI ukazuji, ze ani PZI nejsou zcela ne-
dluhovou formou financovani rozvoje domaci ekonomiky a Ze maji urcity podil 1 na
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vyvoji celkové zadluZzenosti Ceské republiky (na HDP mé tato slozka zadluZenosti podil
cca 5 %).

Obrazek 19: Vyvoj zadluZenosti dle subjekti, mld. Ké(ke konci roku)
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Pramen: Statistika platebni bilance (30. 9. 2006), vlastni Gprava.

Celkové tedy zahrani¢ni zadluzenost podnikové sféry dosahla ke konci roku 2005 629
mld. K¢ a presahla 20 % HDP. Ke stejnému datu dosahl objem domacich uvéri Cerpa-
nych podnikovou sférou 525 mld. K¢, tedy mén€ nez objem zahrani¢nich uvért. Rela-
tivn¢ vysoky objem uvéri podnikového sektoru ¢erpany v zahraniéi je jednim z divodi
pro¢ jsou doméci exportéti schopni konkurencné obstat na zahrani¢nich trzich navzdory
posilujici méné — silici koruna uvéry zleviuje. Prestoze privatizace velkych bank konso-
lidovala situaci v ¢eském bankovniho sektoru, obnovila ivérovou emisi domacich bank
a zvysila Gvérové financovani v ramci doméci ekonomiky, ptredstavuje zahraniéni fi-
nancovani vice nez polovinu uvéri podnikové sféry, coz zcela jist¢ souvisi
s penetraci zahrani¢nich vlastnikd v podnikové sféie 1 s vysokou otevienosti ekonomi-

ky.

Obrazek 20: Zahrani¢ni zadluZenost a saldo investi¢ni pozice (mld. K<)
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Pramen: CNB, Statistika platebni bilance, k 30. 9. 2006.
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Obrazek 20 piinasi srovnani vyvoje zahrani¢ni zadluZenosti a investi¢ni pozice. Podle
oc¢ekavani je vyvoj do zna¢né miry zrcadlovym obrazem. Obdobn¢ jako zahrani¢ni za-
dluzenost doznala nejvyssiho zvyseni béhem poslednich tii let, také investi¢ni pozice se
v tomto obdobi nejcitelnéji propadla az na 856,7 mld. K¢ ke konci roku 2005. Investi¢ni
pozice se zhorSuje v souvislosti s podstatné rychlej$im rastem pasiv investicni pozice
oproti rustu aktiv. Celkova aktiva se za poslednich 11 let o néco vice nez zdvojnasobila,
zatimco pasiva stoupla témef na Ctyinasobek.

Tabulka 38: Investi¢ni pozice: jednotliva salda (mld. K¢, ke konci roku)

oy . ., Ostatni investice
In;(f;itzm PZI Pi(;lr‘fz(s)ggze celkem Z toho -
vldda |obch.banky| podniky
1995 58,9 -186,3 -104,9 -22.9 105,2 -67,5 -84,2
2000 -191,9 -790,5 15,8 84,9 201,1 78,9 -195,2
2005 -856,7 -1357,7 -9,1 -227,3 -14,0 104,2 -314,8

Pramen: CNB, Statistika platebni bilance, k 30. 9. 2006.

Hlavni vliv na propad investi¢ni pozice maji zieteln¢ piimé zahrani¢ni investice. Na
stran¢ pasiv doslo k navyseni na 1462 mld. K¢ v souladu s pfilivem PZI. P¥imé investi-
ce maji ve struktufe pasiv mirné nadpolovi¢ni podil. Celkova investi¢ni pozice
v oblasti PZI byla proto ke konci roku 2005 vyrazné deficitni ve vysi 1358 mld. K¢.
Srovnani v ramci EU-25 (tabulka 36) ukazuje, Ze z hlediska relativni vySe pasivni in-
vestiéni pozice na 1 obyvatele ma CR zcela stejnou pozici jako Mad’arsko, s nimz se
spole¢né umist'uje na 7.-8. pii¢ce EU-25. I toto srovnani dokresluje, Ze piiliv PZI do CR
byl v predchozim obdobi v mezinarodnim srovnani nadprimérné vysoky.

Tabulka 39: Aktiva CR v ramci investi¢ni pozice viici zahrani¢i (mld. K¢, ke konci roku)

Ostatni investice
Aktiva | Devizové Portfoliové Z toho
PZI . .
celkem | rezervy investice | celkem . obch. .
vlada podniky
banky
1995 782,0 373,0 9,2 20,1 379,7 159,3 92,3 102,0
2000 1448.,4 496,8 27,9 180,4 736,9 220,8 389,7 126,1
2005 1824,0 726,7 | 1042 4287 523,0 384 357,0 124,3

Pramen: CNB, Statistika platebni bilance, k 30. 9. 2006.

Tabulka 40: Pasiva CR v ramci investi¢ni pozice vici zahrani¢i (mld. K¢, ke konci roku)

Pasiva celkem Fin. derivaty PZ1 Ostatni investice | Portfoliové investice
1995 723,1 195,5 402,6 124,9
2000 1640,3 5,3 818,4 652,0 164,6
2005 2680,7 30,7 1462,0 750,3 437,8

Pramen: CNB, Statistika platebni bilance, k 30. 9. 2006.
5. Zavér

Fenomén piimych zahrani¢nich investic, jejichz ptiliv do CR byl v mezinarodnim kon-
textu relativné vysoky, ovlivnil vyvoj ¢eské ekonomiky v mnoha rovinach. Pocinaje
rokem 1998 pftilivova vina PZI vyrazné zesilila, a to jednak proto, ze ceny aktiv byly
recesi stlaceny na uroven pro investory velmi vyhodnou, a také proto, ze vlada vytvorila
pro investory standardn¢ vyhodné podminky a umoznila jim vstup do strategicky dtle-
zitych odvétvi. Vysoka je proto v mezinarodnim srovnani i relativni zasoba PZI a také
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penetrace podniki pod zahrani¢ni kontrolou v ¢eské ekonomice. Tato penetrace
v poslednich letech rychle stoupala — v souc¢asné dob¢ lze odhadnout, Ze podniky pod
zahrani¢ni kontrolou vytvaieji v domaci ekonomice minimalné ¢tvrtinu HDP.

Zahrani¢ni investofi se v poslednim desetileti zaslouzili o pievazné nedluhové zapliio-
vani vysoké mezery mezi investicemi a usporami v ¢eské ekonomice. Tito investofi
piinesli do ekonomiky nejen finan¢ni prostredky, ale jejich vstup zlepsil podnikiim pod
zahrani¢ni kontrolou pfistup na svétové trhy a zvysil jejich adaptaci na ménici se pod-
minky poptavky na vyspélych trzich. Silna exportni orientace a vykonnost podniki
pod zahrani¢ni kontrolou pfispé€la k postupnému zvySovani exportni vykonnosti, ktera je
tazena predevsim strojirenskymi vyvozy. Stoji z velké ¢asti za tim, Ze ¢eska ekonomika
byla pln€ zaintegrovdna na jednotny trh EU je$té pfed vstupem, a Ze se v poslednich
dvou letech vyrazné zlepSovala obchodni bilance, nejvyraznéji opét v obchodé strojiren-

skou produkci.

Soucasné byli zahrani¢ni investofi prvotnimi nositeli strukturalné kvalitativni strany
nabidkové strany Ceské ekonomiky. Stali za restrukturalizaci ¢eské podnikové sféry,
pfedev§im v Ceském primyslu, obchod¢ a bankovnictvi. Restrukturalizace nabidkové
strany ekonomiky pfispéla k tomu, Ze ekonomika roste rychle na zdravém a dlouhodobé
udrzitelném zaklad¢ bez inflacnich tlaki a vyrazngj$i eskalace vnéj$i nerovnovahy.
V poslednich dvou letech se hospodarisky riist pohybuje kolem 6 % a piitom se obchod-
ni bilance zlepSuje; vyvoz se stal faktorem podporujicim hospodarsky rist. Za velmi
dalezity faktor l1ze dnes oznacit privatizaci velkych bank, kam zahrani¢ni investofi vnes-
li standardni procedury zajiStujici zdravé financovani podnikové sféry.

Na druhé¢ stran¢ ale zahrani¢ni investice v ¢eské ekonomice potvrzuji platnost ptislovi,
ze ,,zadny obéd neni zadarmo®. Zahrani¢ni investofii sice do zna¢né miry zaplnili meze-
ru mezi nedostate¢nymi ndrodnimi Gsporami a investicnimi potfebami ekonomiky, sou-
Casné jsou ale nositeli moZného odlivu znacné ¢asti vytvorreného zisku ze zemé. Siln¢
exportné orientované firmy pod zahrani¢ni kontrolou maji vyssi ziskovost nez domaci
firmy a vysoka Cast zisku zristu exportni vykonnosti ekonomiky se koncentruje
v podnicich se zahrani¢ni kontrolou s moznosti nasledné repatriace. Rostouci penetrace
podnikt se zahrani¢ni kontrolou v kombinaci s ptetrvavajici dualitou podnikového sek-
toru zpusobuje, Ze v podnicich pod zahrani¢ni kontrolou se v domaci ekonomice vytvaii
stale rostouci ¢ast zisku — zlistava ovSem zcela na volbé zahrani¢nich vlastnikd, zda tyto
zisky budou pouzity pro dal$i investice nebo zda odplynou ze zem¢.

V souvislosti s riistem vynosnosti a ziskovosti investic a s pfechodem stale rostouciho
rozsahu investic do tfeti fAze Zivotniho cyklu se zvySuje tendence investoru od rein-
vestic k repatriacim — objem odlivu dividend v poslednich dvou letech ptfedstavoval
kazdoro¢né cca 2 % HDP. Celkovy potencial pro odliv zisku se ale pohybuje kolem 5 %
HDP. Rostouci odliv prvotnich dichodlii ze zemé potom v Ceské ekonomice snizuje
proporci mezi tvorbou a uzitim produktu. Diky rostouci penetraci a ziskovosti PZI se
v ekonomice postupné zvysuje objem produktu, ktery se v domaci ekonomice sice vy-
tvari, ale neni ve vlastnictvi jejich rezidentli. Béhem posledni dekady stoupl rozdil mezi
hrubym doméacim produktem a hrubym narodnim diichodem az na pfiblizné 5 % HDP.

Z titulu rostoucich reinvestic a repatriaci je vliv PZI na cely béZzny tcet a celkovou
vnéjsi rovnovahu rozporuplny. Pozitivni dopady pfilivu PZI na obchodni bilanci jsou
doprovazeny negativnim efektem na bilanci vynost a vysoké deficity bilance vynosl
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udrzuji v deficitu cely bézny ucet. Struktura bézného Gctu neni zatim pftilis rizikova - na
devizovych trzich nevznikaji tlaky na zahrani¢ni financovani deficitu, protoze zna¢nou
¢ast vytvaireného zisku investofi dosud reinvestovali. Po ocisténi o vysoké reinvestice
zisku se deficit bézného uctu pohybuje v bezpecném pasmu a v roce 2005 dokonce pie-
Sel do aktiva. Vyssi posun od reinvestic k dividendam by ovSem mohl zménit 1 tento
obrazek. Vyvoj deficitu bézného uctu a jeho kryti ptilivem PZI se tak dostava do zna¢né
zavislosti na poméru mezi reinvesticemi a dividendami; posun od reinvestic
k dividendam by snizil i kryti deficitu béZzného Gctu nedluhovym kapitalem. Pfedpoklad
ocekavaného posunu zahrani¢nich investort ze sttedoevropského prostoru k vychodnim
destinacim je faktorem, ktery pomér reinvestic a dividend mlize posunout v neprospéch
reinvestic.

V soucasné dobé¢ sice vnéjsi rovnovaha nepatii mezi nejakutnéj$i makroekonomické
problémy, nicmén¢ i v této oblasti existuji rizikové faktory. Rostouci vynosnost z PZI
v kombinaci s jejich rostouci zasobou v ceské ekonomice a zvySujici se tendenci
k repatriaci zisku mtze z dlouhodobéjsiho pohledu vytvéret z hlediska vnéjsi rovno-
vahy pro ekonomiku uréity rizikovy prostor. Ten bude aktualni zejména v obdobi
ERM II, kdy bude ménova politika muset ucinit krok zpét, stanovit centralni paritu kur-
zu mény a pusobit na udrzovani kurzu ve stanovenych mantinelech. I v souvislosti
s otazkou vnéjsi ekonomické rovnovéhy proto vystupuje do poptedi naléhavost hospo-
darské strategie, orientované na rozvoj kvalitativné zalozené konkurencni vyhody, ktera
upevni pozici CR na svétovych trzich tak, aby zlepSovani bilance bylo rychlej§i nez
rust deficitu bilance vynosu.

Priliv finan¢nich zdroja ze zahrani¢i zvysil zapojeni ¢eské ekonomiky na evropsky trh,
a umoznil plnou integraci na jednotny trh EU, soucasné ale zvysil i zavislost ekonomi-
ky na stavu zapadoevropského hospodarstvi. Vysoka koncentrace investic do stroji-
renského priamyslu (pfedevsim automobilového) vedla k vysoké koncentraci prumyslu i
exportu na vybrana odvétvi. Pfedev§im u automobilového pramyslu vznikd vzhledem
k cyklickému charakteru poptavky v tomto odvétvi pro ¢eskou ekonomiku urcity rizi-
kovy prostor. Soucasné muze rostouci koncentrace vyroby do nékolika malo odvétvi
zvysit citlivost ekonomiky na ptipadné problémy jednotlivych velkych podniki. Kon-
centrovany pfiliv PZI do vybranych odvétvi s dominanci spiSe stiedni technologické
narocnosti v zdsad¢ konzervuje soucasnou strukturu ekonomiky a nevytvaii tlaky na
posun k naro¢néj$im vyrobam. Struktura ekonomiky, v niz stdle dominuje zpracovatel-
sky primysl, tvoii zatéZz obchodni bilance z hlediska vysokych dovozl paliv, jejichz
ceny na svétovych trzich kolisaji. Soucasn¢ piretrvava vysoka dovozni intenzita podnikti
pod zahrani¢ni kontrolou plsobicich v domécich sluzbach, coz negativné ovliviiuje
bilanci sluzeb. Vysoka dovozni intenzita sluzeb pravdépodobné vznika v ramci koope-
racnich vazeb mezi podniky pod zahrani¢ni kontrolou a jejich matetskymi firmami.

Hospodarska politika je prozatim zaméfena na plosnou podporu pfilivu PZI. Jejich pfiliv je
ale siln¢ orientovan do odvétvi, jejichz koncentrace jiz pro domaci ekonomiku muiize byt
z dlouhodobégjsiho pohledu nebezpecna. V této souvislosti se nabizi otazka ohledn¢ ade-
kvatnosti dal§iho setrvani investicnich pobidek. Tyto pobidky vytvareji naklady vetej-
nych financi v podobé¢ dotaci a ztraty dantovych vynost. Pobidky piedstavuji prémii pro
investory pii generovani Cistého zisku, jenz mize byt repatriovan ze zemé, navic se lze
domnivat, Ze tyto pobidky v soucasné dob& nemaji pro setrvani investorti zasadni vliv.



Working Paper CES VSEM 7/2006

wevr

toze zde je slabsi kooperacni penetrace do doméaci ekonomiky, a rizika duality mohou para-
doxné¢ stoupat. V kazdém ptipad¢ by mély byt vytvoreny srovnatelné podminky pro doméaci
a zahrani¢ni kapitdl. Hospodaiska politika by se proto kromé podpory high-tech produkce
méla orientovat na podporu vazeb mezi podniky domacimi a pod zahrani¢ni kontrolou a
také na rozvoj domaci inovacni politiky, protoze absorpce pozitivnich efekti PZI je de-
terminovana pravé schopnosti domacich firem navazat kooperac¢ni vazby s podniky se
zahrani¢ni UcCasti. Intenzita technologického transferu obecné zalezi na schopnosti do-
maci ekonomiky absorbovat zahranicni technologie; jednou z klicovych oblasti je zde
trh prace.

Trh prace je ale v soucasné dob¢€ jednim z hlavnich slabych mist ¢eské ekonomiky,
¢esky trh prace je nepruzny a znac¢nd ¢ast pracovni sily nema pro potfeby moderni
ekonomiky dostate¢né vybaveni, coz v pritbéhu restrukturalizace do znacné miry odkry-
li pravé zahrani¢ni investofi. Zahrani¢ni investice nova pracovni mista sice vytvareji, z
nezanedbatelné ¢asti je ovSem obsazuji cizinci, protoze motivaéni efekt soucasné¢ho
nastaveni parametrd systému dani a davek je nizky. Paradoxn¢ tedy finan¢ni prostredky
vynakladané na investi¢ni pobidky pomdhaji mimo jiné feSit nezaméstnanost soused-
nich zemi. Cast prostfedkil by alternativné mohla byt vyuZita v oblastech vzdélani a
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na jeho institucionalniho ramce tak, aby motiva¢ni mechanismy ziskaly $ir§i prostor.
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Ptilohy:

Tabulka 1A: Stav PZI ke konci r. 2005: odvétvova struktura

mld. K¢ Podil na pfilivu (v %)
PZI celkem 1543,8 100
Primysl 664,2 43,0
z toho
Dobyvani surovin 17,6 1,1
Elektfina, plyn voda 89,0 5,8
Zpracovatelsky 557,6 36,1
Zpracovatelska odvétvi
Potravinarsky 58,6 3,8
Dievaisky 448 2,9
Chemie 38,5 2,5
Pryze a plasty 41,1 2,7
Hutnictvi 83,9 5,4
Vseobecné strojirenstvi 33,1 2,1
Elektrotechnika 36,5 2.4
Automobilovy 105,7 6,8
Ostatni 115,4 7,5
Stavebnictvi 26,7 1,7
Sluzby 8504 55,1
Vybrana odvétvi sluzeb
Obchod 180,5 11,7
Doprava a telekomunikace 193 12,5
Finan¢nictvi 2421 15,7
Nemovitosti a sluzby podnikiim 191,1 12,4
Ostatni 2,5 0,2

Pramen: CNB, Statistika piimych zahraniénich investic (30. 9. 2006)

Tabulka 2A: PZI: zikladni, reinvestovany a ostatni kapital — priliv a stav PZI

PZI — priliv PZI — zasoba
Zékladni Str}il:'ﬁra o Ostami | Celkem I Tadni Str;itiira o Celkem
mv. 1 ¥ 1 V. ’ . %
kapital | zisk | kapital | ™K€ iapil zisk | Ostami kapital | mld. K¢
1995 | 100 0,0 0,0 68,0 100 0 0,0 195,2
1996 | 100 0,0 0,0 38,8 100 0 0,0 234,3
1997 | 100 0,0 0,0 413 86,2 2.8 11,0 319.8
1998 | 683 438 26,9 120 81,5 3,5 15,0 4292
1999 | 77,1 10,9 12,0 218,8 80,2 5.1 14,7 631,5
2000 | 70,1 19,2 10,7 192,4 78.4 7.4 14,2 818,4
2001 | 59,7 26,9 13,4 214,6 71,9 13,4 14,7 982,3
2002 | 74,0 23,1 2,9 277,7 68,5 18,4 13,1 11658
2003 | 2.5 102,5 0,0 59,3 66 20,9 13,1 1161,8
2004 | 358 59,2 50 127,8 62,5 25,1 12,4 1280,6
2005 | 70,1 29,7 0,2 263,2 63,8 2.8 10,3 1543,8

Pramen: CNB, Statistika piimych zahraniénich investic (30. 9. 2006).
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Tabulka 3A: Struktura kapitalu PZI: jednotliva odvétvi

Celkem PZI |Zakladni kapitil| Reinvestovany zisk | Ostatni kapital
mld. K¢ (mld. K¢ a %) (mld. K¢ a %) (mld. K¢ a %)
PZI celkem 1543,8 985,2 63,8 3994 25,9 159,2 10,3
Primysl 664,2 380,0 57,2 227 34,2 57,2 8,6
Dobyvani surovin 17,6 10,8 614 5,4 30,7 1,4 7,9
Elektfina, plyn voda 89,0 48,8 54,8 39,2 44,0 1,0 1,1
Zpracovatelsky 557,6 3204 57,4 182.4 32,7 54,8 9,9
Zpracovatelska odvétvi
Potravinarsky 58,6 33,8 57,7 19,7 33,6 5,1 8,7
Drievatsky 44.8 27,7 61,8 14,6 32,6 2,5 5,6
Chemie 38,5 22,5 58,5 12,6 32,7 34 8,8
Pryze a plasty 41,1 13,7 333 27,1 66,0 0,3 0,7
Hutnictvi 83,9 50,9 60,7 23,9 28,5 9,1 10,8
Vseobecné strojirenstvi 33,1 21,7 65,6 1,8 5,4 9,6 29,0
Elektrotechnika 36,5 16,4 449 13,9 38,1 6,2 17,0
Automobilovy 105,7 65,9 62,3 40,6 38,4 -0,8 -0,7
Ostatni 115,4 67,8 58,8 28,2 24.4 19,4 16,8
Stavebnictvi 26,7 16,4 61,4 12,4 46,4 -2,1 -7,8
Sluzby 850,4 586,5 69,0 159,8 18,8 104,1 12,2
Hlavni odvétvi sluzeb
Obchod 180,5 129,6 71,8 23,3 12,9 27,6 15,3
Doprava a telekomunikace 193
Financnictvi 242,1 101,2 41,8 124,2 51,3 16,7 6,9
Nemovitosti a sluzby pod. 191,1 130,5 68,3 1,7 0,9 58,9 30,8
Ostatni 2,5 2,3 92,0 0,2 8,0 0,0 0,0

Pozn.: Stav ke konci roku 2005 je vypocten z dat o stavu PZI ke konci roku 2004, k némuz je pfipocten
ptiliv za rok 2005. Stav ke konci roku 2005 nebyl k datu dokonceni studie (15. 1. 2007) v této struktufe

oficialné k dispozici.

Pramen: CNB, Statistika piimych zahraniénich investic, k 1. 1. 2007

Tabulka 4A: ZadluZenost: jednotlivé subjekty (mld. K¢, ke konci obdobi)

ZadluZenost celkem Z toho (v mld. K¢)

mld. K& | % HDP | Vlada | Podniky | Banky | CNB | PZI: mezipodnikové tvéry
1995 4573 31,2 77,2 190,3 167,3 | 224 0,0
1996 578.,9 34,9 58,6 2514 257,6 | 11,2 0,0
1997 748,7 41,9 59,9 3134 328,7 | 11,6 35,1
1998 726,9 37,0 42,0 2829 326,7 | 11,0 64,4
1999 822,5 40,3 41,2 316,9 358,7 | 12,6 93,1
2000 817,1 38,0 40,8 3379 3220 0,2 116,2
2001 811,3 35,0 31,3 354,1 280,8 0,2 144,8
2002 813,3 33,7 48,5 354,7 257,5 0,2 1524
2003 895,1 35,0 69,7 389,6 283,3 0,1 1524
2004 1011,8 36,6 151,1 4482 252.8 0,9 158,8
2005 1125,9 38,4 2222 471,5 268,0 6,0 158,4

Pramen: CNB, Statistika platebni bilance, k 30. 9. 2006
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Tabulka 5A: Pasiva CR v ramci investi¢ni pozice vii¢i zahrani¢i (mld. K¢)

Pasiva celkem | Fin. derivaty | PZI | Ostatni investice | Portfoliové investice
1995 723,1 195,5 402,6 124,9
1996 906,1 2343 527,0 144,8
1997 1138,2 319,8 649,4 169,0
1998 1205,0 429,2 609,7 166,1
1999 1458,9 631,5 661,8 165,6
2000 1640,3 5,3 818.,4 652,0 164,6
2001 1789,0 11,5 982,3 614,9 180,3
2002 1977,2 22,7 1165,5 587,9 201,1
2003 2064,8 19,4 1161,8 659,9 223,6
2004 23743 31,8 1280,6 680,9 381,0
2005 2680,7 30,7 1462,0 750,3 4378

Pramen: CNB, Statistika platebni bilance, k 30. 9. 2006

Tabulka 6A: Aktiva CR v ramci investi¢ni pozice vidi zahrani¢i (mld. K¢)

Aktiva Devizové Portfoliové Ostatni investice
celkem rezervy PZI investice celkem Z toho -
vldda | obch.banky | podniky

1995 782,0 373,0 9,2 20,1 379,7 159,3 92,3 102,0
1996 837,1 3399 13,6 37,5 446,1 162,1 153,7 104,2
1997 1031,4 3385 19,0 35,7 638,2 205,1 287.8 119,1
1998 1087,5 376,7 24,0 35,9 651,0 176,2 336,3 112,4
1999 1348.,0 461,4 25,1 104,3 757,1 2102 426,0 120,8
2000 1448.4 496,8 27,9 180,4 736,9 220,8 389,7 126,1
2001 1545,0 524,5 41,2 185,1 778,4 2108 4393 128,0
2002 1579.,9 714,6 44.4 2743 515,4 995 281,8 1334
2003 1537,3 691,5 58,6 344,0 419,1 79,6 2273 111,7
2004 1549,3 636,2 84,1 372,2 417,1 48,6 242,7 125,1
2005 1824,0 726,7 104,2 428,7 523,0 38,4 357,0 124,3

Pramen: CNB, Statistika platebni bilance, k 30. 9. 2006

Tabulka 7A: Zasoba PZI a mira nezaméstnanosti: jednotlivé okresy CR

PZI mld. K¢ | PZI na pracovnika (mld. K¢) Mlliaorée.tzza:)rgzs(tse(l)z())stl
Benesov 3095.5 62,0 3.6
Beroun 18312,9 468.,4 4.4
Kladno 11707,8 140,5 7,8
Kolin 9124,5 181,8 6,2
Kutné hora 9919,9 259,7 8,1
Meélnik 3498,6 68,5 71
Mlada Boleslav 40311,3 585,9 3,3
Nymburk 1655,2 38,4 7,8
Praha-vychod 11894,6 217,1 2,2
Praha-zapad 9928.,9 201,4 2,2
Pfibram 3516,6 60,7 6,8
Rakovnik 5673,7 187,9 5,7
Ceské Budgjovice 25021,7 264,2 3,9
Cesky Krumlov 3489,9 103,6 8,0
Jindfichtiv Hradec 2392,1 47,8 5,5
Pisek 2312,6 66,6 6,6
Prachatice 576,1 21,7 4,9
Strakonice 3204,2 87,5 6,5
Tabor 4104,5 76,9 5,7
Domazlice 1040 31,6 5.4
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Klatovy 20242 44,7 7,1
Plzen-mésto 32941 354,2 5,1
Plzen-jih 5109,8 137,0 3,9
Plzen-sever 1158 28,8 4,9
Rokycany 1049,3 43,9 5.1
Tachov 39449 129,3 7,5
Cheb 38579 74,8 6,4
Karlovy Vary 6825,5 100,8 9,5
Sokolov 4759,3 94,2 11,0
Dé¢in 9359,7 131,6 13,8
Chomutov 5465,1 78,9 13,9
Litoméfice 8563,1 143,2 9,9
Louny 4577,9 87,9 11,5
Most 23635 364,2 20,5
Teplice 15935,7 281,5 15,9
Usti nad labem 8301,7 137,0 13,2
Ceska Lipa 22072,6 380,6 7,6
Jablonec nad Nisou 6608 148.5 5,8
Liberec 10606 119,8 7,5
Semily 4326 119,5 6,7
Hradec 8081,6 94,1 54
Jicin 39374 97,7 6,8
Nachod 2511,6 44,5 6,0
Rychnov nad Knéznou 5529,9 135,9 5,0
Trutnov 5774,5 90,4 8,1
Chrudim 1951,8 35,0 6,1
Pardubice 14097,5 166,8 5,4
Svitavy 8171,4 156,2 9,5
Usti nad Orlici 10478,7 144,3 6,5
Havlickav Brod 4662,3 98.4 5,1
Jihlava 19828.,7 332,7 5,4
Pelhiimov 2476,2 64,3 3,7
Tiebic¢ 1561,1 26,5 10,6
Zd’ar nad Sazavou 4926,1 83,6 7,6
Blansko 4482,1 85,7 6,5
Brno-mésto 52002,7 255,7 8,4
Brno-venkov 23612,6 269,9 5,8
Bfeclav 3675 57,5 8,9
Hodonin 2009,5 25,6 13,0
Vyskov 2437,8 53,2 7,3
Znojmo 27274 47,1 11,5
Jesenik 1240 60,2 13,2
Olomouc 6702,2 56,0 7,7
Prostéjov 4168,8 76,8 6,5
Prerov 12799,3 188,5 10,9
Sumperk 8869,1 143,5 10,1
Kromé&fiz 540,1 10,5 9,7
Uherské Hradisté 1404,3 19,6 6,6
Vsetin 28714 38,7 9,7
Zlin 24064,1 2394 6,7
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Bruntal 2598,7 50,5 13,2
Frydek-Mistek 9809,8 83,8 10,5
Karvina 48594 35,3 17,9
Novy Ji¢in 11630,9 138,5 9,3
Opava 6177,5 68,4 10,2
Ostrava 46913,8 288,5 14,2

Pramen: CNB (2006¢); MPSV: Mésiéni statistiky nezaméstnanosti 30 .9. 2006), vlastni Giprava.
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Foreign Direct Investments in the CR: Selected Macroeconomic Issues
Abstract:

The study deals with selected macroeconomic consequences of the foreign direct investments (FDI)
inflow to the Czech economy. First part of the study is focused on general issues related to the FDI
inflows and to the analysis of the penetration of the foreign controlled companies into domestic
economy. Special attendance is devoted to the scope and developments of the duality in the Czech
economy, in particular in its key segment — manufacturing industry. The findings indicate gradual and
differentiated diminishing of the scope of duality in the Czech manufacturing.

The necessary conditions for positive spillovers of FDI into the domestic economy have been outlined,
with flexible and qualified labour force being a very important channel of the transfer of technology.
Therefore the impacts of FDI on the Czech labour market have been analyzed from the regional and
industrial viewpoint. Low flexibility of the Czech labour market has been one of the reasons behind still
considerable scope of duality in the Czech manufacturing.

The impact of FDI on the external balance has been analyzed, as well. The positive influence on the
trade balance is clearly documented in the case of manufacturing exports, particularly the machinery
ones. On the other hand, the negative effect on the external balance concentrated on the balance of
incomes of the current account may be precisely analyzed as well. The growth of profitability of FDI
combined with increasing tendency from reinvestments to repatriations of profits has led to rapid
growth of expenditures of the balance of incomes. This combination will lead to increasing pressures
on the current account, creating notable risky factor for the external balance for the future.

Key Words: foreign direct investments, transfer of technology, labour market, foreign trade, external
balance

JEL Classification: F21, F23, O11
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