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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva analyzou vlivu piimych zahraniénich investic na vnéjii rovnovahu CR.
Prvni ¢ast pojednavad o vymezeni a rozdéleni piimych zahrani¢nich investic, o motivech piilivu
pfimych zahrani¢nich investic do hostitelské zem¢ a jejich vyhodnosti. Druha ¢ast je vénovana jak
vyvoji piimych zahrani¢nich investic v CR, tak i vyvoji ¢eskych p¥imych zahraniénich investic
Vv zahrani¢i a dopadu pfilivu pfimych zahrani¢nich investic na saldo bézného a finan¢niho uctu. V
zavéretné Casti dochazi k analyze ptilivu ptimych zahrani¢nich investic z hlediska jejich vlivu na

vnéjsi rovnovahu CR.

Kli¢ova slova: pifimé zahrani¢ni investice, vyhodnost, platebni bilance, bézny ucet, zadluZenost,

ukazatele.

JEL klasifikace:

Abstract

The diploma thesis follows up the analysis of the influence of foreign direct investment on the
external balance of the Czech Republic. The first part deals with the definition and division of the
foreign direct investment, the motive of the inflow of the foreign direct investment into the
domestic country and their advantages. The second part is devoted to the development of foreign
direct investment in the Czech Republic as well as the Czech direct investment abroad and the
impact of the foreign direct investment on the current account balance and financial account. In the
final part deals with the analysis of the inflow of the foreign direct investment in terms of their

influence on the external balance of the Czech Republic.

Key words: foreign direct investment, advantages, balance of payments, current account, debt,

indicators.
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Uvod

Tématem piedkladané diplomové préce je analyza vlivu pfimych zahrani¢nich investic na vnéjsi
rovnovahu CR. V dne$nim globalizovaném svété jsou zahraniéni transakce pro rozvoj stati velmi
vyznamné. Kazdy den dochazi mezi jednotlivymi staty k toku jak kapitalu, tak zbozi a sluzeb, které
jsou zachycovany v platebni bilanci. Platebni bilance se déli na rtizné ucty, které pak slouzi i
Kk analyze vnéjsi rovnovahy dané zemé. Cilem této diplomové prace je vyhodnotit vliv ptimych
zahrani¢nich investic na platebni bilanci a analyzovat jejich dopad na vngjsi rovnovahu Ceské
republiky mezi lety 1998-2017. Obdobi po roce 1998 je z hlediska vyvoje CR v jeji novodobé
historii jednim z kli¢ovych. Ve sledovaném obdobi doslo ke vstupu zemé& do EU, po némz CR
ziskala vétsi kredibilitu a dostalo se ji vétSiho zajmu ze strany zahrani¢nich investoru, coZ Se
z pohledu platebni bilance projevilo jak mohutnymi pfilivy kapitélu, tak prudkou zménou

zahrani¢ni zadluZenosti a investi¢ni pozice Statu vici zahraniéi.

Diplomova prace je rozdélena na tii ¢asti, kdy prvni ¢ast je vénovana charakteristice piimych
zahrani¢nich investic. V této ¢asti jsou popsany typy investic, jejich rozdéleni a také faktory ptilivu
téchto investic, v rdmci nichz jsou predstaveny i investi¢ni pobidky. Na konci prvni ¢asti je popsana
vyhodnost pfilivu ptimych zahrani¢nich investic do zem¢. Druha ¢ast se vénuje vlivu pfimych
zahrani¢nich investic na platebni bilanci, pfedev§im pak charakteristice pfilivu ptimych
zahrani¢nich investic do CR, charakteristice Seskych pfimych zahrani¢nich investic v zahraniéi a
dopadu pfilivu pfimych zahrani¢nich investic na platebni bilanci (hlavné na saldo bézného a
finan¢niho G¢tu) v ramci sledovaného obdobi. Tteti a posledni Cast prace je Uzce propojend
s druhou, avsak je jiz zaméfena na analyzu dopadu pfilivu pfimych zahrani¢nich investic na vngjsi
rovnovahu CR z pohledu platebni bilance, a to z pohledu salda b&Zného Gétu, investiéni pozice vidi
zahrani€i a zahrani¢ni zadluZenosti. V zavéru tieti ¢asti jsou také piedstaveny kliCové indikatory

pouzivané pro analyzu vnéjsi rovnovahy.

Hlavnimi zdroji pro diplomovou préci jsou jak knihy, tak i akademické prace autord z fad
odbornikii na dané téma. Pro obrazky a tabulky byly pouZity volng piistupné webové stranky Ceské
narodni banky a zejména pak systém casovych fad ARAD. Dal$imi pouZzitymi zdroji jsou zpravy
vydané uzndvanymi mezinarodnimi organizacemi, jako jsou Organizace pro hospodaiskou

spolupréci a rozvoj (angl. OECD) a Mezinarodni ménovy fond (angl. IMF).



1 Charakteristika primych zahranicnich investic

Piimé zahrani¢ni investice jsou jednim z faktord globalizace dnes$niho svéta, kdy liberalizace
pohybu na finan¢nich uctech a zruseni trznich bariér vede k rychlej§imu pieshrani¢nimu toku

kapitalu.

1.1 Vymezeni a typy piimych zahrani¢nich investic

Vymezeni PZI

Podle Ceské narodni banky, jez vychazi z mezinarodné uznavanych definic takovych
nadnarodnich organizaci jako OECD, MMF ¢i Eurostatu, jsou pfimé zahrani¢ni investice takové
preshrani¢ni investice, které odrazeji ,,zdmér rezidenta jedné ekonomiky (primy investor) ziskat
trvalou ucast v subjektu, ktery je rezidentem v ekonomice jiné nez ekonomika investora (prima
investice). Trvald ucast implikuje existenci dlouhodobého vztahu mezi primym investorem a primou
investici a vyznamny vliv na rizeni podniku. Prima investice zahrnuje jak puvodni transakci mezi
obéma subjekty, tak vsechny nasledujici kapitilové transakce mezi nimi a mezi afilovanymi

podniky, zapsanymi i nezapsanymi v obchodnim rejstitku .

Ukazatele téchto investic poskytuji informace o mezindrodnich investi¢nich aktivitach ve formé
majetkové ucasti a s ni spojenych uvérn a také o vynosech plynoucich z investovaného kapitalu.
Piimé zahrani¢ni investice zahrnuji transakce mezi obéma subjekty (zahrani¢ni investor a
spolecnost) a dale i vSechny ostatni kapitalové transakce mezi nimi a mezi afilovanymi

spole¢nostmi.

Piimé zahrani¢ni investice taktéz zahrnuje pfimo a nepiimo vlastnéné slouc¢eni podnikd, které

se dle podilu zahrani¢niho investora na zakladnim kapitalu nebo hlasovacich pravech déli na:
= Dcefiné spolecnosti (podil je vyssi nez 50 %)

= Ptidruzené spole¢nosti (podil v rozmezi 10 % az 50 %)

1 CNB. Primé zahranicni investice 2017. [onling]. Cnb.cz [cit. 2019-01-15]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/pzi/



» Pobocky (zastoupeni ptimého investora s podilem 100 %)

Kromé podilu na zékladnim kapitadlu patfi do pfimych zahrani¢nich investic taktéz i

reinvestovany zisk a ostatni kapital. Pfimé zahrani¢ni investice se vyjadiuji jako:

IP¥imé zahrani¢ni investice = Zakladni kapital + Reinvestovany zisk + Ostatn{ kapital

= Zakladni kapital predstavuje vklad zahrani¢niho investora do vlastniho kapitalu spole¢nosti.
= Reinvestovany zisk je podil zahrani¢niho investora na hospodatském vysledku spole¢nosti
nerozdéleném ve formé dividend.

= Ostatni kapital zahrnuje avéry mezi matefskymi a dcefinymi spole¢nostmi.?
Typy zahrani¢nich investic

Zahrani¢ni investice Se mohou vyskytovat v riznych formach:

* Primé zahrani¢ni investice (dale jen PZI), kdy investor nakupuje podil ve spole¢nosti a
snazi se nad touto spolecnosti ziskat dlouhodobou kontrolu. Do této formy dale patii i
investice ,,na zelené louce* a do ,,deprimujicich zon“, rizné aliance a joint venture.

= Portfoliové investice, kdy se jedna o nakup majetkovych a dluhovych cennych papirti
spole¢nosti, pficemz motivem je fizeni a kontrola dané spole¢nosti nebo pouze vynos
z kapitalu (dividendy).

» Dalsi formou zahrani¢nich investic jsou poskytnuté uvéry subjektim, kdy zahrani¢ni

investor ziskava vynos z poskytnutého kapitalu ve form¢ troka.

1.2 Rozdéleni PZI

PZI muzeme rozdélit podle zvolenych kritérii do nasledujicich skupin, které jsou zobrazeny

v Tab. 1.

2 CNB. Primé zahranicni investice 2017. [onling]. Cnb.cz [cit. 2019-01-15]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/pzi/



Tabulka 1 — Rozdéleni PZI

Smeér toku Motiv investora Zpusob vstupu Specializace materské spole¢nosti
Domaci zemé | Vyhledavajici trhy Pobocka Horizontalni
Cizi zemé Vyhledavajici efektivnost Akvizice Vertikalni
Vyhledavajici strategicka aktiva | Fuze Konglomeratni
Vyhledavajici pfirodni zdroje .Na zelené louce*
,Deprimujici zéna“
Joint venture
Strategickd aliance

Zdroj: vlastni zpracovani.

PZI dle sméru toku investic

Zahrani¢ni investice vykazuji smér proudéni, a proto je mozné je z tohoto hlediska rozdélit na
investice sméfujici do domaci zemé, kdy cizi kapital je investovan do lokélnich aktiv, nebo

investice sméfujici do cizi zemé, kdy tuzemsky kapital je investovan do zahrani¢nich aktiv.
PZI dle motivu investora

Duvody, které motivuji investora vstoupit na zahrani¢ni trh, mohou byt rizné, jelikoz kazda
spole¢nost se specializuje na jina odvétvi, a tim padem ma i jiné motivy vstupu. Obecné se ale

zminuji tyto 4 motivy:

A. Motiv vyhledavajici trhy — jedna se zejména o touhu ziskat vétsi trzni podil v hostitelské
zemi, snizit naklady na pracovni silu a vyhledat zemé¢ s ptiznivymi podminkami pro byznys
a s kvalitni infrastrukturou. Kuptikladu zvySeni podilu na daném trhu se mtze uskute¢nit
prildkanim novych zakaznikli za pomoci vytvofeni nového produktu. V tomto ptipadé je
takovym adeptem spolec¢nost Apple, jez v roce 2017 piedstavila novy iPhone X a jeji podil
na trhu Velké Britanie vzrostl pres vano¢ni svatky tohoto roku o 14,4 %.3

B. Motiv vyhledavajici efektivnost — dalsim motivem zahrani¢nich investora je optimalizace
vyrobnich procest, tj. vyhledavani jak zefektivnéni vyroby, tak i kvalifikované pracovni sily

a inovaci. Prikladem tohoto motivu je ochota automobilky Audi zaloZit centrum pro védu a

3 Prodeje iPhone X. ldnes.cz [online]. [cit. 2019-01-15]. Dostupné z: https://mobil.idnes.cz/prodeje-iphone-x-02t-
/mob_tech.aspx?c=A180115 131049_mob_tech_ram.



vyzkum v méste¢ku Gyor v Mad’arsku, kde se budou vyvijet nové generace spalovacich i
elektrickych motort.*

C. Motiv vyhledavajici strategickd aktiva — je snaha investori ziskat urcité hodnotné
strategické aktivum jako jedine¢né know-how, brand nebo patent. Piikladem mize byt
pievzeti Plzetiského Prazdroje japonskou skupinou Asahi Group Holdings v roce 2017.°

D. Motiv vyhledavajici piirodni zdroje — jak jiz z ndzvu vyplyva, investice sméfuji do zemé,
ktera mé dostatek piirodnich zdrojii, moznost pro zpracovani téchto zdrojii a dostatecné
rozvinutou dopravni infrastrukturu pro jejich dalsi piepravu. Piikladem muze byt investice

francouzské energetické spole¢nosti Total do ruskych arktickych plynovych projekti.®
PZI podle zptisobu vstupu investora

Zpusob vstupu investora izce Souvisi s motivem investovani do jiné zemé. Po rozhodnuti, pro¢
investovat do dané zemé, nasleduje vybér nejméné nakladné strategie vstupu. Zpisobu vstupu je

velké mnozstvi, av§ak nize jsou uvedeny ty nejznamé;jsi, které jsou Casto citované:

1. Vytvoieni pobocky — pobocky jsou bez pravni subjektivity neboli vlastnikem je ze 100 %
matefské spolecnost. Pobocky jsou zakladany bud’ jako zcela nové entity, nebo vznikaji pfi
nakupu jiné spole¢nosti v daném staté. Piikladem takové pobocky muze byt otevieni zcela
nové entity &inské rozvojové banky ICBC v roce 2017.’

2. Akvizice — akvizice znamena nabyti podilu na pravech jiné spole¢nosti, které je vétSinou
uskutecnovano ptes burzovni palac. Akvizice muze byt jak pratelska (kdy se piebiraji aktivity
koupené spolecnosti a diky nim je kuptikladu dosazeno siln€js$i pozice na trhu nebo vétsi

efektivnosti), tak i neptatelska (kdy motivem koupé jiné spole¢nosti miize byt eliminace

4 Audi to establish new R&D centre. Kormany.hu [online]. [cit. 2019-01-15]. Dostupné z:
http://www.kormany.hu/en/ministry-of-foreign-affairs-and-trade/news/audi-to-establish-new-r-d-centre-with-an-
investment-of-19-7-million-euros.

5 Z Plzné je ,,Plzen-san. Idnes.cz [online]. [cit. 2019-01-15]. Dostupné z: https://ekonomika.idnes.cz/plzen-prazdroj-
japonci-asahi-nakup-dt9-/ekoakcie.aspx?c=A170331_145650 ekoakcie_rts.

® France’s Total takes stake in Russia’s Arctic gas project. Reuters.com [online]. [cit. 2019-01-15]. Dostupné z:
https://www.reuters.com/article/us-russia-economy-forum/frances-total-takes-stake-in-russias-arctic-gas-project-
idUSKCNL1IP3AF.

7 Dalsi ¢&inska banka v  Cesku. lrozhlas.cz  [online]. [cit. 2019-01-15].  Dostupné  z
https://www.irozhlas.cz/ekonomika/dalsi-cinska-banka-v-cesku-icbc-ziskala-licenci-od-ceske-narodni-
banky 1705111512 jra.
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konkurence a rozprodani majetku). Piikladem akvizice je udalost v ¢ervenci 2018, kdy
vyrobce Cipti Broadcom Inc. koupila za 19 mld. USD softwarovou spolecnost CA
Technologies. Broadcom je silnym hardwarovym hra¢em na trhu, ktery si tak chtél rozsifit
své portfolio o software.®
. Flze — slouceni dvou nebo vice spolec¢nosti do jedné, a to bud’ jiz existujici, nebo nové
vytvotené; pomoci fize si tak spole¢nosti zvétsuji vliv na daném trhu, efektivitu, a tim padem
i ziskovost spole¢nosti, ptipadné také posiluji technologickou provazanost spole¢nosti. Fuze
jsou dale rozd¢€leny na:
a. Horizontalni — slouceni spole¢nosti ze stejného sektoru a ze stejné linie, slouzici
k Gsporam z rozsahu a zvyseni trzniho podilu.
b. Vertikalni —slouceni spole¢nosti ze stejného sektoru, ale naptiklad z rtiznych linii
vyroby; slouZzi pro vétsi kontrolu dodédvek nebo odbytu zasob.
c. Konsorcium — slouceni spolecnosti z riznych sektord, slouzici k diverzifikaci
jejich aktivit v ramci riznych sektort.
. Investice ,,na zelené louce* — jedna se o0 zalozeni nového podniku. Jednou z nejvétsich
investic ,,na zelené louce v Ceské republice je vybudovani nové tovarny v Koling joint
venturem TPCA nebo tieba vystavba tovarny Hyundai v NoSovicich na severu Moravy.
. Investice do ,deprimujicich zén* - , deprimujici z6nou“ je nevyuzivana a
zanedbana nemovitost (uzemi, pozemek, objekt, areal), ktera muze byt i kontaminovana.
Vznika jako pozistatek primyslové, zemédé€lské, rezidencni, vojenské ¢i jiné aktivity.
., Deprimujici zonu nelze vhodné a efektivné vyuzivat, aniz by probéhl proces jeji
regenerace “.° Oproti investici ,,na zelené louce* plyne tato investice do jiz vybudované
lokality, ktera nebyla po dlouhou dobu vyuzita, a proto je nutné vynalozit prostiedky na
kontrolu stavu této lokality a jeji modernizaci. Tato investice je v podstaté akvizice nebo

faze, 1isi se pouze tim, Ze po nakupu dochazi k restrukturalizaci a rozsifovani produkéni

8 Broadcom Agrees to Buy CA Technologies for $19 Billion. Bloomberg.com [online]. [cit. 2019-01-15]. Dostupné
z: https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-07-11/broadcom-is-said-to-agree-to-buy-ca-technologies-for-19-
billion.

° Brownfieldy. Czechinvest.org [online]. [cit. 2019-01-15]. Dostupné z: https://www.czechinvest.org/cz/Sluzby-pro-
municipality/Nemovitosti-pro-podnikatelske-ucely/Brownfieldy.
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kapacity. Jednou ze spolecnosti, ktera se zaméfuje na investice do ,,deprimujicich zon“, je
ABB India, ktera se zabyva vyrobou stroji.*°
6. Joint venture — je spojeni dvou nebo vice spoleénosti, kdy napiiklad jedna mensi spole¢nost
(lokélni) disponuje dostatkem know-how, ale nema kapital na prosazeni svych znalosti, a
naopak jiné cht&ji vstoupit na dany trh — maji kapital a vyuzivaji znalosti pravé této lokalni
firmy. Existuji dva typy joint venture:
a. Majetkovy — zalozen na smlouvé piedstavujici pravni podminky pro partnerstvi
Vv joint venture.
b. Nemajetkovy — zalozen na smluvnim vztahu, ale bez jakychkoliv kapitalovych
investic, dochazi pouze k technickeé asistenci, vyzkumiim a servisu.!!
Prikladem joint venture je kooperace skotskych transportnich spolec¢nosti Stagecoach a
Virgin group na trati Londyn—Edinburgh.*?
7. Strategické aliance — forma spoluprace velkych spole¢nosti, kdy strany ziistavaji nezavisle,
sdileji nejen zisky, ale i ztraty, spole¢né kontroluji alianci a poskytuji si navzajem know-how
a jiné zdroje slouzici k G¢elim této aliance. Jednou z nejznamé;jsich strategickych alianci je
,Renault-Nissan-Mitsubishi Alliance®, jejimz cilem je uspora z rozsahu a spoluprace na

vyrobé plug-in elektrickych vozidel.
PZI podle specializace materské firmy

Se zminovanymi motivy vstupu zahrani¢nich investora do hostitelské zemé je Uzce spojend
specializace matetské spole¢nosti, kterou miizeme dé€lit na horizontalni, vertikalni a konglomeratni.

Tato specializace potom reflektuje i chovani dcefinych spole¢nosti.

Pokud se matetska spoleénost specializuje na horizontalni investice (které souviseji s motivem

vyhledavajicim trhy), jejim cilem je ovladnuti novych trhii a orientace na stejne nebo obdobné faze

10 'We are helping states make EV policy stable: ABB India MD Sanjeev Sharma. Business-standard.com [online].
[cit. 2019-01-22]. Dostupné z: https://www.business-standard.com/article/companies/we-are-helping-states-make-ev-
policy-stable-abb-india-md-sanjeev-sharma-118042700046_1.html.

11 KRAL, P. et al.: Internatignal marketing: theory, practices and new trends. Second revised edition. Prague:
Oeconomica, nakladatelstvi VSE, 2016. s. 83—86. ISBN 978-80-245-2152-7.

12 Virgin Trains and Stagecoach must be punished harder — for their own good. Theguardian.com [online]. [cit. 2019-
01-22]. Dostupné z: https://www.theguardian.com/business/2018/feb/11/virgin-trains-stagecoach-punished-harder-
for-own-good-east-coast.

12



vyrobnich procest v jednotlivych pobockach. Pfikladem horizontalni specializace je koupé 66%

podilu Ceskoslovenské obchodni banky spoleénosti KBC Bank.*®

V piipadé vertikalni specializace existuje naopak touha ovladnout rizné faze vyrobnich
procesi. Muze to souviset s motivem vyhledavajicim faktory (efektivitu), kdy si spole¢nost
naptiklad snazi zajistit strategického dodavatele v cilové zemi, a tim dosahnout i efektivity celého
holdingu. Ptikladem je ndkup mad’arské spole¢nosti Borsodchem, vyrabé&jici chemické produkty,

ruskym ropnym a plynovym gigantem — spole¢nosti Gazprom.**

Poslednim typem specializace jsou konglomeratni investice, které jsou piizna¢né pro
mezinarodni spole¢nosti. Tyto investice teCou do odvétvi zcela odlisSnych a nesouvisejicich
s ¢innosti matefské spole¢nosti a cilem takovych investic je diverzifikovat rizika spole¢nosti a
vyuzit volna aktiva pro nastartovani tspé$né¢ho byznysu v jiném odvétvi. Takovou investici je
ndkup Sesté nejveétsi marketingové spole¢nosti Havas francouzskym medialnim holdingem

Vivendi.!®

1.3 Faktory ovliviiujici priliv PZI

Po rozhodnuti zahrani¢niho investora ohledné investic do daného statu dochazi k analyze a
vyhodnoceni cilové zemé dle riznych faktord. Faktory ovliviwyjici ptiliv PZI miZzeme rozdélit na:

politické a regulatorni, ekonomické a technologické.

Politické a regulatorni faktory. V této skupiné jsou hlavnimi hraci staty, které jsou na jednu
stranu nezavislé ve svém rozhodovani, ale moZnost o né¢em rozhodnout mize byt limitovana
napiiklad bilateralnimi a multilateralnimi dohodami, ptipadné i ¢lenstvim v ramci uskupeni, jako

jsou Svétova obchodni organizace nebo Evropska unie. Takova integrace vsak na druhou stranu

13 \/14da rozhodla o prodeji statniho podilu CSOB belgické KBC Bank. Idnes.cz [online]. [cit. 2019-01-22]. Dostupné
z. https://ekonomika.idnes.cz/vlada-rozhodla-o-prodeji-statniho-podilu-csob-belgicke-kbc-bank-p7s-
/ekonomika.aspx?c=990531_192651_ekonomika_jjx.

14 From Poland to Hungary, Gazprom takes stealth route to domination. Independent.co.uk [online]. [cit. 2019-01-22].
Dostupné z: https://www.independent.co.uk/news/business/analysis-and-features/from-poland-to-hungary-gazprom-
takes-stealth-route-to-domination-6112387.html.

15 Vivendi Buys Up Nearly All Remaining Shares of Havas. Variety.com [online]. [cit. 2019-01-22]. Dostupné z:
https://variety.com/2017/biz/news/vivendi-acquires-remaining-shares-in-havas-1202581341/.
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omezuje nejen suverenitu statu, ale i jeji politicka rizika (zména politického systému, revoluce nebo

znérodnéni podnikt). Politické a regulatorni faktory se dale skladaji z nasledujicich slozek:

1. Dariovy systém — ma velky vliv na zisky a viibec na rozhodovani, zda investovat, ¢i
neinvestovat do daného statu. Danovy systém se mezi staty velmi lisi, dokonce i v ramci
Evropské unie.

2. VIadni instituce — zde bych zduraznil jevy, které jsou ptizna¢né pro vladni instituce a do
znacné miry zvysSuji naklady spolecnostem, které chtéji investovat do daného statu:

a. byrokracie — jev vypovidajici o tom, jak jednoduché je zalozit firmu a zacit
podnikat, jakym poétem administrativnich tkonti by potencidlni investor musel
projit pro vyfeSeni dané situace a dale napiiklad jak rychle by byla dana situace
vyresena.

b. korupce — termin t€sné spjaty s vladnimi institucemi, kdy je vladni systém celkové
méng transparentni a vice méné plati, ze kdo ,,davé na ruku®, ma leps$i podminky.

3. Préavni systém — pravni systém muze byt velkou piekazkou pro PZI, napiiklad kdyz plati
zakaz vlastnictvi vétsiho podilu na lokélnich spole¢nostech nebo zakaz vlastnictvi

nemovitosti zahrani¢nimi subjekty v daném stat¢.

Ekonomické faktory. Do ekonomickych faktorti patii: celkovd ekonomicka situace v dane
zemi, uroven konkurenceschopnosti statu ve svéte, kurzova politika, vladni postoj k zahrani¢nimu

obchodu a také postoj k zahrani¢nim investordm.

Obecné muze byt ekonomicka situace v daném staté¢ analyzovana na dalku pomoci indikatort,
jako jsou HDP, HDP na obyvatele, ekonomicky rast, inflace, saldo bézného uctu platebni bilance

anebo indikator pfilivu nebo odlivu zahrani¢nich investic.

Uroven konkurenceschopnosti Statu je dostupna na strankach Mezinarodniho ekonomického
fora,'® které kazdy rok vytvaii zpravu o konkurenceschopnosti statli neboli tzv. Global

Competitiveness Report. Méfeni konkurenceschopnosti je provadéno na zakladé dvandcti piliii.t’

16 Global Competitiveness Index 2017-2018. Weforum.org [online]. [cit. 2019-01-22]. Dostupné z:
http://reports.weforum.org/global-competitiveness-index-2017-2018/competitiveness-rankings/.

7 Dle zpravy WEF jsou to: instituce, infrastruktura, makroekonomické prostiedi, zdravotnictvi a zakladni vzdélani,
vys$$i vzdélani a sSkoleni, efektivnost trhu se zbozim, produktivita prace, vyvoj finan¢niho trhu, velikost trhu,
podnikové prostiedi, inovace.
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Co se tyce kurzové politiky, pro podniky by byl lepsi fixni ménovy kurz, jelikoz je vhodnéjsi
pro finan¢ni planovani a kalkulace. Na druhou stranu ma v soucasné dobé jen méalo stata fixni
ménovy Kurz a z vétsi ¢asti tento systém pieziva v méné rozvinutych zemich. Vétsina takovych
statl vaze svoji lokalni ménu na americky dolar, protoze ma vétsi stabilitu nez ostatni mény,*® nebo
dané staty provadé&ji vétsinu transakci v americkych dolarech. Z vyse uvedeného plyne, Ze vétSina
soucasnych statt pouziva pohyblivy ménovy kurz, ktery je ale velice nachylny k rtiznorodym

spekulacim a mize tak zdevastovat ekonomické prostredi daného statu.

Jednim z dalSich dulezitych prvki dané skupiny je i politika zahrani¢niho obchodu, kdy za
predpokladu uplné nezavislosti ve svych rozhodnutich mohou staty vydat rizna opatieni limitujici
obchod s jinymi staty. Takovymi opatifenimi mohou byt tarify, cla nebo naptiklad i kvoty, slouzici
k ochrané domaci vyroby a pfirodnich zdrojt. V dnesni dobé¢ ale stéle vice statt uzavira bilateralni
¢i multilateralni dohody nebo jsou i ¢leny Svétové obchodni organizace, jejimz cilem je eliminace

jakychkoliv obchodnich bariér, které by branily volnému obchodu.

Technologické faktory. Z technologického hlediska mtizeme hodnotit zemi dle tii kritérii, a to

dle technologického rozvoje, zakladni infrastruktury a informac¢ni a komunika¢ni technologie.

a) Technologicky rozvoj neboli také pokrok ve védé a vyzkumu (dale jen VaV): pokrok
z hlediska zaméstnanosti ve VaV, investic dané zemé do VaV (kolik procent z HDP) a
pocet patentii V daném state.

b) Zakladni infrastruktura: zatimco pifedchozi bod bude spiSe zajimat spolecnosti
orientované na VaV, tento bod zajima vSechny spole¢nosti, které zvazuji investice do
jakéhokoliv statu. Infrastruktura je nedilnou soucasti atraktivity zemé pro budouci
investory, jelikoz vyznam infrastruktury spociva v usnadnéni dopravy lidi, zbozi,
kapitalu a informaci.

c) Informaéni a komunikaéni technologie: v soucasnosti se informace a data stavaji
nezbytnymi predpoklady uspésného fungovani kazdé spolecnosti. Informace a data se

dnes zadavaji do pocitact a prenaseji ptes internet, z tohoto divodu je dulezita rychlost

18 Staty maji rtizné diivody pro navazani své lokalni mény na americky dolar. Napiiklad karibské staty tak ¢ini kvili
pfjmim z turismu, v rdmei néjZ je v8e placeno v dolarech. Na Blizkém vychodé vidi arabské staty v americkém dolaru
stabilni ménu a Spojené staty jsou také jejich nejvétsim obchodnim partnerem.
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pfipojeni a schopnost fungovat bez vétsich prodlev a celit pfipadnym kybernetickym

utoktm.

1.4 Vyhodnost prilivu PZI

Jednou z dulezitych otazek hospodarské politiky kazdého statu je otazka podpory piilivu PZI
Avsak problémem je, Ze urCeni pozitivnich nebo negativnich dopadt pfilivu PZI na
makroekonomické ukazatele je pomérné obtizné. Z tohoto diivodu nejsou ani ekonomové nazoroveé
jednotni na optimalni mnozstvi PZI v hostitelské ekonomice. Jinymi slovy neni zcela snadné
rozdé€lit dopady PZI na vyhody a nevyhody. Pti feSeni této problematiky musime totiz brat v ivahu
nejen provazanost PZI s platebni bilanci, ale dle Markové také podobu PZI, , jejich sektorové
rozloZeni, strukturU hostitelské ekonomiky, jeji postaveni v mezinarodni delbé prace atd. Vzhledem
k tomu, zZe priliv PZI je zdrojem rady primych i neprimych dopadii na hostitelskou zemi, je treba

Jjej posuzovat v komplexnim méritku a snazit se analyzovat dopady PZI v dlouhém obdobi «.°

Jak ukazuji soucasné trendy, zahrani¢ni investofi se soustfedi na komparativni vyhody daného
statu. Ackoliv umisténi PZI do toho ¢i onoho statu je komplexni otdzkou (napf. pfi investicich ,,na
zelené louce™), vniz ma velkou tulohu i kvalita tzv. institucionalniho zabezpeéeni, nelze ji

ignorovat predevsim v rozvojovych statech s bohatstvim v podobé nerostnych surovin.?

Mezi vyhody PZI se ¢asto na prvni misto fadi zvySovani produktivity prace v dusledku
zvySovani konkuren¢niho tlaku, jemuZz jsou vystaveny tuzemské firmy po vstupu zahrani¢nich
investortl. Dle Gorga a Greenwaye umozivuje ,, vstup zahranicnich investoru do hostitelské zemé
pristup k modernim technologiim, managementu, marketingovym a financnim praktikam, ke
svetovému know-how, posiluje kvalitu a kvantitu produkce domacich firem a propojuje tak doméci
ekonomiku se svetovym trhem. Jedna se viastné o argument rozsireni naskoku (ve formé urcité
dovednosti) matky do zahranici, kde je cast této dovednosti predana a zarover jsou vyuzity vhodné
domaci podminky “. V tomto ptipadé PZI z¢asti fesi domaci nedostatky, které mohou mit podobu

deficitu domaciho kapitadlu nebo nizké technologické vybavenosti. Taktéz muze dojit i k tzv.

19 MARKOVA, J., SVIHLIKOVA, I.: Komparace vlivu PZI zemi V4 na vn&jsi rovnovahu z pohledu platebni bilance.
Scientia et societas: casopis pro spolecenské védy a management, 2017, sv. 13, ¢. 4, s. 44. ISSN 1801-7118.

20 UNCTAD: Trade and Development Report, 2017. Geneva: United Nations Conference on Trade and Development,
2017.
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nabalovacimu efektu, kdy je zvySeni atraktivity daného mista (statu, oblasti nebo regionu)
doprovazeno dal$im pfilivem investic. Tyto investice pak mohou mit ur¢ité pozitivni dopady na
pomér mezi investicemi a usporami, ekonomicky rist a zaméstnanost. Vyznamnym dopadem je
pak zapojeni domacich spole¢nosti jako subdodavateli pro zahrani¢ni spoleénosti.?* Turkcan,
Duman a Yetkiner se spiSe pfiklanéji k pozitivnimu dopadu ptilivu PZI na hospodarsky rust. Tito
odbornici zkoumali vztah mezi PZI a ekonomickym rastem u 23 zemi OECD v obdobi 1975-2004.
Na zaklad¢ analyzy dospéli k zavéru, ze ,, priliv kapitalu v podobé PZI prispiva k ekonomickému
rustu prostrednictvim zvySovani produktivity prace a zavadeni novych technologii. Poukazuji vsak
na to, ze na druhé strané mohou PZI ovlivnit ekonomiku hostitelské zemé negativne, nebot’ mohou
znicit konkurenci a tim nezZdadoucim zpiisobem ovlivnit jejich viastni cestu rozvoje “.?? Dle Hollanda
a Paina je na druhé strané mozné zaradit mezi negativni dopady PZI na hostitelskou ekonomiku

., prekazky pro prelévani inovaci a lidského kapitalu zahranicnich firem do domdcich podnikii .

Ackoliv se mezi pozitiva ¢asto fadi vznik novych pracovnich mist, Markova a Svihlikova
zdaraziji, ze ,,tento faktor ma svou viahu predevsim u PZI ve formé investic na zelené louce,
zatimeo u fiizi a akvizic dochazi castéji spise k likvidaci pracovnich mist “2* Benaéek dale zminuje,
Ze vstupem mezinarodni spole¢nosti mize dojit k likvidaci rozvijejiciho se domaciho odvétvi a
upozornuje také na neptatelské akvizice domacich spolecnosti zahrani¢nimi za ucelem likvidace

konkurence.?®> Danou problematikou se zabyvaji i Aitken a Harrison, ktefi pisi o tom, Ze ,, domaci

2 GORG, H., GREENAWAY, D.: Much Ado About Nothing? Do Domestic Firms Really Benefit from Foreign Direct
Investment? Discussion Paper No. 944. Bonn: The Institute for the Study of Labor, 2003. [online]. Dostupné z:
http://ftp.iza.org/dp944.pdf.

2 TURKCAN, B., DUMAN, A., YETKINER, I. H.: How does FDI and economic growth affect each other? The
OECD Case. In Proceedings of the International Conference on Emerging Economic Issues in a Globalizing World.
Izmir: 1zmir University of Economics, 2008, s. 21-40.

2 HOLLAND, D., PAIN, N.: The Diffusion of Innovations in Central And Eastern Europe: a Study of the
Determinants and Impact of Foreign Direct Investment. London: National Institute of Economic and Social Research,
1998. [online]. Dostupné z: http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?-
doi=10.1.1.156.9930&rep=repl&type=pdf.

DJANKOV, S., HOEKMAN, B.: Avenues of Technology Transfer: Foreign Investment and Productivity Change in
the Czech Republic. London: Centre for Economic Policy Research, 1998. [online]. Dostupné z:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.467.3264&rep=repl&type=pdf.

2 MARKOVA, J., SVIHLIKOVA, I.: Komparace vlivu PZI zemi V4 na vn&ji rovnovahu z pohledu platebni bilance.
Scientia et societas: casopis pro spolecenské védy a management, 2017, sv. 13, ¢. 4, s. 44. ISSN 1801-7118.

% BENACEK, V.: Pfimé zahrani¢ni investice v ¢eské ekonomice: praxe, teorie a aplikace. Politick& ekonomie, 2000,
48(1), s. 7-24.
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firmy casto nemohou soutézit s efektivnéjSimi zahranicnimi firmami a ukoncuji svoji ¢innost . Na
druhou stranu vSak dodavaji, ze tento dopad miize byt jen kratkodoby, protoze z dlouhodobého
hlediska se muze tato vyhoda pfenést na domaci spole¢nost prostfednictvim mobility pracovnich
sil.?® Ezat také zastava nazor, ze tento efekt je kratkodoby, a uvadi, Zze vytéshovani domécich malo

efektivnich spoleénosti miize mit na hostitelskou ekonomiku pozitivni u¢inky.?’

Avsak pfi takovém vytésniovani domécich spolecnosti a absenci vyvazenych opatfeni vlady
muze dojit 1 ke vzniku tzv. zavislé ekonomiky, kterd postrada vlastni sebeméné rozvinuté domaci
odvétvi a rist hospodarstvi pohani pouze piilivy PZI. Tento ekonomicky stav vede piedevs§im ke
ztratd nezavislosti, a to jak ekonomické, tak i politické. Mimoto, odborné materialy Utadu vlady
CR vypovidaji o nepiijemné skuteénosti, ze Ceska republika vykazuje znaky vyse uvedené
ekonomiky.?® V souvislosti s rozvojem lidského kapitalu je taktéZz nutné posuzovat konkrétni
podobu PZI, odvétvi a opatieni tuzemské vlady. Otazce vztahu PZI a lidského kapitélu se diikkladné
vénovali Blomstrom a Kokko, ktefi za ekonomickym rastem v minulosti hledaji hromadéni
pracovnich sil a kapitalu.?° Po roce 1970 doslo k ptehodnoceni tohoto pohledu a za kli¢ovy faktor
ekonomického rozvoje se zacal pokladat technicky pokrok daného statu a jeho export v podobé
PZI. Tyto investice jsou pravé tim hlavnim faktorem umoznujicim ptenos know-how
mezinarodnich spole¢nosti na pracovni silu hostitelskych zemi. Nicmén¢ kvalifikovanost pracovni
sily daného stétu a jeji schopnost nakladat s vyspélymi technologiemi ma bezpochyby vyznamny
vliv na atraktivitu daného mista z pohledu zahrani¢nich investori. Ke zvySeni kvalifikovanosti
domaci pracovni sily mlze dojit jak zvySenim investic do vzdélani, tak 1 vétSi spolupraci
s mezinarodnimi spoleénostmi.>® V souvislosti se zvy$ovanim urovné lidského kapitalu Blalock a

Gertler namitaji, Ze vSe je v rukou mezinarodnich spole¢nosti, které mohou organizovat vzdélavaci

% AITKEN, B., HARRISON, A. E.: Do domestic firms benefit from direct foreign investment? Evidence from
Venezuela. The American Economic Review, 1999, 89(3), s. 605-618.

2T EZAT, E.: The impact of foreign direct investment (FDI) on domestic firm’s product and service quality in Czech
Republic. Studia Universitatis Babe-Bolyai, Negotia, 2008, 53(1), s. 135-146.

28 URAD VLADY CR: Analyza odlivu ziskii: Diisledky pro ceskou ekonomiku a navrhy opatieni. Praha: Utad vlady
CR, 2016. [online]. Dostupné z: https://www.vlada.cz/assets/media-centrum/aktualne/Analyza-odlivu-zisku.pdf.

2 BLOMSTROM, M., KOKKO, A.: Human Capital and Inward FDI. Working Paper 167. Stockholm: Stockholm
School of Economics, 2003. [online]. Dostupné z: https://swopec.hhs.se/eijswp/papers/eijswp0167.pdf.

30 AITKEN, B., HARRISON, A. E., HANSON, G.: Spillovers, foreign investment, and export behavior. Journal of
International Economics, 1997, 43(1-2), s. 103-132
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kurzy pro zaméstnance subdodavateli anebo zadavat zakazky, které budou subdodavatele
motivovat k vyuziti novych dovednosti, a tim i vétsi produktivit&.3! Vlivem PZI na produktivitu
prace se zabyvaji také Gorg a Bitzer, ktefi na zaklad¢ analyzy dat 17 zemi OECD dosli k zavéru,
7e v nékterych statech, jako je USA, Velké Britanie, Svédsko, Francie ¢ Polsko, je vztah mezi
produktivitou prace a PZI pozitivni, ale napiiklad v Némecku, Norsku, Spanélsku nebo Italii je
tomu naopak.®? Dle Merlevedeho, Schoorse a Spatareanua a jejich zkoumani dynamického efektu
PZI na produktivitu prdce méa vstup zahrani¢ni spole¢nosti v krdtkodobém horizontu negativni
dopad na produktivitu lokalnich konkuren¢nich spole¢nosti, coz je vSak kompenzovano v delsSim
asovém horizontu.*® Na druhé strang, jak uvadi Markové a Svihlikova, stavajici velké rozdily v
produktivité prace mezi danymi zemémi se mohou vstupem mezinarodni spolecnosti jeste vice
prohloubit, jelikoz hrozi, ze ta nejkvalifikovanéjsi a nejproduktivnéjsi pracovni sila odejde Casem

do matei'ské spoleénosti do zahraniéi.>*

Piiliv PZI je dale velmi ¢asto spojovan s rustem exportni vykonnosti, ktera se pozdéji muze
projevit v obchodni bilanci nebo piimo ve vykonové bilanci. ZvySeni exportni kapacity vSak
nemusi nutné znamenat velky pfinos pro hostitelskou zemi. Mize totiz dojit i K tlakiim na importni
stranu bilance nebo muze také hrozit tzv. cyklus ,,boom and bust“. V dasledku pfilivu kapitalu
dojde v zemi k apreciaci domaciho ménového kurzu a timto dojde k odstranéni pozitivniho dopadu
ptilivu PZI na export hostitelské zemé&. Nesmirné dulezitd je i otazka zisku, ktery je dosazen

zahrani¢nimi investory po zhodnoceni kapitalu v hostitelské zemi.

Jelikoz neexistuje jednotny ndzor ohledné dopadli PZI na hospodaistvi hostitelskych zemi, neni
rovnéz mozné najit shodu ani v tom, zda by mélo ze strany vlady dochazet k podpote, nebo naopak
omezovani ptilivu PZI. Nicméné pokud se vlady rozhodnou podporovat ptiliv PZI, nemélo by

dochéazet Kk tzv. principu rovného zachazeni a nemély by se zvyhodiovat jen zahrani¢ni subjekty,

SIBLALOCK, G., GERTLER, P. J.: Welfare gains from foreign direct investment through technology transfer to local
suppliers. Journal of International Economics, 2008, 74(2), s. 402-421.

32 BITZER, J., GORG, H.: The Impact of FDI on Industry Performance. Research Paper Series. Lancaster: European
Trade and Study Group, 2005. [online]. Dostupné z: http://www.etsg.org/ETSG2005/ papers/gorg.pdf.

33 MERLEVEDE, B., SCHOORS, K., SPATAREANU, M.: FDI Spillovers and the Timing of Foreign Entry.
Discussion Paper Series. Leuven: LICOS — Centre for Institutions and Economic Performance, 2010. [online].
Dostupné z: http://www.econ.kuleuven.be/licos/publications/dp/dp267.pdf.

3 MARKOVA, J., SVIHLIKOVA, I.: Komparace vlivu PZI zemi V4 na vn&jsi rovnovahu z pohledu platebni bilance.
Scientia et societas. casopis pro spolecenské védy a management, 2017, sv. 13, ¢. 4, s. 46. ISSN 1801-7118.
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Které investuji v hostitelské zemi. Jednotny nazor mezi odborniky je mozné dale spatfit i
v preferenci piilivu kapitalu ve formé& PZI, nikoli ve form¢ dluhového kapitdlu. Dle Markové a
Svihlikové jsou oproti dluhovému kapitalu PZI vyhodné v tom, Ze ,, nezhorsuji zadluzenost zemé,

nelze je vynakladat neefektivné a riziko nevispéchu nese investor . %

1.5 Investi¢ni pobidky

Pokud hovotfime o faktorech, které motivuji zahrani¢ni subjekty investovat do dané zemé, pak
se investi¢ni pobidky jevi jako jeden z nejvétSich podnéti pro investice. Investicni pobidky
chapeme jako vSechna opatieni, kterd jsou vytvofena s jediny cilem, a to naldkat zahrani¢ni

investice do dané zemé.

Podle OECD je hlavnim zamérem investi¢nich pobidek vytvoreni piijemného podnikatelského
prostfedi a zamezeni vzniku rizik spjatych s podnikatelskou ¢innosti. Ackoliv se na investi¢ni
pobidky v ramci OECD vztahuji principy nediskriminace a transparentnosti, samy o sobé& Se
investi¢ni pobidky pro zahrani¢ni investory jevi jako diskriminacni prostiedek vici lokalnim
podnikiim. Zejména kolem velkych nadnarodnich spolecnosti a jejich zvlasté financné atraktivnich
projekti dochazi mezi jednotlivymi staty k soupeieni, kdo z nich nabidne pro daného investora

lepsi podminky. 3

V odborné literatufe se vedou diskuze, zda jsou investi¢ni pobidky efektivnimi, nebo
neefektivnimi nastroji hospodaiské politiky. Obecné plati, Ze investi¢ni pobidky jsou selektivni
podporou vybranym investorim, kteti spliuji n&jaka specificka kritéria, at’ jiz pevné dana nebo ad
hoc stanovena. Investi¢ni pobidky tak vytvareji v dané ekonomice dvé skupiny investorti: na jedné
strané jsou ti, na které se vztahuji obecna pravidla, a na druhé pak ti, ktefi mohou vyuzit investi¢ni
pobidky k neopravnénym dotacim pro své spoleénosti nebo danovym tlevam. Dle studie OSN jsou

pobidky ekonomicky vyhodné:

% MARKOVA, J., SVIHLIKOVA, I.: Komparace vlivu PZI zemi V4 na vn&jsi rovnovahu z pohledu platebni bilance.
Scientia et societas: casopis pro spolecenské védy a management, 2017, sv. 13, ¢. 4, s. 46. ISSN 1801-7118.

36 Checklist for Foreign Direct Investment Incentive Policies [online]. Paris, France, 2003 [cit. 2019-01-22]. Dostupné
z: http://lwww.oecd.org/daf/inv/investment-policy/2506900.pdf.
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1. Pokud kompenzuji trzni selhani, tj. pokud slouzi k pirekonéani pocatecni bariéry, aby se
pak diky ptilakani vyznamného investora dozveédeli i dalsi investofi o oblasti, kde je sice
investovani vyhodné, ale moc se o tom nevi.

2. Pokud se zahranicni investori fundamentalné lisi od domdcich investoru a ptinéaseji

né&jakou specifickou nehmotnou hodnotu, ktera se prelije na domaci.*’

Obecné¢ se dale doporucuje, Ze pokud je cilem pobidek naprava né€jakého trzniho selhani, potom
je nejlepsi moznosti takové selhani napravit bez vyuziti investi¢nich pobidek. Existuje totiz
pravdépodobnost, ze problém spociva nejenom v trznim selhani, ale i ve vladnim selhani, kdy
zahranicni investofi nepfichazeji do dané zemé kvili pfemitre byrokracie, korupci a Spatné pravni
vymahatelnosti. Také se upozoriiuje na negativni efekt v podobé asymetrie mezi bohatSimi a
chuds$imi zemémi, kdy bohat§i zem¢ maji vyhodu oproti chudym v moznosti udé€leni $tédrych
pobidek, a tim i pfilakani vétSich investic. Chudsi zem¢ naopak nebudou moci vyuzit svych
komparativnich vyhod a vyjit tak z chudoby. S touto asymetrii souvisi i tzv. piestielovani
investi¢nich pobidek mezi bohat$imi zemémi, kdy konkurence v pobidkadch mezi sousednimi

zemémi vede k pfevaze negativniho efektu nad pozitivnim pro ekonomiku dané zemég.

Obecné Ize investi¢ni pobidky rozd¢lit na regulatorni, finanéni a fiskalni pobidky.
Regulatorni pobidky

Tyto pobidky slouzi jako nastroj pro ptilakani zahrani¢nich investic, pti¢emz v praxi to vétSinou
znamena, ze zemé Pro investory snizuje environmentalni a socialni pozadavky a také pozadavky
tykajici se trhu prace. Takové regulatorni pobidky se bud’ stanovi plo$né pro vSechny zahrani¢ni

investory anebo individualné pro investora, o kterém se vi, Ze by mél velice lukrativni projekt.
Financ¢ni pobidky

Finanéni pobidky jsou poskytovany spole¢nostem na bazi tii faktorti. Prvnim takovym faktorem
je neatraktivita oblasti dané hostitelské zemé, kdy se muze dana oblast jevit méné atraktivni

V porovnani s jinymi uizemimi, a proto se vlada snazi poskytnout svoji asistenci, aby tato skute¢nost

37 Analyza investicnich pobidek v Ceské republice [online]. Praha, Ceska republika, 2007 [cit. 2019-02-08]. Dostupné
z: https://www.mpo.cz/assets/dokumenty/32013/35445/388865/priloha001.pdf.
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investora neodradila. Za pomoci investora a vlady pak dochazi k pozvednuti urovné dané oblasti.

Pfi vyjednavani muze v takovém ptipadé bali¢ek pobidek naptiklad zahrnovat:

1.

Infrastrukturni dotace — vlada piispé&je k atraktivité dané oblasti tim, Ze na sebe vezme
bfemeno vystavby dopravni a komunikaéni infrastruktury na miru dle pozadavka
investord.

Kvalifika¢ni dotace — pouzivaji se v mnoha pfipadech prostiednictvim vefejné
podporovanych vyukovych programut a zejména v té situaci, kdy investofi pfinaseji do
dané zemé né&jaké nové Cinnosti, pro které v dané zemi neni dostate¢né kvalifikovana

pracovni sila.

Druhym faktorem jsou néklady na realokaci aktivit, tj. vlAda zastava nazor, ze realokace aktivit

¢i zalozeni aktivit zcela novych muze byt spojeno s velkymi naklady, které mohou budouci

investory odradit. Z tohoto duvodu se vlady snazi zmirnit dopady zvySenych nakladi téchto

spole¢nosti poskytnutim:

1.

Realoka¢ni a expatriaéni podpory — vlady mohou nabidnout spole¢nostem tzv. grant
neboli piispévek na pokryti ztrat z realokace, dale grant na pokryti ztrat z propusténi
zameéstnancll v jiné zemi a grant na pokryti ndkladi souvisejicich se st€éhovanim
rodinnych ptislusnikti zaméstnanct zijicich v cizin€.

Administrativni asistence — vlada se snazi pomoci skrze agentury pro investi¢ni
podporu, které na sebe prevezmou administrativni vyfizovani, které by jinak bylo
zodpovédnosti spole¢nosti.

Docasné mzdové dotace — dalsi asistencni balicek, ktery podporuje pocatecni fazi
nastartovani podnikatelské ¢innosti zahrani¢niho investora. Tyto dotace, jak je jiz
z nazvu patrné, slouzi k docasnému pokryti ¢asti vyfakturovanych mezd pracovnikl

daného podniku.

Tretim faktorem je pokryti externalit zahranicniho podniku skrze cilené investi¢ni pobidky.

Z politického hlediska jsou vsSak vlady nuceny ke zdrzenlivosti pii kryti externalit, aby

nepodporovaly zdani, ze podptrné balicky jsou rozdavany vsem, kdo se o né piihlasi. Proto jsou

tyto pobidky vétsinou spojené se specifickymi aktivitami investort, které vlady vidi jako

strategické i pro sebe.

22



1. Uvéry investoriim — jednou z moznosti vlad je udéleni zvyhodnénych ptijéek anebo

dotaci na Uroky z pajc¢ek pro specifické projekty investort, pfipadné poskytnuti i garanci

na uvery.

2. Nemovitost — situace, kdy vlada nebo lokalni ufady prodavaji pozemky a budovy

investordim za kupni cenu, Kterd je niz$i nez trzni. Takova praktika bude fakticky

hodnocena jako bezndkladovd moznost podpory investic v daném regionu (pokud

budeme ignorovat naklady pftilezitosti).

3. Prebrani ¢asti nakladi — nebo doslovné také ,,i¢ast na nakladech® je situace, kdy vlady

mohou pokryt pocate¢ni naklady spole¢nosti spojené se vstupem do dané zemé.

Fiskalni pobidky

Fiskalni pobidky jsou jedny z nejrozsifenéjSich pobidek mezi chud$imi staty, které maji

limitované prostiedky pro vyse uvedené typy pobidek. Tyto nastroje jsou pouzivany povétsinou ve

form¢ danovych a kapitadlovych zvyhodnéni.

1. SniZené zdanéni pravnickych osob — kroky, které jsou zamétené na snizeni danové zatéze

pro spole¢nosti s cilem pfilakat zahraniéni investory. Tyto kroky v sobé mohou zahrnovat:

a. Daiiové prazdniny. Pod pojmem danové prazdniny rozumime situaci, kdy nové

zalozena spole¢nost neni povinna platit dai z ptijmu pravnickych osob po zakonem
stanovenou dobu. Ugelem t&chto prazdnin je nechat spoleénosti ¢as, aby se tzv.
zotavila z pocate¢nich nakladu.

Specidlni dariové zvyhodnéné oblasti jsou mensi lokalni oblasti neboli specialni
prumyslové zony, kde je korporatni dafi mensi oproti té, kterd je mimo danou oblast

(dan na celém tizemi daného statu).

2. Pobidky pro tvorbu kapitalu — opatieni zamétena jak na pfilakani zahrani¢nich investord,

tak i na poskytnuti podminek pro jejich investovani v dané zemi.

a.

Specialni investicni podpora. Podpora firmdm poskytnutd ve formé zrychlené
amortizace nebo vétsich odpist majetku.

Investi¢ni daiiové piispévky. Danové prispévky poskytnuté formou urcitého
procenta z danovych vydajh.

Reinvestované zisky. Vlady nabizeji zahrani¢nim investorim srazku z dani nebo

poskytnuti danového pfispévku ve vysi reinvestovaného zisku v dane zemi.
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3. SniZené prekazky pro preshrani¢ni ¢innost — zahrani¢ni investofi jsou ldkéni do tzv.
specialnich ekonomickych zon, kde by méli na svoji ¢innost minimalni naklady.
a. Zdanéni zahranicniho obchodu. Muze dojit ke snizenému zdanéni importu a
snizenym celnim poplatkam.
b. Zdanéni zaméstnancii. Snizeni dané z piijmu fyzickych osob nebo také snizeni
odvodi socialniho zabezpeceni pro vSechny zahranicni zameéstnance dané

zahrani¢ni spole¢nosti.

Dalsi fiskalni pobidky jsou poskytovany ve formé specifickych danovych sazeb ovliviujicich
tak ¢i onak odvétvi, ve kterém dané spole¢nosti funguji. Jako alternativu k ptechozim polozkam
mohou V soucasnosti vlady zahraniénim investorim nabidnout snizeni dané z prodeje, dané

Z ptfidané hodnoty a dan¢ z nemovitych véci.
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2 Vliv prilivu primych zahrani¢nich investic na

platebni bilanci

2.1 P¥iliv PZI do CR

Piimé zahrani¢ni investice jsou zachycovany z hlediska jejich vlastnictvi, a to dle investic
vlastnénych rezidenty v zahrani¢i a nerezidenty v CR. Tyto dvé kategorie se pak dale déli na
investice do z&kladniho kapitalu, reinvestovany zisk a ostatni kapital. Nasledujici Obr. 1 ukazuje
vyvoj piilivu a odlivu PZI od vzniku samostatné CR az do roku 2017. Z tohoto obrézku vyplyva,
7e obé kategorie za sledované obdobi znaéné& narostly, avsak stav nerezidentskych investic v CR

vykazuje vét§i mezirocni nartisty oproti rezidentskym investicim v zahranici.

Obrézek 1 — Vyvoj p¥ilivu PZ1 v CR v obdobi 1993-2017 (v mld. CZK)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé vidajii z CNB, ARAD (2017).

Od roku 1993 se vyvoj PZI nastartoval diky prvni fazi privatizace, tzv. malé privatizaci, kdy

bylo mezi roky 1991-1993 ve vetejnych aukcich vydraZzeno ptes 22 tis. malych hospodaiskych
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jednotek (napf. obchodii nebo restauraci).®® Privatizace nasledovala i v dalsich letech a sehréla
podstatnou roli v atraktivité CR pro zahrani¢ni investory, a tim i ptildkani PZI. Jak vyplyva z Obr.
1, do roku 1998 se ptiliv PZI zvysil na 429,2 mld. CZK.

V souvislosti s PZI se hovoii také o tzv. zivotnim cyklu investic. Ten se sklada ze tii fazi, kdy
na zacatku je realizace investice, poté dochazi k tvorbé zisku a kone¢nou fazi je jeho rozdéleni na
reinvestovany zisk a dividendy. V prvni fazi, kdy se jedna o ,, realizaci investice v hostitelské zemi,
Jje investice ztratova, vzhledem k vysokym porizovacim ndkladiim . Doba realizace investice zavisi
na typu této investice. NejdelSi je u investic na zelené louce a kratsi byva u investic realizovanych
formou akvizic, fazi nebo do stavajicich podnikt. Ve druhé fazi cyklu dochazi uz i k tvorbé zisku.
Vyrobni kapacity, aby ziskali vétsi podil na trhu*. Podil vyplacenych dividend na celkovych
vynosech je v této fazi maly, pfipadné nejsou dividendy vyplaceny vitbec. Az ve tieti fazi Zivotniho
cyklu dochazi k rastu podilu vyplacenych dividend na celkovych vynosech. Tyto faze jsou zavislé
nejen na typu investice, ale i ,, oc¢ekavani zahranicnich subjekti, ktera jsou ovlivnéna celou rFadou
faktoru, mezi které patri rust HDP v hostitelské zemi, danovy systém, mezinarodni dohody o
ochrané investic a zamezeni dvojimu zdanéni, naklady na pracovni silu, stupen konkurence na trhu,
cenove vlivy na trhu, rating zemé a jeho ocekavany vyvoj, system financni podpory prilivu primych

zahranicnich investic “.%°

Podle CNB probihaly v Ceské republice tyto tii etapy Zivotniho cyklu investic od roku 1998 az

do roku 2013 a ligily se jak objemem, tak i strukturou pfilivu kapitalu.*

Prvni etapa probihala mezi roky 1998 az 2002 a byla charakteristicka prodejem statniho majetku
nerezidentim, jinymi slovy dochazelo k mohutnym pfilivim pfimych zahrani¢nich investic do
zékladniho kapitalu spolecnosti. Dle Markové k tak velkému zvratu napomohlo ,, predevsim

v

usneseni viady ¢. 298/1998 o investicnich pobidkach*, které stanovovalo zékladni formu

8 7IDEK, L.: Ceskd ekonomika v 90. letech. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita, 2004. 105 s. ISBN 80-210-3551-
X.

¥ BRADA, C. J., TOMSIK, V.: Zahrani¢ni investice a nachylnost k mé&novym krizim: zkuSenosti tranzitivnich
ekonomik. Politick& ekonomie, 2004, 52(3), s. 313-329.

9 CNB. Zprava o inflaci  111/2014 [onling]. Cnb.cz [cit. 2019-02-08]. Dostupné  z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2014/2014 _111/boxy_a_prilohy/zoi_2014_I11_box_1.html.
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investi¢nich pobidek a taktéz i rozsah podminek, které musi investor splnit, navic sviij podil na
nartistu objemu PZI v Ceské republice od roku 1998 méla ,, nesporné také zména metodiky méreni
techto investic”. Do pfimych zahrani¢nich investic se od tohoto roku zacaly zahrnovat nejen
investice do zakladniho kapitalu, ale i ,, reinvestované zisky cili vynosy, které nejsou repatrioviny
do zahranici, ale jsou pouzity v hostitelské zemi na rozsireni stavajici investice, a rovnéz se do
primych zahranicnich investic zapocitava i ostatni kapital ve formé uveri poskytovanych
materskou firmou dceriné spolecnosti v hostitelské zemi “.*' Nejvétsi piiliv PZI byl zaznamenan ke
konci 1. etapy v roce 2002, kdy doslo k privatizaci plynarenské spole¢nosti Transgas, a.s. v hodnoté
125 mld. CZK,*2 a dle Obr. 1 vykazaly PZI v daném roce hodnotu 1 165,5 mld. CZK. Zna¢n4 &ast
vytvofenych ziska z téchto investic, zhruba 18 %, zustala v tuzemsku v podob¢ reinvestovanych
ziskl.

Mezi lety 2003 az 2007 nastala druhd etapa, ve které doSlo ke zmén¢ struktury pfimych
zahrani¢nich investic v CR, kdy byl zaznamenan zejména riist objemi reinvestovanych ziskii (viz

Obr. 2), namisto pfilivu novych investic do zakladniho kapitélu.

Obrézek 2 — Prvni a druhi etapa Zivotniho cyklu PZI v CR (v mil. CZK)
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4 MARKOVA, J.: Komparace vlivu piimych zahrani¢nich investic na bézny uéet platebni bilance Ceské republiky a
Slovenska po vstupu do Evropské unie. Cesky financni a uicetni casopis, 2014, ro¢. 9, €. 1, s. 22.

2 (CNB. Platebni  bilance 2002  [online].  Cnb.cz  [cit.  2019-02-11].  Dostupné  z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/zpravy_vyv
0j_pb/PB_2002.pdf.
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé tidajii z CNB, ARAD (2017).

Pokles novych investic ale zcela nevypovida o sniZeni atraktivity Ceské republiky z pohledu
zahrani¢nich investorti, ba naopak zajem investord narostl, a to predevsim diky vstupu CR do
Evropské unie v roce 2004. Jak vyplyva z Obr. 2, uz v roce 2005 je patrny opétovny narast prilivu
PZI souvisejici s privatizaci statnich spoleénosti jako Cesky Telecom, Unipetrol a Vitkovice Steel,
diky kterym se meziro¢ni pfirtstek investic vy$plhal na hodnotu 104,8 mld. CZK (jednalo se o vice
nez 49 % z celkového meziro¢niho ptirGstku pfimych investic ve vysi zhruba 211 mld. CZK
v tomto roce), a ke konci roku se zahrani¢ni investice navysily na 1 491,6 mld. CZK. Zbyvajici
¢ast investic plynula do navySovani zékladniho kapitalu stavajicich zahrani¢nich podnikii a do
vzniku novych podnikii pod zahraniéni kontrolou.*® V letech 2006%* a 20074° uz nebyly realizovany
7zadné nové investice, které by byly spojené s privatizaci nebo se vstupem na finan¢ni trh
zahrani¢niho strategického partnera, ale dochazelo hlavné k navySovani kapitalu ve stavajicich

spolecnostech se zahrani¢ni ucasti.

Tteti etapa Zivotniho cyklu investic probihala od roku 2008 az do roku 2013, a ackoliv
Vv pocatcich této etapy stale pokracoval ptiliv PZI v podobé navySovani zakladniho kapitalu ve
stavajicich spole¢nostech se zahrani¢ni ucasti, a predev§im pak v podobé¢ pfijatych Gvéra ze

),% vroce 2009 uz doslo K vyraznému propadu piilivu

zahrani¢i (od matefskych spole¢nosti
pfimych investic kviili finan¢ni krizi. Na druhou stranu, jak uvadi Markova, divodem poklesu PZI
nemusel byt pouze krizovy vyvoj, ale ,,jiz byl z velké casti vycerpan potencidal pro dalsi priliv
privatizacnich primych zahranicnich investic a stejné tak i velkych primych zahranic¢nich investic
na zelené louce “.* Dalsim diivodem poklesu PZI jsou finanéni potiZe zahrani¢nich matefskych

spolecnosti, které ,, vyuzivaly nové vytvorené a nerozdélené zisky k vlastnimu financovani nebo

4 (CNB. Platebni  bilance = 2005 [online]. Cnb.cz [cit. 2019-02-11]. Dostupné  z:
https://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/zpravy_vyvoj_pb/index.html

4 CNB. Platebni  bilance 2006  [online].  Cnb.cz  [cit.  2019-02-11].  Dostupné  z:
https://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/zpravy_vyvoj_pb/index.html

%  CNB. Platebni  bilance 2007  [online].  Cnb.cz  [cit.  2019-02-11].  Dostupné  z:
https://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/zpravy_vyvoj_pb/index.html

4%  CNB. Platebni  bilance 2008  [online].  Cnb.cz  [cit.  2019-02-11].  Dostupné  z:
https://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/zpravy_vyvoj_pb/index.html

4T MARKOVA, J.: Komparace vlivu pfimych zahraniénich investic na bézny téet platebni bilance Ceské republiky a
Slovenska po vstupu do Evropské unie. Cesky financni a ticetni casopis, 2014, 10¢. 9, ¢. 1, s. 22.
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financovdni svych zahranic¢nich dcerinych spolecnosti“ v ostatnich zemich. V uvedeném obdobi
doslo mimo jiné i k poklesu zisku vytvotené¢ho zahrani¢nimi spole¢nostmi v tuzemsku, coz se pfi
snaze spole¢nosti udrzet nebo zvysit objem dividend odrazilo i v poklesu reinvestovanych ziska
v tuzemsku.*® Vsechny tyto tfi etapy Zivotniho cyklu pfimych zahraniénich investic miZeme
vypozorovat ve vyvoji struktury pfimych zahrani¢nich investic od roku 1998 az po rok 2017, ktery

je znazornén na nize uvedeném Obr. 3.

Obréazek 3 — Pi-ehled Zivotniho cyklu PZI v CR (v mil. CZK)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé vidajii z CNB, ARAD (2017).

Po roce 2013 doslo k razantnim naristim odlivu vynost ve formé& dividend (viz. nasledujici
Obr. 4), kdy se objem odlivu navysil z -191,5 mld. CZK v roce 2013 na -238,8 mld. CZK v roce
2014. V nasledujicich letech odliv vynost dale pokracoval, coz mélo kli¢ovy dopad na
reinvestované zisky, jejichz objem se zmensil 0 20 mld. CZK na -50 mld. CZK, pti¢emz okolo této
hodnoty se pak objem reinvestovaného zisku pohyboval i v dalsich letech az do roku 2017. Dle
tfady odbornikii neni dana situace nijak piijatelna z hlediska budouciho vyvoje ekonomiky CR,

jelikoz Slo o odliv kapitalu nebo repatriaci zisku na tkor jejich reinvestice, coz zpomaluje rist

48 CNB. Zprava o inflaci 111/2014 [online]. Cnb.cz [cit. 2019-02-11]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-
politika/zpravy-o-inflaci/
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hospodafistvi a ma negativni vliv na produktivitu prace. Pro zastaveni téchto odlivu je pak nezbytna

predevsim inovace a modernizace podnikatelského prostiedi.

Obrazek 4 — Rozdéleni salda diichodu z PZI (v mil. CZK)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé vidajii z CNB, ARAD (2017).

Pokud se podivame na odvétvovou strukturu PZI v Ceské republice v obdobi 1998-2016, pak
nejvice se jich alokuje ve zpracovatelském primyslu, dale ve finan¢nich a pojistovacich
¢innostech, velkoobchodu, maloobchodu, opravach motorovych vozidel a dalsich odvétvich. O

odvétvové struktute pak vypovida Obr. 5.
Obrazek 5 — Odvétvova struktura PZI v CR
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé vidajii z CNB, Piimé zahranicni investice 1998—2017.
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Z teritorialniho hlediska byly evropské staty i nadale dominujici, co se ty&e ptilivu PZI do CR.
Nejvice investovaného kapitalu pochazelo z Nizozemi, Némecka, Lucemburska a Rakouska (viz
Obr. 6).

Obrazek 6 — Teritorialni struktura PZI v CR
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé vidajii z CNB, Piimé zahranicni investice 1998—2017.

2.2 Ceské PZI v zahranidi

Oproti piilivu PZI se ¢eské PZI, které jsou zobrazeny na Obr. 7, nevyviji takovym tempem.
Ackoliv piimé investice rezidentli v ciziné pozvolna rostou (zejména po vstupu CR do EU v roce

2004), v porovnéni s objemem PZI v tuzemsku zustavaji stale nizké.
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Obrézek 7 — Vyvoj ¢eskych PZI v zahraniéi (v mil. CZK)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé vidajii z CNB, ARAD (2017).

Od roku 1993 do roku 2004 sméfovaly Ceské investice zejména do podnikt s vyrobnim,
ptipadné odbytovym zamétenim, avSak od roku 2004 zapocala expanze ¢eského kapitalu také do

energetického odvétvi.

V roce 2004 doslo k jedné z nejvétsich investic eské spole¢nosti do zakladniho kapitalu v
zahrani¢i v hodnoté témét 9 mld. CZK, kdy &esky energeticky gigant — spoleénost CEZ —
investovala do bulharskych distribu¢nich spoleénosti.*® V nésledujicich letech pak spoleénost CEZ
investovala do distribucnich siti a elektraren také v Rumunsku, Polsku, Srbsku, Rusku a Mad’arsku.
Rust vyvozu PZI je pak dale spojen s cilem fizeni vlastnich aktiv v t¢etni rozvaze a optimalizaci
danového zatiZeni, coZ Ize fici o investicich sméfujicich zeyména na Kypr, do LichtenStejnska, ale
1 do Nizozemi a Lucemburska. Domaci spolecnosti zde zakladaly tzv. spolecnosti zvlastniho
urceni, které jsou pak vyuzivany napiiklad pravé pro fizeni aktiv nebo ziskdvani finan¢nich

prostiedkil na zahrani¢nich kapitalovych trzich.

Z Obr. 7 je patrné, ze v roce 2007 se poprvé projevilo vyrovnani odlivu investic do zakladniho

Vv

49 (CNB. Platebni  bilance 2004  [online].  Cnb.cz  [cit.  2019-02-13].  Dostupné  z:
https://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/zpravy_vyvoj_pb/index.html
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investic v zahrani¢i se pfesouva od podniki s odbytovym a vyrobné-odbytovym zaméfenim do
oblasti fizeni zahrani¢nich aktivit, poskytovani finan¢nich a uvérovych sluzeb a optimalizace
danového zatizeni. AvSak i nadale dochdzi k riistu objemu investic do odvétvi energetiky. Navyseni
objemu reinvestovaného zisku od roku 2007 se v zahranici projevuje v dasledku vstupu investic
do dalsi faze jejich vyvoje, ktery pietrvaval az do roku 2012.

Pro ¢eské piimé zahrani¢ni investice je z odvétvového hlediska (které je zobrazeno na Obr. 8)
charakteristické, ze 75 % investic sméfovalo do finan¢ni a pojistovaci Cinnosti, 8 % do
zpracovatelského prumyslu a 5 % do energetického primyslu. Zbyla ¢ast PZI pak sméfovala do
stavebnictvi, velkoobchodu, maloobchodu a opravy motorovych vozidel, dale pak do profesni,

védecké a technické ¢innosti a ostatnich odvétvi.

Obrazek 8 — Odvétvova struktura ¢eskych primych investic v zahranici
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé vidajii z CNB, Piimé zahranicni investice 1998—2017.

V teritorialni struktuie, jak vypovidaji Udaje na Obr. 9, bylo v ramci sledovaného obdobi

dominantnim pfijemcem Ceskych investic Nizozemsko, nésledovano Slovenskem a Kyprem.
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Obrazek 9 — Teritorialni struktura ¢eskych primych investic v zahrani¢i
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé vidajii z CNB, Piimé zahranicni investice 1998—2017.

2.3 Dopad prilivu PZI na platebni bilanci

Charakteristika platebni bilance

Platebni bilanci je mozné vysvétlit jako ,,systematicky statisticky vykaz z oblasti narodniho
ucetnictvi, ktery souhrnné zachycuje veskeré ekonomické transakce mezi rezidenty domdci zemé a
rezidenty ostatnich zemi (tedy mezi devizovymi tuzemci a cizozemci), které se uskutecnily za urcité
obdobi, zpravidla jednoho roku i kdyz je mozno pracovat s ctvrtletni frekvenci a vybérové i
s meésicni >
Systematickym vykazem je nazyvan proto, Ze je sestavovan na zakladé dohodnutych postupd,

které napomahaji Kk rychlému a piehlednému uspofadani velkého poctu riznych transakci

uskute¢nénych mezi jednotlivymi staty.

5 MANDEL, M., DURCAKOVA, J.: Mezinarodni finance a devizovy trh. 1. vyd. Praha: Management Press, 2016, s.
16. ISBN 978-80-7261-287-1.
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Tabulka 2 — Struktura platebni bilance

Platebni bilance

BéZny ucdet
Bilance zboZi a sluzeb
Bilance prvotnich diichodu
Bilance druhotnych diachodi
Kapitialovy tcet
Financni ucet (véetné devizovych rezerv)
Ptimé investice
Portfoliové investice
Finan¢ni derivaty (jiné neZ rezervy) a zaméstnanecké opce na akcie
Ostatni investice
Rezervni aktiva
Cisté chyby a opomenuti

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé vidajii z CNB (2017).

V soucasnosti se pouziva tzv. Manual k sestaveni platebni bilance a investi¢ni pozice vici
zahrani¢i (BPM6), ktery nahradil patou verzi z roku 1993. Manual BPM6 byl schvalen MMF
v srpnu 2012 a v Evropské unii se pfechod na novou verzi uskute¢nil v roce 2014. O aktualnim

rozdé¢leni platebni bilance pak vypovida vySe uvedena Tab. 2.

Vyvoj platebni bilance v obdobi 1998-2017 je pak zobrazen na Obr. 10. Tento obrazek ukazuje,
ze trend platebni bilance byl zaporny az do konce roku 2011, pticemz vyznamnymi determinanty
vyvoje platebni bilance jsou saldo bézného a finanéniho uctu. Ackoliv, jak je patrné z obrézku,
saldo bézného uctu bylo v deficitu az do roku 2014 (kvili velkému deficitu bilance prvotnich
duchodii a prebytktim bilance zbozi a sluzeb, které nebyly dostacujici k pokryti zaporné bilance
prvotnich duchodii), pozitivni vliv na platebni bilanci v roce 2012 mély zejména nartst aktiv
kapitalového uétu (kterd se navysila 0 41 mld. CZK a ke konci roku doséhla hodnoty 53 mld. CZK)
a finan¢niho uctu, jehoz trend a celkova hodnota se zasadné zménily v roce 2012: oproti minulému
roku se finan¢ni Gcet zvysil o 86,5 mld. CZK a doséhl kladné hodnoty 11,7 mld. CZK. Kapitalovy
Gi¢et se nachazel v kladnych hodnotach uz od vstupu CR do EU v roce 2004, kdy byl jeho vyvoj do
znacné miry ovlivnén piijmy ze strukturdlnich fondt Evropské unie, splacenim zahrani¢nich
pohledavek (tj. splaceni uvéri poskytnutych jinym statim) a také diky prodejim emisnich

povolenek, zavedenych Evropskou unii v roce 2005 za ucelem splnéni zévazku snizit emisi
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sklenikovych plynii.>! Ostatni transakce jsou z hlediska objemu méné vyznamné a souvisely
predevsim s obchodovanim s nehmotnymi aktivy (patenty, licence a ochranné zndmky) a ptevody
majetku migranti.52 Co se ty¢e vyvoje finan¢niho uctu, ten se do roku 2012 nachazel v deficitu,
kdy nejvétsi zaporné hodnoty 151,3 mld. CZK dosahl v roce vstupu CR do EU. Poté se celkovy
trend uchylil k postupnému snizovani deficitu, kdy se pravé v roce 2012 finan¢ni et dostal do
ptebytku. V kladnych hodnotéch, jak vidime z Obr. 10, zistal finan¢ni téet az do konce roku 2017
anejvetsi hodnota 175,3 mld. CZK byla dosazena v roce 2015, kdy velkou roli sehraly jak celkovy

prebytek na G¢tu PZI, tak masivni zvySeni rezervnich aktiv.

Obréazek 10 — Vyvoj jednotlivych sald platebni bilance v obdobi 1998-2017 (v mld. CZK)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé iidajii z CNB, ARAD (2017). Vysvétlivky: BU = bézny ticet,
KU = kapitalovy ucet, FU = financni ucet.
Dopad p¥ilivu PZI na saldo BU

Saldo bézného uctu je vysledkem salda bilance zbozi a sluzeb, bilanci prvotnich a druhotnych

diichodi. O vyvoji BU a jeho rozdéleni vypovida néasledujici Obr. 11.

5 Tento zavazek plyne z odsouhlaseni tzv. Kjotského protokolu 16. 2. 2005.

52 CNB. Platebni bilance [online]. Cnb.cz [cit. 2019-02-13]. Dostupné z
https://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/.
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Obrézek 11 — Vyvoj BU platebni bilance v obdobi 1998-2017 (v mld. CZK)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé iidajii z CNB, ARAD (2017). Vysvétlivky: BU = bézny ucet,
BPD = bilance prvotnich diichodu, BDD = bilance druhotnych dichodii.

Ve sledovaném obdobi se saldo bézného uctu platebni bilance nachazelo pievazné v deficitu,
ackoliv bilance zbozi a sluzeb byla Vv piebytku uz od roku 2004, a nejvétsi zaporné hodnoty -177
mld. CZK dosahlo v roce 2007. Tak velky pokles byl zptsoben zejména z&pornou hodnotou
bilance prvotnich dichodi, kdy masivné narostly vynosy zPZI a vydaje na zaméstnani
nerezident. Po roce 2007 se deficit zmenSoval a v roce 2014 se bézny ucet dokonce dostal do
kladnych hodnot, v nichz setrval az do konce sledovaného obdobi. Tento kladny vyvoj nastal
v souvislosti s obrovskymi kazdoro¢nimi piebytky bilance zbozi a sluzeb, kterym napomohla i
depreciace domaci mény v ramci devizovych intervenci, které se uskutecnily od listopadu roku
2013. Z Obr. 11 je tedy patrné, Ze nejvEtsi vliv na saldo béZného uctu ma bilance zbozi a sluzeb a

bilance prvotnich diichodt.
Bilance zboZi a sluzeb

Bilance zboZi a sluzeb se nachazela do roku 2004 v deficitu, aviak po vstupu CR do Evropské
unie se vyrazné zlepsila, a to ihned v roce 2004, kdy se ze zaporné hodnoty -56,6 mld. CZK v roce
2003 dostala na 13 mld. CZK v roce 2004. O vyvoji bilance zbozi a sluzeb vypovida nasledujici
Obr. 12, a jak je mozné pozorovat, kladny vyvojovy trend nasledoval az do konce roku 2017, kdy
bilance zbozi a sluzeb ptekrocila hranici 380 mld. CZK.
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Obrézek 12 — Vyvoj bilance zbozi a sluzeb (v mld. CZK)

4 500,0
4 000,0
3500,0
3000,0
2 500,0
2 000,0
1500,0
1 000,0
500,0
0,0
500085 S S S

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé vidajii z CNB, ARAD (2017).

V rdmci vyvoje této bilance mizeme spatfit t¥i velké piirastky bilance zboZi a sluzeb. K prvnimu
doslo po vstupu do EU, kdy mezi roky 2003 a 2004 bilance vzrostla o 70,4 mld. CZK. K tomuto
rastu o¢ividné piispélo odstranéni celnich a administrativnich bariér a také harmonizace norem
obchodovani, disledkem toho vzrostly zahrani¢ni investice, zvySila se exportni vykonnost
spole¢nosti a kvalita jejich zbozi (na zacatku prevazné strojirenskych spole¢nosti), a timto vzrostl
i zajem zemi EU o Ceské zboZi a sluzby. Druhy piirustek nastal mezi roky 2008 a 2009, kdy doslo
K meziroénimu naristu bilance 0 62 mld. CZK. Tento vyvoj byl zpisoben prevazné zvySenim
exportu v automobilovém primyslu do sousednich zemi (zejména do Némecka, kviili zavedeni tzv.
Srotovného). Posledni vyznamny ptirGstek se uskutecnil mezi roky 2015 a 2016, kdy doslo ke

zvyseni exportu primyslového spotiebniho zbozi.
Bilance prvotnich dichodii

Bilance prvotnich diichodd zachycuje piijmy a vydaje souvisejici s toky zahrani¢nich investic a

se mzdy zahrani¢nich subjektii pracujicich u nas a nasich v zahranic¢i. Tato bilance se jiz od rozpadu
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Ceskoslovenska nachazela v deficitu 3,4 mld. CZK.5® Pii vstupu do EU tato bilance doséhla uz
deficitu 128,4 mld. CZK a ke konci roku 2017 se skoro zdvojnasobila na hodnotu -255,3 mld. CZK.
O vyvoji bilance vypovida Obr. 13. ze kterého je patrny zvétsujici se deficit bilance béhem
sledovaného obdobi. Tento zvétsujici se deficit byl do zna¢né miry pierusen pii finan¢ni krizi v

roce 2008 diky vyraznému poklesu repatriace ziski do zahrani¢i.

Obréazek 13 — Vyvoj a struktura bilance prvotnich dichodi (v mld. CZK)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdikladé vidajii z CNB, ARAD (2017). Vysvétlivky: BPD = bilance

prvotnich diichodii.

Jak dale mizeme zaznamenat, od roku 2012 doslo ke snizeni ptirastku deficiti bilance, coz je

mozné vysvétlit zvysenim poctu rezidentli pracujicich v zahranici.

Nicméné tou nejvyznamnéjsi polozkou, ktera udava celkovy trend bilance prvotnich dichodd,
jsou dichody z investic, které se dale déli na: dichody z PZI, dichody z portfoliovych investic,
dichody z ostatnich investic a dichody z rezervnich aktiv. Z Obr. 13 je patrné, ze deficit dichodu

z investic v dusledku masivnich pfilivii PZI béhem sledovanych let vyrazné nartista a zvétsuje tak

5 (CNB. Databdize casovych 7ad ARAD [online]l. Cnb.cz [cit. 2019-02-13]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=0&p_lang=CS.
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debetni stranu bézného uctu platebni bilance. Vyvoj a struktura salda dichodi z investic jsou

znazornény na Obr. 14.

Obrazek 14 — Vyvoj salda diuchodi z investic (v mld. CZK)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé tvidajii z CNB, ARAD (2017). Vysvétlivky: PZI = piimé

zahranicni investice, PI = portfoliové investice, Ol = ostatni investice, RA = rezervni aktiva.

Z obrézku je ziejmé, ze duchody z PZI (a piedevsim dividendy a reinvestované zisky) udavaji
celkovou velikost a trend dichodl zinvestic. Od pocatku sledovaného obdobi se projevil
exponencidlni nartst deficitu dichodt z PZI, kdy do roku 2007 se tyto zvétsily piiblizné
dvacetkrat. Zahraniéni investice sméfujici do CR  poskytuji jak moZnost zvyseni
konkurenceschopnosti domacich spole¢nosti, tak poté i zvySeni konkurenceschopnosti a
ekonomické vykonnosti CR v mezinarodnim prostfedi. Prohloubeni deficitu dichodt z PZI, s
vyjimkou roku 2008, pokracovalo i v dalSich letech, avsak jiz ne s tak mohutnymi nartsty, coz
souviselo hlavné s utltumenim rastu svétové ekonomiky po finanéni krizi v roce 2008. Na Obr. 15
je zobrazen vyvoj salda dichodd z PZI a je patrné, ze deficit prvotnich diichodu je zptisoben

zejména vyvojem uctd dividend a reinvestovanych ziskd.
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Obréazek 15 - Vyvoj salda diichodii z PZI (v mld. CZK)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé vidajii z CNB, ARAD (2017).

Do roku 2004 probihaly stabilni nartsty deficitt dividend, coz ukazuje na odliv ziskd do
zahranié¢i v podobé dividend, avsak objem reinvestovaného zisku, tj. objem zisku, ktery ztistal v CR
a byl dale investovan, byl do roku 2004 vétsi nez objem odlivu dividend. Po roce 2004 se tento
trend zac¢al sméfovat ke stavu, kdy objem repatriovaného zisku do roku 2006 ptresahoval objem
reinvestovaného zisku. Tento jev souvisi se zhodnocenim zahrani¢nich investic, kdy zé&sluhou
ptiznivych vysledkd hospodafeni spole¢nosti a ristu trzni hodnoty jejich akcii nasledovalo
vyplaceni dividend do zahrani¢i. Po vypuknuti finanéni krize v roce 2008 vyplaceni dividend do
zahrani¢i opét narostlo na ukor reinvestovaného zisku.>* V nasledujici letech 2011-2017 se
opakoval cyklus, kdy dochazelo k nardstu objemu reinvestovanych ziski a poté v souvislosti s
ptiznivymi vysledky hospodaieni spole¢nosti dochazelo k vyplaceni dichodi z PZI v podobé

dividend do zahrani¢i.>®

CNB. Platebni  bilance 2010  [online].  Cnb.cz  [cit.  2019-02-13].  Dostupné  z:
https://lwww.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/zpravy_vyvoj_pb/2010/index.html.

% CNB. Databize casovych 7ad ARAD [onling]. Cnb.cz [cit. 2019-02-13]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=0&p_lang=CS.
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Bilance druhotnych dichodi

Tato bilance zachycuje jednostranné finanéni transfery, které mohou byt jak vladniho, tak

soukromého typu. Vyvoj této bilance je zobrazen na Obr. 16.

Obrézek 16 — Vyvoj salda bilance druhotnych dichodi (v mld. CZK)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé vidajii z CNB, ARAD (2017).

Jak ukazuje obrézek, saldo bilance ma pievazné zaporny trend, coz muiize byt Sspojené se
zachycovanim jednostrannych prevodit mezi CR a EU nebo také s rostoucimi pievody cizincti
zaméstnanych v CR do jejich rodnych zemi.® Piebytky bilance jsou pak spojeny piedeviim
s vyuzitim predvstupnich programii jako SAPARD, PHARE a ISPA,*" piipadné operacnich

programu z Evropského strukturalniho a investi¢niho fondu.
Dopad p¥ilivu PZI na saldo FU

Dle metodického listu CNB slouzi finanéni uéet k zachycovani &istych priristkil a ubytki jak

finan¢nich aktiv, tak i pasiv (napf. piiliv PZI se zachycuje jako pasivum).5® Finanéni Gicet se ¢leni

% IMF. BPM6 Compilation Guide [online]. Washington, D.C., 2014 [cit. 2019-02-13]. Dostupné z:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2014/pdf/Guide.pdf.

S DotaceEU. Evropské fondy v CR. Dotaceeu.cz [online]l. [cit. 2019-02-13]. Dostupné z:
https://dotaceeu.cz/cs/Evropske-fondy-v-CR.

% (CNB. Metodicky list: platebni bilance [online]l. Cnb.cz. [cit. 2019-02-13]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/docs/ARADY/MET_LIST/bpm6_bop_cs.pdf.
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na PZI, portfoliové investice, finan¢ni derivaty (jiné neZ rezervy) a zaméstnanecké opce na akcie,
ostatni investice a rezervni aktiva. Nicmén¢ dopad piilivu PZI je mozné piedevsim sledovat skrze

PZI, portfoliové a ostatni investice.
PZI

V ramci sledovaného obdobi byl tento ucet vétsSinou v deficitu, vyjma let 2013 a 2015, kdy
aktiva, tj. Geské investice v zahrani¢i, prevysila piiliv PZI do CR. Mezi lety 1998-2017 do CR
sméfovalo kolem 2 341,6 mld. CZK, kdy 723,4 mld. CZK sméfovalo na navyseni zakladniho
kapitalu, 1 403,4 mld. CZK zustalo v podobé¢ reinvestovanych ziski v tuzemsku a 214,8 mld. CZK
bylo poskytnuto zahrani¢nimi investory ve formé mezipodnikovych avéra. Oproti tomu dosahly
¢eské PZI v zahrani¢i hodnoty 633,5 mld. CZK, kdy 292,3 mld. CZK ptipadlo na navySeni
zakladniho kapitélu, 332,3 mld. CZK na reinvestice zisku a 8,8 mld. CZK na ostatni kapital. O
vyvoji a struktuie PZI vypovida Obr. 17.

Obrazek 17 — Vyvoj 4étu PZI (v mld. CZK)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé tidajii z CNB, ARAD (2017). Vysvétlivky: PZI = piimé
zahranicni investice, ZK = zakladni kapital, OK = ostatni kapital.

Pfi pohledu na Obr. 17 mizeme vidét prudké nartsty ptilivu PZI, zejména v letech 2002, 2005
a 2016. V letech 2002 a 2005 souvisel ptiliv PZI zejmena s piilivem téchto investic do zakladniho
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kapitalu, a to kviili tomu, Ze doslo K privatizaci statnich spole¢nosti.>® Co se ty¢e roku 2016, ptiliv
PZI sméfoval do CR jak ve formé navySovani zakladniho kapitalu a mezipodnikovych avérd, tak

doslo 1 k narustu reinvestovaného zisku.

59 CNB. Platebni bilance [online]. Cnb.cz [cit. 2019-02-13]. Dostupné z
https://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/.

44



3 Analyza dopadu primych zahranic¢nich investic

na vnéjsi rovnovahu z pohledu platebni bilance

3.1 Dopad PZI na vnéjsi rovnovahu z pohledu salda BU

V platebni bilanci na bézném uétu se PZI zachycuji na debetni strané, kdy vliv na bézny Ucet
maji predevsim skrze bilanci prvotnich dichodu, kde piedstavuji naklad souvisejici s odlivem
diuchodu z PZI ve formé dividend, reinvestovanymi zisky a trokovymi dichody z uvéri

poskytnutych matetskou spole¢nosti dcefiné firmé v hostitelském state.

Uvedené néklady jsou nejvyznamnéjsi polozkou v bilanci prvotnich dichodt, kterd mé
vyznamny vliv na vyvoj celkového salda bézného ucétu. Toto saldo mize byt také ovlivnéno PZI i
skrze vykonovou bilanci. Vliv na vykonovou bilanci mize byt jak pozitivniho charakteru, ktery
ptispiva ke zlepseni bilance prostfednictvim zvySovani exportu zbozi a sluzeb, tak i negativniho
charakteru, kdy dochazi ke zhorSeni vykonove bilance, a tim padem i celkového salda bézného
uctu.

Na druhou stranu skuteény vliv PZI na vykonovou bilanci zaleZi na tom, do jakych odvétvi
investice smétfuji a o jaké investice se jednd. Pokud jsou investice ,,na zelené louce® neboli
greenfield, pak dochazi pfedevsim k importu zafizeni a strojii a dana investice bude vykonovou
bilanci zhorSovat. Avsak proti u¢tu vykonové bilance bude piiliv PZI vykazan na pasivech
finanéniho uctu. Z tohoto divodu je tento import ,,spornou polozkou, protoze sice dojde ke

zvyseni deficitu vykonové bilance, ale ve skute¢nosti to neptedstavuje poptavku po devizéch.

Dalsi dopad na vykonovou bilanci by mohly mit zahrani¢ni investice, které by nahradily import
tim, Ze doposud importované vyrobky by byly vyrabény v dané zemi. Takova investice by nasledné
vedla ke zlepSeni vykonové bilance, nicméné zde je dilezité posoudit, jak velka je naro¢nost finalni

produkce na import polotovarti a vyrobnich faktort.

PZI mohou také pfispivat i k narlstu exportu, to vSak plati zejména pro investice, které smétuji
do exportné orientovanych odvétvi. Zde je nutné pocitat s tim, ze pozitivni vliv ptimych
zahrani¢nich investic na export se oproti jejich vlivu na import prokaze s uritym casovym

zpozdénim. K ovliviiovani exportni vykonnosti zemé muze dojit i skrze ménovy kurz, kdy pfiliv
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PZI (pokud se jedna o pfiliv finanéniho kapitalu) mize tlacit na apreciaci domaciho ménového
kurzu, ktera povede ke sniZeni konkurenceschopnosti a v diisledku toho dojde ke sniZeni exportu
domacich vyrobku. Za této situace bude pak nejméné vhodny pfiliv PZI do sektoru obchodu a
sluzeb, jelikoz zahrani¢ni obchodni fetézce bezpochyby zhorSuji vykonovou bilanci zemé, jelikoz

dochézi k importu nabizené produkce.

AvSak dulezity bude pfedev§im pohled na PZI z hlediska jejich vlivu na bilanci prvotnich
dichodu. A ackoliv pfipustime, Zze z hlediska motivi pfilivu mizeme PZI rozdélit na investice
vyhledavajici trh (market-secking), investice vyhledavajici vyssi efektivitu (efficiency-seeking) a
investice vyhledavajici p¥irodni zdroje (resource-seeking),’® vzdy bude platit, Ze tim hlavnim
motivem pro zahrani¢ni investory je snaha dosdhnout co nejvyssiho zhodnoceni kapitalu. Ve
skuteénosti nedochazi ze strany dcefinych spole¢nosti k odlivu veskerych dichodi z PZI v podobé
dividend do matefské spole¢nosti, ale zna¢na ¢ast je reinvestovana v zemi a zvysuje tim i objem
stavajicich PZI. Nasledujici Obr. 18 vypovida o vyvoji dtichodt z PZI a reinvestovaného zisku
v CR.

Obrazek 18 — Vyvoj diichodii z PZI a reinvestovaného zisku (v mil. CZK)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé tidajii z CNB, ARAD (2017).

80 MANDEL, M., TOMSIK, V.: Piimé zahrani¢ni investice a vn&jsi rovnovéha v tranzitivni ekonomice: aplikace
teorie Zivotniho cyklu. Politicka ekonomie, 2006, ro¢. 54, ¢. 6, s. 723-741.
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Z Obr. 18 vyplyva, ze ve sledovaném obdobi dochazi na jedné strané k uréitému poklesu podilu
reinvestovaného zisku na celkovém objemu diichodl z PZI a na druhé strané pak k nartistu objemu
ziska repatriovanych do zahranic¢i (zde vSak nebereme v Uvahu dichody z Gvéra ve formé urok,
jejichz podil na celkovych dichodech z PZI se pohybuje okolo 5 %). Nicméné podstatna cast
dichodt z PZI i nadale zlstava v hostitelské zemi a je pouzivand k navySovani ptivodnich investic.
Primérna vyse podilu reinvestovaného zisku na celkovych diichodech z PZI za sledované obdobi
¢inila 28 % a v absolutnim vyjadfeni za dané obdobi to ¢ini celkem 1 095,8 mld. CzZK.
S reinvestovanym ziskem je pak spojena i1 skutecnost, ze zkresluje bézny ucet, jelikoz v ném
vystupuje na debetni strané a mohl by tak ovlivnit devizovou poptadvku. Protiaétem
reinvestovaného zisku v bilanci prvotnich dichodu je pak pasivni strana uctu PZI — reinvestovany
zisk na finan¢nim uctu, ktery by mél ovliviiovat nabidku deviz. Ve své podstaté vsak reinvestovany
zisk neovliviiuje ani devizovou poptavku, ani devizovou nabidku. Proto je mozné reinvestovany
zisk vnimat jako pomérné bezpeéné a stabilni zdroje dlouhodobého financovani piipadného
deficitu bézného Gcétu platebni bilance. Ve skute¢nosti se jedna pouze o ucetni zvySeni deficitu
bézného uctu, ktery je vyrovnavan zvysenim PZI, které je mozné povazovat za zdroj nedluhového

kryti (kromé uvéri poskytnutych matetskou spole¢nosti dcetiné spole¢nosti) deficitu bézného Gctu.

Zahrnovanim reinvestovaného zisku do bilance prvotnich dichodi i tak dochazi ke zhorSovani
daného étu, a tim i1 salda bézného uctu. Toto zhorSovani pak negativné ptisobi na ukazatel podilu
salda béZného G¢tu na HDP. Na Obr. 19 je mozné pozorovat Vyvoj ukazatele podilu salda na HDP

a také vliv reinvestovaného zisku na dany ukazatel.
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Obrézek 19 — Vyvoj ukazatele podilu salda BU na HDP
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé iidajii z CNB, ARAD (2017). Vysvétlivky: BU = bézny ucet,

RZ = reinvestovany zisk.

Z Obr. 19 je patrné, zZe existuje znacny rozdil mezi ukazatelem podilu salda bézného Gc¢tu na
HDP a ukazatelem podilu salda béZzného Gétu bez reinvestovaného zisku na HDP. Zahrnovanim
reinvestovaného zisku do nakladi v bilanci prvotnich dichodd tedy bezpochyby dochazi k
vyraznému zhorSeni ukazatele podilu salda bézného uétu na HDP. Avsak pokud bude i nadale
pokracovat nartist objemu repatriovanych ziskd na ukor reinvestovanych ziskd, mél by sledovany
ukazatel odrazet skute¢ny dopad bilance prvotnich dichodti na devizovou poptavku, kterd muze

v disledku vyplaceni dividend ptedstavovat tlak na poptavku po devizéch.

Dle Durc¢akové a Mandela je nutné vyznam tohoto ukazatele, ktery patii do skupiny indikétort
zahraniéni zadluzenosti, spatiovat zejména v psychologickych té¢incich na chovani zahrani¢nich
investort, avSak nelze ho podcenovat, nebot’ zemé, jejichZz hodnoty piekra¢uji hrani¢ni mez -5 %,
mohou byt investory vnimany jako rizikové. V dnesni dobé patii ukazatel mezi pravidelné
sledované indikatory Mezindrodniho ménového fondu a ratingovych agentur a napomaha pii

analyze vn&jsi rovnovahy jednotlivych stati a pii predpovédi finanénich krizi.®t

81 DURCAKOVA, J., MANDEL, M.: Mezinarodni finance. 4. aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Management Press, 2010.
s. 441. ISBN 978-80-7261-221-5.
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Podle Heliska by mélo v ptipadé udrzovani vnéjsi rovnovahy zemé dojit Kk aktivnéj$imu
sledovani tohoto ukazatele v moment¢, kdy se ptiblizi k ,, hranici -5 %, a to bez ohledu na strukturu
financovani deficitu bezneho uctu*. Toto tvrzeni souvisi s tim, ze pokud dojde k nartistu odlivu
ziskli do zahranici, pak nelze vyloucit pfeménu nedluhového financovani deficitu bézného uctu
pomoci PZI na dluhové. TaktéZ neni mozné garantovat, ze v piipadé ocekavané politické
nestability nebo nejistoty ohledné budouciho ekonomického vyvoje zemé nedojde k odlivu PZI ze
zemé.% Jsou i ptipady, kdy zahraniéni investor po vyuZiti vladnich investi¢nich pobidek hostitelské

zem¢ presune své investicni aktivity do jin€ho statu.

Na druhé strané je potieba vychazet ze skute¢nosti, ze zachycovani reinvestovaného zisku na
bézném uctu v podob¢ nakladu je predevsim diisledek aktualni metodiky sestavovani platebni
bilance. Tento kapital de facto neodplyva ze zemé, ale projevi se na finan¢nim Gctu a zvysi tak
nedluhové zdroje financovéani bézného Uctu. Zde se nabizi otdzka, jestli je mozné tuto zalezitost
vyfesit tak, ze by reinvestovany zisk nebyl zahrnovan do bilance prvotnich dichodu, a tim by
nedochézelo ani k ovliviiovani salda bézného Gc¢tu. Takovy postup je nicméné v rozporu s aktualni
metodikou sestavovani platebni bilance vydanou Mezinarodnim ménovym fondem. Potom je tedy
jedinou moznosti doufat v to, Ze zahrani¢ni investofi zohledni tuto specificnost pii analyze

zadluZenosti zemé.

Podobna situace nastava i u dichodt z PZI v podobé dividend, které se taktéZ nemusi projevit
jako skutecnd devizova poptavka, i kdyZ jsou vykazovany v bilanci prvotnich diichodl jako debetni
polozka. Dana situace miZe nastat v piipad€, Ze zahrani¢ni investor pouZije vyplacenou dividendu

k jiné form¢ investovani v zemi.

Otazka vngjs$i rovnovahy by neméla byt timto zplisobem zjednoduSovana a neméla by byt
posuzovana pouze z hlediska ukazatele podilu salda bézného uctu na HDP, ale je dulezité pti
hodnoceni vné&jsi rovnovahy zohlednit i strukturu celého bézného uctu a posoudit i vyvoj podilu

salda bilance prvotnich dichodi na HDP. O tomto vyvoji pak vypovida Obr. 20.

62 HELISEK, M.: Ménové krize: (empirie a teorie). V'yd. 1. Praha: Professional Publishing, 2004. 179 s. ISBN 80-
86419-82-7.
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Obrézek 20 — Vyvoj podilu salda bilance prvotnich dichodi na HDP
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdikladé vidajii z CNB, ARAD (2017). Vysvétlivky: BPD = bilance

prvotnich diichodii, RZ = reinvestovany zisk.

Z Obr. 20 je vidét, ze dochazi k ristu podilu salda bilance prvotnich diichodi na HDP, coz také
svédéi o objemu vykonové bilance, ktera je nezbytna pro rovnovahu salda bézného Gétu. | v dané
situaci je nutné uvazit specifi¢nost reinvestovaného zisku z hlediska jeho vlivu na bilanci prvotnich
dichodu a odecist ho tak od ni. Poté bude upraveny ukazatel podilu bilance prvotnich dichodii na
HDP, jak ukazuje Obr. 20, nabyvat pfiznivéjsich hodnot. Je vSak nutné upozornit na tendenci
vyvoje reinvestovaného zisku, ktery klesa na ukor rostouciho odlivu dividend. Proto je nutné
oc¢ekavat, ze bude dochazet k postupnému zhorSovani ukazatele podilu salda bézného u¢tu na HDP

1 po ocisténi bilance prvotnich diichodl o reinvestované zisky.

V ramci bézného Gctu platebni bilance je dulezitd otazka jeho financovani, pfedevsim pro
tranzitivni ekonomiky, kterou je i CR, do niz sméfuji velké objemy PZI. Pfevaznou &ast své
novodobé¢ historie se CR potykala s deficity b&Zného tétu, které musely byt uréitym zptisobem

profinancovany.
Financovani BU

Deficit bézného uc¢tu je mozné financovat bud’ poklesem devizovych rezerv, nebo piilivem
zahrani¢niho kapitalu. Pokud hovotime o pfilivu kapitalu (zde se nebere v Gvahu kapitalovy tcet),

muze se jednat o pfiliv PZI, portfoliovych investic nebo ostatnich investic v podobé uvért
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¢erpanych ze zahrani¢i nebo v podobé vkladi umisténych do banky daného statu. Z hlediska forem

investic se pak hovoti o dluhovém ¢i nedluhovém financovani bézného tuctu.

V ptipad¢ nedluhového financovéni se jedna o PZI v podob¢ pfilivu investic do zakladniho
kapitalu a reinvestovanych ziskii. S nedluhovym financovanim pak zcela nesouvisi ptipad, kdy
matefska spole¢nost poskytne avér své decefiné spole¢nosti. Objem takového mezipodnikového
Givérovani na celkovém objemu piilivu PZI je zanedbatelny (v CR dany ukazatel &ini za sledované
obdobi 5 %). Tyto mezipodnikové uvéry pak tla¢i na zhorSovani ukazatele zahrani¢ni zadluZenosti,
av8ak ani podil uvéri na zahrani¢ni zadluZzenosti neni nijak vyznamny, kdy se od roku 1998
postupné zvysil z 3,9 % na své maximum 16,5 % v roce 2012 a poté do roku 2017 klesl na 13,1

%_63

Z dlouhodobého hlediska muzeme tedy za jediny pfijatelny zdroj financovani deficitu béZzného
uctu povazovat nedluhoveé financovani. Z tohoto dtvodu je tato forma pfilivu kapitalu ekonomy
nejvice preferovana, napiiklad dle Durc¢dkové a Mandela se totiz ,, pri dovozu primych investic
nezhorsuje pomér zahranicniho dluhu zemé k HDP, ktery je sledovan ze strany zahranicnich
investoru. Navic ve srovnadni se zahranicni piijckou se riziko z neuspéchu podnikatelského zaméru
prenasi na zahranicniho investora. Repatriace kapitalu je u primé investice méné pravdepodobnd

nez jistota povinnosti splatit zahranicni piijcku %

6 CNB. Databize casovych 7fad ARAD  [online]l. Cnb.cz [cit. 2019-02-28]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=0&p_lang=CS.

4 MANDEL, M., DURCAKOVA J.: Mezinarodni finance a devizovy trh. 1. vyd. Praha: Management Press, 2016, s.
280. ISBN 978-80-7261-287-1.
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Obréazek 21 — Kryti BU nedluhovym kapitalem (v mld. CZK)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé idajii z CNB, ARAD (2017). Vysvétlivky: BU = bézny

ucet, FU = financni ucet, ZK = zakladni kapital, RZ = reinvestovany zisk, OK = ostatni kapitdl.

Obr. 21 ukazuje, ze v letech 2008-2011 nedluhové financovani (v podobé zékladniho
kapitalu a reinvestovaného zisku) nepokryvalo deficity bézného uc¢tu. Nicméné v pribéhu
sledovaného obdobi je zfetelny pomérné velky objem jak zakladniho kapitalu, tak i
reinvestované¢ho zisku na pokryti deficiti bézného uétu. Kromé nedluhového financovani
prilivem PZI| je moZné také hovofit o dluhovém financovani prostiednictvim Cerpani
zahrani¢nich uvéra od zahrani¢nich bank, soukromych investori nebo mezinarodnich instituci,
jako jsou Mezinarodni ménovy fond, Svétova banka nebo Evropska investi¢ni banka. Avsak
cerpani uvérl neni preferovanym zpiisobem financovani deficitu bézného Uctu, jelikoz timto
dochazi ke zvyseni zahrani¢ni zadluZenosti statu. Z tohoto divodu je nedluhovému financovani

prostednictvim piilivu PZI davdna mnohem vétsi prednost.

Z vyse uvedenych tdaju je dale patrné, ze bézny ucet se jiz nachazi v kladnych hodnotach,
avSak tyto hodnoty jesté nejsou stabilnimi kladnymi ptirstky, a proto se bézny ucet nachazi
stale v ohrozeni ptechodu do zapornych hodnot, kdy otdzka financovani bude opét aktualnim
tématem. Proto je nutné dale podotknout, ze v disledku zpomaleni tempa pfilivu PZI a
reinvestovanych ziskt a rastu odlivu ziski do zahrani¢i dojde v budoucnu k neodvratnému
poklesu nedluhového financovani deficiti bézného Uctu. Z tohoto diivodu by pak bylo z
hlediska dlouhodobé rovnovahy zadouci, aby vykonova bilance vykazovala piebytky, které by

pokryly deficity bilance vynosu. Pokud si dle Mandela a Tomsika chce zemé udrzet ,, stabilni
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ménovy kurs a neinflacni vyvoj, musi vykonova bilance prejit do aktiva a zajistit tak rovnovahu
bézného victu“.®> Ackoliv vykonova bilance CR je jiz od roku 2004 kazdoro¢né v piebytku a
vyse uvedenou podminku rovnovahy je tedy mozné povazovat za splnénou, nemiizeme
opomenout ani kazdoro¢ni narust deficitu bilance prvotnich dichodu, kdy ma vyvoj praveé
téchto dvou Géth poté kone¢ny vliv na saldo bézného uc¢tu. Nicméné dle Briny muiize bézny
ucet vykazovat ,, dlouhodobé vyznamné deficity i navzdory prechodu ekonomiky do ekonomické
faze charakterizované prebytkem vykonové bilance . Svoji roli zde ,,sehrava, nakolik jsou
naklady na zahranicni pasiva v podobé primych zahranicnich investic tvoreny vyplacenymi
dividendami a nakolik jsou kalkulovany na bazi reinvestovaného zisku % Na druhé strang jiz
zminéna repatriace dichodii z PZI ve formé dividend by mohla byt nahrazena i vétsi investi¢ni
aktivitou tuzemct Vv zahrani€i, coz by mélo nasledné vliv i na vétsi pfiliv ziskl. V soucasné
dobg¢ je priliv ziskt z ¢eskych PZI v zahrani¢i oproti jeho odlivu nevyznamny. Stejné tak je
tomu i v pfipad¢ stavu Ceskych PZI v zahrani¢i, které dosahuji podilu 16 % na celkovém stavu

PZI v tuzemsku.®’

3.2 Investi¢ni pozice vici zahranici

V souvislosti s liberalizaci pohybu kapitalu a tim i naristem mezinarodnich finan¢nich
operaci doslo k prosazeni investi¢ni pozice vuci zahrani¢i jako indikatoru pro zachycovani a
sledovani stavu zahrani¢nich aktiv a pasiv. Narist mezinarodnich transakci zapticinil zahrnuti
téchto transakci, a to jak ve formé tokovych a stavovych veli¢in, tak i v sektorovém a funkénim
¢lenéni. | pfes sviij nesporny vyznam a vypovidaci schopnost se v§ak dany indikator nevyuzival

v makroekonomickych analyzach piili§ ¢asto. Dle Markové mohou byt pticinou nasledujici

davody:

= Jednim z hlavnich divodi je neexistence historie indikatoru, tzn. ze informace o
investi¢ni pozici viéi zahrani¢i pokryvala jen kratké obdobi a do roku 2000 byla tato

data navic jen na ro¢ni bazi.

8 MANDEL, M., TOMSIK, V.: Pfimé zahrani¢ni investice a vn&jsi rovnovéaha v tranzitivni ekonomice: aplikace
teorie zivotniho cyklu. Politick& ekonomie, 2006, ro¢. 54, ¢. 6, str. 726.

8 BRUNA, K.: Koncept udrzitelnosti negativni ¢isté investi¢ni pozice a jeho aplikace na ptikladu Ceské republiky
v letech 1999-2011. Politicka ekonomie, 2013, ro¢. 61, &. 1. str. 76.

6 CNB. Platebni bilance 2013  [online]. Cnb.cz  [cit.  2019-02-28].  Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/pzi.
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» V dasledku naro¢ného ziskavani dat a v souvislosti Stim i omezené moznosti
Cast&jsiho zvetejnovani dochazelo k ¢asovému zpozdéni vykazovanych dat (az 6
mésict).

» Kvuli vyznamnym rozdilim v metodice sestavovani vykazu bylo jeho porovnani

s jinymi daty v mezinarodnim me¥itku komplikované.%

S ptichodem tzv. Manuélu k sestaveni platebni bilance a investi¢ni pozice vici zahranici
(BPM6) doslo k velkému poétu zmén. Tyto zmény probéhly zejména jako reakce na
akcelerujici vyvoj svétové ekonomiky a s tim souvisejici narast ekonomickych transakci mezi
staty a vyuziti zcela novych finanénich instrumentt. Dle Markové je tou kli¢ovou zménou, k
niz doslo v BPM6, vétsi dliraz na stavové veliiny zachycené v investi¢ni pozici vic¢i zahranici
a hlavné sjednoceni metodiky sestavovani tohoto indikatoru, kdy se manual BPM6 stal

zakladnim pfedpisem pro jeho sestavovani.®®

Oproti platebni bilanci je investi¢ni pozice stavovym vykazem zachycujicim finan¢ni aktiva
rezidentll drzenych vici nerezidentim vyjadienych v doméci méné (a také devizovych rezerv
centrdlni banky) dané zemé a finan¢nich pasiv rezidenti vic¢i nerezidentim vyjadienych v
domaci méné k uréitému ¢asovému okamziku.”® Rozdil mezi aktivy a pasivy je pak nazyvan
¢istou investi¢ni pozici. Jak uvadi Brina, ,,cista investicni pozice zemé NFAT vyjadiend v
domdci mené je definovana jako rozdil mezi hodnotou zahranicnich aktiv rezidentit dané zemé
v domaci mené FAT a hodnotou zahranicnich pasiv rezidentu v domdci meénée FLT v bilancich
rezidenti k urcitému casovému okamziku T*. Zahrani¢nim aktivem z hlediska ¢isté investi¢ni
pozice jsou PZI, portfoliové investice, ostatni investice, finan¢ni derivaty a rezervni aktiva
centrdIni banky. Zahrani¢ni pasiva piedstavuji jinak strukturované portfolio tvotené
pohledavkami nerezidentti vaci rezidentim z titulu PZI, portfoliovych investic, derivati a

ostatnich investic.”

Investi¢ni pozice vii¢i zahranici, jak je patrné z vySe uvedeného, izce souvisi s platebni

bilanci, ale taktéz se vaze i na narodni ucty. Nasledujici Obr. 22 vypovida o vzajemnych

88 MARKOVA, J.: Vngjsi rovnovaha z pohledu investi¢ni pozice vii&i zahraniéi. Cesky financni a iicetni casopis,
2017, ro€. 12, ¢. 1, s. 26.

6 TamtéZ, s. 25.

0 IMF. Balance of Payments and International Investment Position Manual, Sixth Edition (BPM6) [online].
Imf.org. [cit. 2019-02-25]. Dostupné z: http://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/pdf/bpm6.pdf.

L BRUNA, K.: Analyza podminek obsluhy ¢&isté investi¢ni pozice v rozvinutych a tranzitivnich ekonomikach.
Cesky financni a ucetni casopis, 2011, rog. 6, &. 3, s. 22-31. DOI: 10.18267/j.cfuc.111.
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vztazich mezi investi¢ni pozici vici zahraniéi, zahraniéni zadluzenosti, platebni bilanci a
narodnimi ucty.

Obrazek 22 — Vztahy investi¢ni pozice a zahrani¢ni zadluZenosti s PB a narodnimi aéty

Roéni a . Rocnia Roéni a &tvrtletni
&tvrtletni toky Ctvrtletni stavy toky a stavy
. ‘ *Investicni , .
T)Ii?;ﬁtc)gl pozice a Narodni |

zahraniéni ucty
zadluzenost

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé vidajii z CNB (2017).

Struktura investi¢ni pozice je podobna struktufe finan¢niho uétu platebni bilance, tj. jinymi
slovy investi¢ni pozice v sobé zahrnuje PZI, portfoliové investice, finan¢ni derivaty, ostatni
investice a rezervni aktiva. Na stran¢ aktiv se vykazuji pohledavky daného statu viic¢i zahranici
(tzv. vétitelska pozice) a majetek rezidentl v zahranici (tzv. majetkova pozice). Na stran¢ pasiv
se pak zachycuji zdvazky vici nerezidentim (tzv. dluznicka pozice) a majetek nerezidentl v
domécim statu (tzv. majetkova pozice). Aktiva a pasiva jsou dale ¢lenéna dle jednotlivych
sektort na CNB, instituce pfijimajici vklady krom& CB (neboli komeréni banky), vladni
instituce a ostatni sektory (podnikatelsky sektor). Vysledné saldo investi¢ni pozice se pak rovna
rozdilu mezi finan¢nimi aktivy a pasivy. Toto saldo, bud’ kladné, nebo zaporné, potom

ptredstavuje Cistou finan¢ni pozici zemé& vici zahranici (vetitelskou nebo dluZznickou pozici).

Uvérové vztahy mezi matefskym a dcefinym podnikem jiz nejsou vykazovany na &isté bazi,
tzn. jejich vzajemné zapodteni uz neni upravené, jak to bylo pfi platnosti manualu BPM5."2
Pohledavky a zavazky mezi témito subjekty se jiz vykazuji zvlast, coz ma vliv i na ukazatel
celkové zahrani¢ni zadluzenosti zemé. S pfichodem BPM6 byly navic zavedeny i investice
mezi sesterskymi podniky, zatimco dle BPMS5 byly tyto investice zafazeny do jinych kategorii

dle charakteru dané investice.”

2. CNB. Metodicky list: platebni bilance [online]. Cnb.cz. [cit. 2019-02-25]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/docs/ARADY/MET_LIST/bpm6_bop_cs.pdf.

3 OLSOVSKY, R.: Informace o piipravich na zavedeni Sestého manualu platebni bilance MMF. Statistika, 2008,
roc. 88, ¢. 4, s. 346-350.
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Podobna struktura aktiv a pasiv investi¢ni pozice a finan¢niho G¢tu platebni bilance taktéz
souvisi i s propojenosti obou polozek, kdy se vyse aktiv a pasiv finan¢niho u¢tu poté zachycuje
i na aktivech a pasivech v investi¢ni pozici ke stanovenému datu. Mimo to, zména celkového
salda finan¢niho u¢tu muze odrazet i zménu ¢isté investiéni pozice. Investi¢ni pozice dale take
souvisi s béznym uctem, kdy suma tohoto uctu spoleéné s kapitalovym uétem a s chybami a
opomenutimi davaji hodnotu salda finan¢niho Gctu, ktery se pak porovnava s Cistou investi¢ni
pozici zem¢.

Obrazek 23 — Vyvoj vybranych uéta PB a ¢isté investi¢ni pozice (v mld. CZK)

500,0

-500,0
-1000,0

-1 500,0

-2 000,0

BU FU emt==CIP

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé iidajii z CNB, ARAD (2017). Vysvétlivky: BU = bézny

ucet, FU = financni ucet, CIP = Cista investicni pozice.

Z porovnani zmény uvedenych sald se zmé&nou ¢isté investi¢ni pozice vyplyva, Zze mezi
témito saldy existuji zna¢né rozdily, a proto tedy nemuze platit tvrzeni, Ze zména Cisté investi¢ni
pozice muze nastat v pfipadé¢ nerovnovéhy sald bézného a finan¢niho uctu. Dle Markové
davody souviseji zejména se sestavovanim investi¢ni pozice v rdmci BPM®6, kde jsou kromé
stavu na pocatku a na konci ur¢itého ¢asového okamziku zachycovdny i zmény mezi
pocateénim a koneénym stavem. ,, Tyto zmény nemaji charakter transakci, ale jsou zpiisobeny
Fadou faktorii, které ovliviiuji hodnotu transakci. Jde predevsim o Kurzové zmény, cenove zmeény
aktiv, odpisy dluhii a jiné viivy. Informace o dopadech téchto faktorii na jednotlivé transakce

nejsou k dispozici na strankach CNB“.™

" MARKOVA, J.: Vnéjsi rovnovéha z pohledu investi¢ni pozice vii¢i zahraniéi. Cesky financni a iicetni casopis,
2017, roc. 12, €. 1, 5. 29.
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Vyvoj investi¢ni pozice dle jednotlivych slozek za obdobi 1998-2017 je znazornén v Tab. 3
a Obr. 24 pak vypovida o vyvoji podilu ¢isté investi¢ni pozice na HDP (za kritickou hodnotu
se povazuje -35 %). V daném obdobi je patrné zlepSeni ve vyvoji ¢isté investiéni pozice, ktera
se od roku 1998 postupné zhorSovala, avSak v roce 2010 doslo k zastaveni tohoto nepiiznivého
vyvoje na hodnoté 1 822,7 mld. CZK. Svého maxima nicmén¢ indikator dosahl az o dva roky
pozdéji hodnotou 1 864 mld. CZK (témér 46 % HDP). Po tomto roce se vyvoj zménil a do roku
2015 se investi¢ni pozice zlepSila pfiblizn¢ 0 31 % a dosahla deficitu 1 512,9 mld. CZK. V roce
2017 uz podil &isté investi¢ni pozice na HDP &inil 25 % (deficit v rozsahu 1 263,7 mld. CZK)."™

Tabulka 3 — Struktura investi¢ni pozice CR (v mld. CZK)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002 2003 2004
Saldo | -405,2 | -606,4 | -790,5 | -941,2 | -1121,1 | -1 103,2 | -1 196,5

PZl | Aktiva 24,0 251 27,9 41,2 44,4 58,6 140,1
Pasiva | 429,2 | 6315 | 818,4 | 982,3 | 11655 | 1161,8 | 1336,7
Saldo |-130,3 | -61,2 15,8 4,8 73,2 120,3 -8,8

Pl | Aktiva 359 | 104,3 | 180,4 | 1851 274,3 344,0 372,2
Pasiva | 166,1 | 165,6 | 164,6 | 180,3 2011 223,6 381,0

Saldo 0,0 0,0 1,0 4,3 8,5 4,7 7,9
FD | Aktiva 0,0 0,0 6,3 15,8 31,2 24,1 39,7
Pasiva 0,0 0,0 53 11,5 22,7 19,4 31,8
Saldo 41,3 95,3 84,9 | 163,6 -72,5 -240,8 -172,9

Ol | Aktiva | 650,9 | 757,1 | 736,9 | 778,4 515,4 419,1 514,0
Pasiva | 609,7 | 661,8 | 652,0 | 614,9 587,9 659,9 686,9
RA | Saldo 376,7 | 461,4 | 496,8 | 524,5 714,6 691,5 636,2

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Saldo -1402,8 | -1562,0 | -1877,4 | -1947,0 | -2039,3 | -2 129,8 | -2 140,7
PZl | Aktiva 195,2 246,4 354,2 480,0 562,7 647,5 666,5
Pasiva 15980 | 18085 | 22316 | 24270 | 26020 | 2777,3 | 2807,2
Saldo 30,0 44,2 62,3 -3,0 -197,0 -327,4 -348,8
Pl | Aktiva 467,8 532,2 618,6 505,1 456,4 453,4 451,0
Pasiva 437,8 488,0 556,3 508,1 653,4 780,8 799,8
Saldo 10,7 16,9 15,3 -21,1 -17,2 -13,8 -11,4
FD | Aktiva 42,6 53,4 69,5 1455 102,9 95,0 128,6
Pasiva 31,9 36,5 54,2 166,6 120,1 108,8 140,0

> CNB. Systém casovych Fad ARAD [online]. Cnb.cz [cit. 2019-02-25]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=AD&p_lang=CS.
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdikladé iidajii z CNB, ARAD (2017). Vysvétlivky: PZI = piimé

zahranicni investice, PI = portfoliové investice, FD = financni derivaty, Ol = ostatni investice,

RA = rezervni aktiva.

Obréazek 24 — Vyvoj podilu ¢isté investi¢ni pozice na HDP
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé tidajii z CNB, ARAD (2017). Vysvétlivky: CIP = Cistd

investicni pozice.

Ke zlepsSeni Cisté investi¢ni pozice vyrazné napomohl nartst rezervnich aktiv, kdy jejich stav

narostl z 338,6 mld. CZK v roce 1998 na 3 150,5 mld. CZK v roce 2017, coz znamena vice nez

—+—CIP/HDP
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Saldo -118,4 -144,3 -229,4 -278,8 -236,3 -148,6 -125,3
Ol | Aktiva 634,7 638,4 676,3 778,6 7579 844.4 925,7
Pasiva 753,1 782,7 905,7 | 1057,4 994,3 992,9 | 1051,0
RA | Saldo 726,7 656,6 631,0 716,0 764,3 796,8 803,4
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Saldo | -2269,9 | -2257,1 | -2358,2 | -2433,7 | -2626,2 | -2632,2
PZI Aktiva 762,4 9151 9755 | 1049,2 | 1113,5| 1319,7
Pasiva | 3032,3 | 3172,3 | 3333,8| 34828 | 3739,6 | 39519
Saldo -376,5 -455,8 -363,1 -522,5 -596,6 -738,2
Pl Aktiva 490,8 523,4 637,1 7119 753,4 777,5
Pasiva 867,3 979,1 | 1000,2 | 1234,4| 1350,0| 1515,7
Saldo -12,0 -29,6 4,2 -4,7 -7,1 -2,4
FD Aktiva 94,0 55,7 100,2 76,5 69,9 64,3
Pasiva 106,0 85,2 96,0 81,2 77,1 66,7
Saldo -60,9 -71,0 -104,3 -152,9 -251,2 | -1041,4
Ol Aktiva 986,9 | 11243 | 11983 | 11319 | 1190,0 | 1106,2
Pasiva | 10478 | 11954 | 1302,6 | 1284,9 | 14412 | 2147,6
RA Saldo 855,3 | 11184 | 12443 | 16009 | 2197,9 | 31505




devitinasobny vzriist rezervnich aktiv za sledované obdobi.”® Disledkem tohoto nartistu je
predeviim zahdjeni devizovych intervenci od roku 2013, kdy CNB intervenovala na devizovém
trhu za ucelem oslabeni CZK a jejiho udrzeni na urovni 27 CZK/EUR. Objem téchto
devizovych intervenci o celkové vysi 74 mld. EUR zvysil rezervni aktiva CNB o 2 048,5 mid.
CZK. Nicméné na celkovém navySeni rezervnich aktiv za sledované obdobi se taktéz podilely

i dtichody z investovanych aktiv, kurzové rozdily a vynosy z operaci pro klienty CNB."’

Na zlepSeni pozice se vSak nepodilely ostatni investice, jejichz pasiva narostla skoro
Ctyfnasobné, a to z 609,7 mld. CZK na 2 147,6 mld. CZK. Naproti tomu aktiva se ve
sledovaném obdobi navySovala pomalej$im tempem, a to piiblizné dvojnasobn¢ z 650,9 mld.
CZK na 1 106,2 mld. CZK oproti narustu pasiv o 20 % (z 1 057,4 na 1 286,0 mld. CZK).
PrirGstek pasiv nastal diisledkem nértstu Cerpani zahrani¢nich Uvér domdacimi subjekty a
kratkodobych vkladt v tuzemskych bankach. Na druhou stranu zvySovani aktiv ostatnich
investic bylo zaptic¢inéno jak poskytovanim vyvoznich uvéra, tak i kratkodobymi vklady
domécich subjekti v zahrani¢i. V této souvislosti je dale mozné hovofit i o pasivnim saldu PZI,
které se navysilo zhruba devitinasobné ze 429,2 mld. CZK na 3 951,9 mld. CZK. Konstantni
nariist PZI poukazuje na nepietrzitou diivéru zahrani¢nich investorti v ekonomicky vyvoj CR,
avsak vyznamnou polozkou PZI je v daném obdobi reinvestovany zisk. Na strané aktiv doslo

K mensimu narastu, kdyz se ve sledovaném obdobi navysila pfiblizn¢ 55krat neboli
vV hodnotovém vyjadieni o 1 295,7 mld. CZK na 1 319,7 mid. CZK.

Doslo i k vyraznému zhorSeni salda portfoliovych investic z -130,3 na -738,2 mld. CZK, a
to kvili narGstu pasiv z 166,1 na 1515,7 mld. CZK (tj. narGst o 1 349,6 mld. CZK) a
soub&éznému narustu aktiv z 35,9 na 777,5 mld. CZK (tj. narast pouze o 741,6 mld. CZK). Na
pocatku sledovaného obdobi doslo k obrovskému nardstu zajmu tuzemskych investorti o
zahrani¢ni cenné papiry. Tento vyvoj pietrvaval az do roku 2008, kdy doslo k prudké zméné
trendu. Dle Markoveé byl dany vyvoj poznamenan finanéni krizi, ktera vedla ke ztraté zajmu
tuzemskych investorti o zahraniéni cenné papiry. ,, Pokles drzby zahranicnich cennych papirii
byl pritom predevsim disledkem odprodeje zahranicnich dluhopisi. Uvedeny vyvoj ziejmé

souvisel s nizkou Urovni Urokovych sazeb z téchto instrumentii a soucasné s nezbytnosti zajisténi

% CNB. Systém casovych fad ARAD [online]. Cnb.cz [cit. 2019-03-06]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=AD&p_lang=CS.

7 CNB. Obraty na devizovém trhu [online]. Cnb.cz [cit. 2019-03-06]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/obraty devizovy trh/FT_obraty 17.html.
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potrebné likvidity. Naopak investice nerezidentit do domdcich cennych papiri vykazovaly po
celé sledované obdobi rostouci trend “.”® Nejvyznamnéjsimi operacemi z hlediska objemu byly
,ndkupy viadnich korunovych dluhopisii zahranicnimi investory motivované ziejmé

spekulativnimi ocekavanimi zhodnocent koruny *“."

Z vyse uvedenych informaci plyne, Ze na zlepSeni salda investi¢ni pozice vi¢i zahrani¢i ma
celkové vliv predev§im ndrlst rezervnich aktiv. Ackoliv aktiva vyznamné piispéla ke zmeéné
dlouhodob¢ klesajiciho vyvoje investi¢ni pozice, nedoslo ke zlepSeni majetkové a dluhové
pozice CR. I pies zlep$eni investiéni pozice ziistava jeji celkovy stav nepfijatelny, na druhou
stranu zaporné saldo investi¢ni pozice nemusi zcela negativné pusobit na hospodaistvi daného
statu. Je dulezité piedevsim brat v Uvahu efektivnost danych investic, a proto pokud tyto
zahrani¢ni investice zvySuji produkéni kapacitu doméci ekonomiky, zefektiviiuji domaci
vyrobu a zvysuji produktivitu prace, je celkovy efekt zahrani¢nich investic pozitivni i ptesto,
ze dochazi ke zhorSeni investi¢ni pozice statu. V opacném piipadé pii spekulativnim vyuziti
investic a jejich neefektivnosti se mize dana zemé spolu se zhorSujici investiéni pozici dostat

do znaénych problémii.

3.3 Zahrani¢ni zadluzenost

Zahrani¢ni zadluzenost je stavova veli¢ina vyjadiujici zastatkovou hodnotu skute¢nych
soucasnych (nikoliv podminénych) zavazka k ur¢itému okamziku, které vyzaduji od dluznika
v budouci dobé platbu jistiny a Groku.®® Dle Markové je pak mozné ukazatel zahraniéni
zadluzenosti vysvétlit jako , prehled financnich pasiv sektorii tuzemské ekonomiky viici
nerezidentim CR dluhového charakteru (tj. zdvazkii se smluvné uréenou dobou jejich

splatnosti, za které nalezi veriteli vynos ve formé viroku) “.8t

CNB vykazuje zahraniéni zadluZenost ve dvoji podobg, a to:

" MARKOVA, J.: Vnéjsi rovnovéha z pohledu investi¢ni pozice vii¢i zahraniéi. Cesky financni a iicetni ¢asopis,
2017, roc. 12, €. 1, 5. 32.

" (CNB. Statistika platebni balance [online]. Cnb.cz [cit. 2019-03-06]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/index_pb.html.

8 CNB. Metodicky list: statistika zahranicni zadluzenosti [online]. Cnb.cz [cit. 2019-03-06]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/docs/ARADY/MET_LIST/bpm6_zz_cs.pdf.

81 MARKOVA, J.: Vnéjsi rovnovéha z pohledu investi¢ni pozice vii¢i zahraniéi. Cesky financni a iicetni casopis,
2017, roc. 12, €. 1, 5. 33.
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» dle instrumentii, kdy jsou sledovany obézivo a vklady, dluhové cenné papiry, pajcky,
obchodni uvéry a zalohy a ostatni dluhové zavazky
» dle dluznikii, kam patii centralni banka, instituce pfijimajici vklady kromé centralni

banky, vladni instituce a ostatni sektory

Ob¢ kategorie je mozné dale rozdélit také dle casového hlediska na kratkodobou a
dlouhodobou ¢ast. Toto déleni je pro analyzu stavu zahrani¢ni zadluZenosti dtlezité, pii¢emz

pro celkovy stav zadluZenosti bude narust kratkodobého zadluzeni znamenat vétsi problém.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze do zahrani¢ni zadluzenosti nejsou zahrnovany majetkové
cenné papiry, a to ani ty patiici do PZI, ani majetkové cenné papiry nespliyjici podminku pro
zaclenéni do PZI. Celkové se tedy jedna o tzv. hrubou zahraniéni zadluzenost, do niz se zatazuji
krom¢ dluhopisd, Gvérd, vkladi a smének i mezipodnikové uvéry v ramci PZI a nejsou
zohlednovany pohledavky. Stavy jednotlivych dluhovych zavazkl odpovidaji stejné tak jako 1
U investi¢ni pozici viéi zahraniéi, staviim jednotlivych zavazka dluhového charakteru v rdmci

pasiv finan¢niho G¢tu platebni bilance.

Obréazek 25 — Vyvoj zahrani¢ni zadluZenosti CR (v mld. CZK)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé vidajii z CNB, ARAD (2017).

Na Obr. 25 je mozné sledovat vyvoj zahrani¢ni zadluZenosti CR za obdobi let 1998 az 2017,
z n&j také vyplyva jeji rostouci trend. Na pocatku sledovaného obdobi dosahovala zahrani¢ni
zadluZenost 726,9 mld. CZK, o 10 let pozdé&ji jiz 1 862,2 mld. CZK, avsak jiZ v roce 2010 doslo
k piekroceni hranice 2 bil. CZK, coz odpovida 54,6 % HDP. Na konci sledovaného obdobi jiz
byla zadluzenost 4 370,3 mld. CZK, coz piedstavuje 86,6 % HDP.
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Nésledujici Obr. 26 pak piedstavuje ptehled vyvoje podilu hrubé zahrani¢ni zadluZzenosti na
HDP, kdy se za kritickou hodnotu povazuje podil zahrani¢ni zadluzenosti na HDP na drovni 40
%, kterd byla jiz vroce 2007 ptekro¢ena. Pokud bude tento vyvoj celkové zahrani¢ni
zadluzenosti 1 nadale pokraCovat, mohlo by to v budoucnu zpiisobit stagnaci nebo také pokles
domaci spotieby. Dle Markové samotna skute¢nost vypovidajici o nartistu naSeho dluhu ,, vsak
nemusi sama o sobé predstavovat nijak vyznamnou hrozbu, nebot se jedna o jev typicky pro
malé oteviené ekonomiky majici intenzivni obchodni vztahy se zahranicim “.82 Je proto velice
dilezité divat se také na strukturu zahrani¢ni zadluZenosti, ktera se vykazuje jak z ¢asového,

tak i ze sektorového hlediska.

Obrézek 26 — VVyvoj podilu celkové zahrani¢ni zadluZenosti na HDP
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé vidajii z CNB, ARAD (2017).

Co se tyce kratkodobého dluhu, jeho kriticka hodnota je stejna jako u celkové zahrani¢ni
zadluZenosti, tj. 40 %. CoZz znamend, Ze celkova zahrani¢ni zadluZenost by méla byt tvofena
alespon ze 60 % z dlouhodobého dluhu, jehoz splatnost je delsi nez jeden rok. Pokud dojde k
prekroceni stanovené kritické hodnoty, zahrani¢ni investofi budou danou zemi vnimat jako
vysoce rizikovou a Vv pifipadé prvnich naznakl blizici se finan¢ni krize dojde vétSinou
K prudkému odlivu kratkodobého kapitalu do zahrani¢i. Kratkodoba zahrani¢ni zadluzenost
tuto hranici piekro¢ila za sledované obdobi sedmkrat, jak vyplyva z Obr. 27, ato v letech 2000
a 2001, poté pied vstupem do Evropské unie v roce 2003 a potom az v letech 2014-2017.

82 MARKOVA, J.: Vnéjsi rovnovéha z pohledu investiéni pozice viiéi zahraniéi. Cesky financni a iicetni casopis,
2017,ro¢. 12,¢. 1, 5. 34.
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V roce 2017 dokonce kratkodoba zadluzenost pievysila dlouhodobou, coz souviselo zejména
s o¢ekavanim ohledné posileni eské koruny ze strany zahrani¢nich subjekt(.2® Je potieba tento
vyvoj peclivé sledovat, jelikoZ by nebylo pro ekonomicky vyvoj CR Zadouci, aby kratkodoba

zahrani¢ni zadluZenost permanentné pievySovala dlouhodobou.

Obrazek 27 — Podil kratkodobé a dlouhodobé zadluZenosti na celkovém zadluZeni
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé tidajii z CNB, ARAD (2017). Vysvétlivky: ZZ = zahranicni
zadluzenost, KDZ = kratkodoba zahranicni zadluzenost, DDZ = dlouhodobd zahranicni

zadluzenost.

O vyvoji zahrani¢ni zadluZenosti z hlediska sektorového rozdéleni pak vypovida Tab. 4, ze
které vyplyva, ze od roku 2012 dochazi k vyznamnému poklesu podilu podnikového sektoru na
celkové zahrani¢ni zadluzZenosti. Z hlediska Casové struktury se jednd o celkem vyvazené
zadluzeni, kdy se jak kratkodobé, tak i dlouhodobé zavazky pohybuji okolo 50 %. Na tomto
dluhu se vyznamné podileji i mezipodnikové tvéry, které navzdory tomu, Ze zvysuji zahrani¢ni
zadluzenost, maji prevazné dlouhodobé rysy, kdy se oproti bankovnim zahrani¢nim uvérim
jedna o splatnost del$i nez jeden rok a mnohdy i delSi nez ¢tyfi roky. Kromé toho nékteré z
téchto uveri jsou bezurocné, coz znamend, Ze nedochazi ke zvySovani nakladl dluhové sluzby.

Jinymi slovy v ptipad¢, ze se ekonomika bude potykat s kratkodobymi problémy, nemélo by

8 CNB. Zprava o inflaci 11/2017 [online]. Cnb.cz [cit. 2019-03-06]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-
politika/zpravy-o-inflaci/.
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dochdzet k odlivu kratkodobého kapitdlu a mimo jiné takovd zadluZenost neni dluhem

domacich subjekti.?*

Tabulka 4 — Podil dil¢ich sektoru na zahraniéni zadluZenosti

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Celkem 15% 15% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,1% 0,5% 0,1% 0,1%

CNB KD 0,0 % 0,0 % 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,1% 0,5% 0,1% 0,1%

DD 15% 15% 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Celkem | 449% | 436% | 39,4% | 346% | 31,7% | 316% | 240% | 214% | 204% | 24,7 %

KB KD 26,6% | 280% | 27,7% | 23,7% | 21,8% | 235% | 176% | 162% | 147% | 17.3%

DD 183% | 156% | 11,7% | 10,9% 9,8 % 8,2% 6,4 % 52 % 57% 7,4 %

Celkem 58 % 5,0 % 5,0 % 3,9% 6,0 % 78% | 141% | 179% | 18,7% | 17,4%

Vladni instituce | KD 0,0 % 0,0 % 0,3% 0,1% 0,1 % 0,1% 0,3% 0,1% 0,0 % 0,4 %

DD 58 % 5,0 % 4,7 % 3,8% 5,9 % 77% | 13,8% | 178% | 186% | 17,1%

Celkem | 47,8% | 498% | 556% | 615% | 624% | 605% | 619% | 60,2% | 60,8% | 57,8%

Ostatni sektory | KD 10,7% | 10,4% | 14,1% | 188% | 16,7% | 166% | 19,6% | 199% | 185% | 19,4 %

DD 370% | 394% | 41,4% | 427% | 456% | 440% | 422% | 40,4% | 423% | 38,4%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Celkem 0,1 % 1,3% 1,2% 1,1% 1,0% 1,0% 1,8% 2,3% 2,9% 3,9%

CNB KD 0,1 % 0,2% 0,2 % 0,1 % 0,0 % 0,1% 0,9 % 1,4% 22% 3,4 %

DD 0,0 % 1,1% 1,0 % 1,0 % 0,9 % 0,9 % 0,9 % 0,9 % 0,8 % 0,5%

Celkem | 259% | 21,0% | 20,8% | 20,2% | 175% | 219% | 244% | 27,2% | 31,4% | 40,7%

KB KD 18,0% | 13,7% | 13,7% | 13,7% | 11,7% | 16,1% | 184% | 21,0% | 260% | 346 %

DD 7,9 % 7,3% 7,1% 6,5 % 5,8 % 58 % 6,0 % 6,2 % 54 % 6,1 %

Celkem | 16,0% | 189% | 21,5% | 205% | 22,7% | 22,7% | 196% | 226% | 225% | 184 %

Vladniinstituce | KD 0,1% 0,2% 0,7 % 1,0% 0,5% 0,8 % 1,0% 15% 0,1% 1,0%

DD 159% | 186% | 208% | 195% | 22,1% | 21,9% | 186% | 21,1% | 22,4% | 17,4%

Celkem | 580% | 588% | 56,5% | 58,2% | 589% | 54,4% | 543% | 479% | 432% | 37,0%

Ostatni sektory | KD 21,3% | 208% | 198% | 229% | 225% | 18,7% | 20,7% | 21,5% | 20,7% | 18,1%

DD 36,7% | 38,0% | 36,7% | 353% | 36,4% | 357% | 336% | 264% | 22,4% | 18,9%

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé vidajii z CNB, ARAD (2017). Vysvétlivky: KB = komercni
banky, KD = kratkodoba, DD = dlouhodoba.

Ke zvyseni zadluzenosti dochazelo také v sektoru CNB a bankovnictvi. V piipadd

bankovnictvi narastalo zadluzeni svyznamnou pievahou dlouhodobého zadluzeni nad

8 CNB. Pfimé zahranicni investice 2017 [onling]. Cnb.cz [cit. 2019-03-12]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/pzi/PZI
_2017_CZ.pdf.
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kratkodobym. V ramci sektoru CNB doslo ke zvyseni jejiho podilu na celkové zahraniéni
zadluzenosti o 3,8 % béhem sledovaného obdobi, coz v absolutnich hodnotach predstavuje vice
nez 166 mld. CZK, avSak v tomto ptipadé jiz s prevladajicim podilem kratkodobého zadluzeni.
Z hlediska CNB se jedna pievazné o zadluZenost predstavujici hotovostni vklady zahraniénich
bank a repo operace realizované se zahrani¢nimi bankami slouzici k fizeni devizovych rezerv.
O podobnou strukturu zadluzenosti jde i u komer¢nich bank, kdy ta neni tvoiena zdroji
Cerpanymi ze zahraniCi, ale spiSe zavazky vici zahranicni klientele z diivodu investic do

dluhovych cennych papirti a vkladl na uctech.

Za nepiiznivy je také mozné oznadit i vyvoj zadluzenosti vladniho sektoru, u kterého se
zvySuje jak kratkodoba, tak i dlouhodoba ¢ast zadluzenosti. Dle Markové k tomuto dochézi v
dasledku Cerpani tivéru od Evropské investicni banky na financovani investic do infrastruktury
a nakupu vladnich dluhovych cennych papirii zahrani¢nimi investory.®® Dle Duréakové a
Mandela je tento vyvoj povazovan za neptiznivy kvili tomu, ze , ndrist zahranicniho
zadluzeni, na rozdil od nariistu vnitiniho statniho diuhu, skutecné vZdy predstavuje zadluzovani

budoucich generaci dané zemé, nebot drZitelem pohleddvek jsou zahranicni subjekty .2

3.4 Ostatni ukazatele vnéjSi ekonomické rovnovahy

Pro analyzu a rozhodovani ohledn¢ alokace svych investic se zahrani¢ni investofi fidi tzv.
ukazateli udrzitelnosti vnéjsi ekonomické rovnovahy, do kterych se fadi i dluhové ukazatele.
Dluhové ukazatele vnéjSi rovnovahy se soustfedi na vyhodnoceni zahrani¢ni zadluZenosti a
dluhové sluzby z hlediska objemu a trendu vyvoje, a mimo jiné i na zpusobilost daného statu
splacet své zavazky. Podrobné&jsi definovani téchto ukazateli je pak mozné najit v publikaci

Mezinarodniho ménového fondu.®’

Ve své podstaté jde o dvé kategorie dluhovych ukazateli, kdy prvni kategorie vychazi z
pométovani zahraninich zavazka viéi vybranym tokovym veli¢indm (napf. k HDP nebo
exportu zbozi a sluzeb) a druha je vysledkem poméru zahrani¢nich zavazkt k vybranym

stavovym veli¢inam (napft. k devizovym rezervdm). Kromé podilu deficitu bézného Gétu na

8 MARKOVA, J.: Vngjsi rovnovaha z pohledu investi¢ni pozice viii zahrani&i. Cesky financni a iicetni casopis,
2017, ro€. 12, ¢. 1, s. 36.

8 DURCAKOVA, J., MANDEL, M.: Mezinarodni finance. 4. aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Management Press,
2010. s. 442. ISBN 978-80-7261-221-5.

87 IMF. External Debt Statistics: Guide for Compilers and Users. [online], Washington, D. C., International
Monetary Fund, 2014, [cit. 2019-03-12]. Dostupné z: http://www.tffs.org/pdf/edsg/ft2014.pdf.
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HDP se mezi nejvice vyuzivané dluhové ukazatele fadi také podil Cisté investi¢ni pozice na
HDP, podil celkové zahrani¢ni zadluzenosti na HDP nebo podil kratkodobé a dlouhodobé
zadluzenosti na celkovém zahrani¢nim zadluzeni. Ackoliv se tyto ukazatele potykaji s fadou
metodologickych problémd, jsou stanoveny jejich limitni hodnoty, které¢ by dany stat nemél z

pohledu vnéjsi ekonomické rovnovahy ptresdhnout.

Vétsina ukazateltt souvisejicich s vnéjsi rovnovahou uz byla uvedena, dal$imi ukazateli,
které jesté nebyly predstaveny, jsou podil zahrani¢ni zadluZenosti na exportu zbozi a sluzeb
(stanoveném za jeden rok) a tzv. dluhové sluzba. Podil zahrani¢ni zadluzenosti na rocnim
exportu predstavuje schopnost daného statu splacet své zavazky exportem zbozi a sluzeb.
V ramci CR se dany ukazatel pohybuje nad 60 % (v roce 2017 dokonce piekro¢il 100 %). Co
se pak ty¢e dluhové sluzby, vypovidajicim ukazatelem je podil dluhové sluzby na HDP, ktery
ukazuje vySi HDP postacujici ke kryti dluhové sluzby, tj. tiroki a jistiny za dany rok. Limitni
hodnota je stanovena na urovni 5 % a hodnoty bliZici se limitni hranici budou signalizovat

rostouci spotiebu nakladi dluhové sluzby K realné vysi HDP.

Centralni banky a analytici ratingovych agentur pouzivaji pti hodnoceni vnéjsi rovnovahy
vedle vySe zminénych ukazateli také podil dluhové sluzby na exportu zbozi a sluzeb a miru
kryti kratkodobého zadluzeni devizovymi rezervami neboli tzv. Greenspan-Guidottiho
pravidlo®, které ukazuje schopnost zemé pokryt vlastni kratkodobé zadluzeni, pokud by se

zhorsily podminky financovani.

K uvedenym ukazatelim je mozné také pridat kryti importu zbozi a sluzeb devizovymi
rezervami. Tento ukazatel patii dle Markové mezi problematické a vychazi z toho, Ze dovoz je
operace, ktera vyvolava bud’ bezprostiedné, anebo v budoucnu poptavku po zahrani¢ni méné¢.
Nebere vSak v tivahu skutecnost, Ze dovoz miiZze byt hrazen nabidkou cizi mény z vyvozu a
nezohlediiuje ani vliv pfilivu kapitalu, ktery mize byt zdrojem kryti dovozu.®® Nasledné se tu
projevuji i potize ohledn¢ komparace tokové veli¢iny se stavovou, coz poukazuje na to, Ze dany

ukazatel nepocita s pohyby devizovych rezerv v prub&hu roku.

Mimoto nebere v Gvahu ani kvalitativni stranku devizovych rezerv a k tomu navic ani otazku

ucelené interpretace devizovych rezerv. Sir§i vymezeni devizovych rezerv je mozné spatfit i

88 ROJICEK, M. et al.: Makroekonomicka analyza: teorie a praxe. Prvni vydani. Praha: Grada Publishing, 2016.
s. 519. ISBN 978-80-247-5858-9.

8 MARKOVA, J.: Analyza efektu piimych zahraniénich investic na vng&jsi rovnovahu z pohledu platebni bilance.
Cesky financni a Gcetni casopis, 2012, ro¢. 7, &. 1, s. 29.

66



Vv ryze ¢eské odborné literatuie, kdy dle Duréakové a Mandela maji oficialni ménové instituce
k dispozici vedle ,,realnych* devizovych rezerv také tzv. ,, potenciélni devizové facility, které
predstavuji moznost cerpani dodatecnych devizovych zdrojit ve formé uverii od mezindrodnich
ménovych instituct“.*° K potencidlnim devizovym rezervam jsou napiiklad zafazovany i tzv.
zvlastni prava Cerpani, kterd by bylo mozné v zasad€ zaclenit mezi redlné devizové rezervy,
jelikoz se jedna o aktivum, pomoci kterého je mozné opattit sménitelnou ménu nebo které Ize
pouzit k transakcim nejenom mezi ¢lenskymi staty Mezinarodniho ménového fondu, ale i ve
vztahu k samotnému MMEF. DalSimi problematickymi polozkami devizovych rezerv jsou zlato
a uvéry od mezinarodnich ménovych instituci. V piipad¢ zlata jde predevsim o jeho ocenéni,
které se v jednotlivych statech 1isi. Pokud hovofime o uvérech od mezinarodnich ménovych
instituci, ty se mohou zapocitdvat do devizovych rezerv v okamziku, kdy se dohodne tzv.

uvérovy ramec a je mozné danou polozku bez jakychkoliv problémi vy¢islit.

Tabulka 5 — Vyvoj vybranych ukazateli vnéjsi ekonomické rovnovahy

Kritickd hodnota | 1998 2003 2008 2013 2017
ZZIEX - 808% | 680% | 73,3% | 86,7% | 108,2%
DS/HDP 5% 2,4 % 5,0 % 4,5% 7,6 % 51%
DR/KDZ 100 % 124,7 % | 201,7 % | 119,7 % | 126,5 % | 139,0 %
DS/EX 25% 57% | 10,8% 71% 9,8 % 6,4 %
DR/IM 3-5 mésicl 6,0 4,8 4,0 4,5 50

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé vidajii z CNB, ARAD (2017). Vysvétlivky: DS = dluhova
sluzba, DZ = devizové rezervy, EX = export zboZi a sluzeb, IM = import zbozi a sluzeb, KDZ =

kratkodobd zahranicni zadluzenost, ZZ = zahranicni zadluZenost.

Vyvoj vybranych ukazateld vng&jsi ekonomické rovnovahy Ceské republiky je mozné

pozorovat ve vySe uvedené Tab. 5.

% DURCAKOVA, J., MANDEL, M.: Mezinarodni finance. 4. aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Management Press,
2010.s. 21. ISBN 978-80-7261-221-5.
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Z.aver

Béhem sledovaného obdobi doslo k velkym narastim ptilivu pfimych zahrani¢nich investic,
které pak ur¢itym zptsobem ovlivnily jednotlivé ucty platebni bilance a také vnéjsi rovnovahu
zemg¢. Cilem mé diplomové prace bylo tedy vyhodnotit vliv pfimych zahrani¢nich investic na
platebni bilanci a analyzovat jejich dopad na vn&jsi rovnovahu Ceské republiky mezi lety 1998—
2017.

Tato prace byla rozdélena na tfi ¢asti, kdy v prvni ¢asti jsSou ptimé zahrani¢ni investice
charakterizovany z hlediska jejich typt, déleni a faktor, které ovliviuji jejich piiliv. V rdmci
faktorti prilivu pfimych zahrani¢nich investic byly pfedstaveny i mozné vladni investi¢ni
pobidky dle metodickych listt OECD. Na zavér prvni ¢asti byly také popsény kladné a zaporné
stranky pfilivu ptimych zahrani¢nich investic do zemé&. Druha ¢ast se jiz vénovala vlivu
ptimych zahrani¢nich investic na platebni bilanci a pfedevS§im charakteristice piilivu PZI do
CR a &eskych PZI v zahrani¢i a dopadu piilivu PZI na platebni bilanci, zejména na saldo
bézného a finan¢niho Gétu. Posledni ¢ast diplomové prace se zaméfila na analyzu dopadu
ptilivu ptimych zahrani¢nich investic na vn&j§i rovnovahu zem¢ z pohledu platebni bilance.
Zamérem treti ¢asti bylo vyhodnotit vnéjsi rovnovahu z pohledu salda béZného G¢tu, investi¢ni
pozice vuci zahranici, zahrani¢ni zadluzenosti a klicovych indikétord, které slouzi k tomuto
ucelu.

V souvislosti s pfilivem PZI je mozné Fici, Ze tyto investice maji vyznamny vliv na platebni
bilanci, a to zejména na bézny a finan¢ni Gcet. Z hlediska bézného Gétu tlaci piiliv téchto
investic na bilanci prvotnich dichodt (hlavné na dichody z PZI, kdy je s ptilivem PZI, po
néjaké dobé jejich zhodnocovani, spojen i odliv do matefskych spole¢nosti v zahraniéi
v podob¢ dividend, avSak zna¢na ¢ast téchto ziskl zistava v hostitelské zemi), ktera se nachazi
v zépornych hodnotéch, aviak diky velkym ptebytkiim vykonové bilance se saldo béZzného uctu
nachazi od roku 2014 v ptebytku. V ramci finan¢niho G¢tu se piiliv pfimych zahrani¢nich
investic kumuluje na uétu PZI, ktery se déli na investice do zakladniho kapitalu, reinvestice

zisku a ostatnich investic.

Z pohledu vnéjsi rovnovahy CR a predeviim z vyvoje komplexnich ukazateli a dalsich
indikatord je mozné dojit k zavéru, Ze ackoliv se platebni bilance vyviji pozitivng, vné&jsi

rovnovaha vykazuje negativni vyvoj, kdy se stale nachazi v zapornych hodnotach. Mimoto je
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dale neptiznivy i vyvoj krdtkodobého zadluzenti, které pievysilo vyvoj dlouhodobého zadluzenti,

coz muze zpusobit budouci potize v ekonomickém rozvoji CR.
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