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POHYB KAPITALU V PRUBEHU
TRANSFORMACE A JEHO VLIV NA
KONKURENCNIi SCHOPNOST POLSKE
EKONOMIKY

Abstract:

The aim of the thesis is to describe and analyze movements of capital
during transformation in Poland in the period 1990-2005, and to
identify the impact of the capital movements on competitiveness of
Polish economy. First, it focuses on the Foreign direct investment and
the impact on competitiveness. It describes the inflows and outflouws
during the transformation and their reasons. Then it shows the capital
movements of the portfolio investment, short-term investment and
long-term investment and their trends and influence on
competitiveness.

Abstrakt:

Cilem pFispévku je popsat a analyzovat pohyby kapitalu v pribéhu
transformace v Polsku v letech 1990-2005 a identifikovat dopady
pohybu kapitadlu na konkurenceschopnost polské ekonomiky.
Prispévek se nejdfive zaméfuje na pfimé zahranicni investice a jejich
vliv na konkurenceschopnost. Popisuje jejich pohyb v pribéhu
transformace ajeho pfiCiny. Poté se vénuje také vyvoji a vlivu
portfoliovych investic, kratkodobého a dlouhodobého kapitalu na
konkurenceschopnost.

Recenzoval:
doc. Ing. Libor Zidek, Ph.D.



1. VZTAH POHYBU ZAHRANICNIHO
KAPITALU KE
KONKURENCESCHOPNOSTI

Vyjdeme-li  z definice  konkurenceschopnosti jako  schopnosti
dlouhodobého ekonomického rlstu, muzeme pfiliv zahrani¢niho
kapitalu povazovat za jeden z mnoha faktoru, které k rlstu ekonomiky
pfispivaji. Pod pojmem kapital si budeme v této praci predstavovat
jednotlivé slozky finanéniho U¢tu a bilance prevodli bézného uctu
platebni bilance. Zaroveri pokud budeme mluvit o kapitalovém trhu,
budeme predpokladat trhy stémito instrumenty, pokud jsou
obchodovatelné. Jak tedy mohou tyto jednotlivé c&asti ovlivnit
ekonomicky rust?

Vyznamnou sloZkou finanéniho Gc&tu, kterd ekonomicky vystup
ovliviiuje, jsou pfimé zahrani¢ni investice (FDI). Jsou ,barometrem®
zajmu a duvéry investorl v danou zemi a jeji vyvoj (Clayton, 2006).
Benacek (2000) se zmifiuje o mezinarodni komunité ,praktickych
ekonom(®, ktefi FDI povazuji za jeden zkliCovych barometrQ
budoucich perspektiv ekonomiky. O jejich roli v ovlivihiovani
konkurenceschopnosti Hajek, Hynek, Janecek (2005) uvadéji, ze
pfimé zahrani¢ni investice jsou dulezitym faktorem ekonomického
rdstu a zvySovani konkurenceschopnosti ekonomiky. Tomsik, Plojhar,
Srholec (2003) je navic fadi do tzv. nedluhového kapitalu (tedy kromé
pfipadnych pujcek od matefské spole€nosti), coZz znamena, Ze jejich
pfilivem neroste zahraniéni dluh.

Kromé& pfesunu Kkapitalu zajiStuji lepSi alokaci uspor do
produktivnéjSich vyrob a zaroven zajistuji kapital v situaci, kdy je ho
v ekonomice nedostatek. A jak znamo, pravé investice jsou zakladem
budouci produkce (The Economist, 2002).

Za jejich hlavni pozitivni efekty lze povazovat pfiliv samotnych
finan¢nich prostfedk(l do daného statu s cilem podnikat a dosahnout
zisku — tedy spoluvytvaret HDP. Znaéna ¢ast investord také orientuje
svou produkci na zahraniéni trhy (pfedevSim pokud investor sméfuje
na maly trh) a tladi tak k zvySovani kvality a konkurence i na domacim
trhu, ktery svymi vyrobky muze také zasobovat. V pfipadé Polska Ize
usoudit, Zze motivem pfichodu investor( nebyl zfejmé pokazdé export
zbozi, ale pravdépodobné také obrovsky domaci trh se 40 miliony
spotiebiteli. Déle pak jsou FDI doprovazeny hlavné pfilivem novych
technologii a manaZerskych dovednosti, které obecné& vedou k vysSi
produktivité v danych podnicich a také by mély vést k pfelévani téchto
efektl do firem domacich, a to jak navazanim obchodnich vztah(, tak
tlakem na konkurenci v daném odvétvi (Tomsik, Plojhar, Srholec,
2001). O tomto prelévani vedlejSich efektll vSak ekonomové vedou
dosti polemik a v pfipadé, Ze k nému nedochazi, muze dojit ke vzniku
tzv. dualni ekonomiky. Dlvodem je vétSinou nedostatecna schopnost



&i moznost domaci ekonomiky tyto efekty absorbovat. Dle Zdarka
(2005) muze priliv FDI navést ekonomiku na riistovou drahu, nicméné
v pfipadé, kdy se to neodrazi na ostatnich firmach a sektorech, se
muze stat nebezpeénym. Hodné zalezi na motivu vstupu FDI do zemé.
V hor§im pfipadé dojde kvyhradnim dodavkam od zahrani¢nich
partnerd a domaci firmy jsou vyloueny. To pak mulze vést k dualni
ekonomice. Naopak existuji pfipady, kdy investor navaze obchodni
vztahy s domacimi firmami, které se takto dokonce mohou dostat ke
spolupraci s dalSimi zahraniénimi pobockami. V3e tedy zalezi na
ochoté investora spolupracovat s domacimi subjekty a zarovern na
jejich prizplsobivosti a schopnosti reagovat na pozadavky investora
jak po kvalitativni strance, tak v ostatnich oblastech.

Co se tyCe odlivu FDI, Ize jej brat jako projev ,zdravi“ domaciho
podniku, ktery se rozhodne v zahrani€i investovat. Zobecnime-li to na
celou ekonomiku, pak to zfejmé vypovida o urcité vyspélosti zemé.
Polozka FDI nezahrnuje vyplacené vynosy a nahrady zaméstnancim,
které jsou metodicky zafazeny na bézny ucCet platebni bilance.
V budoucnu muze jejich odliv negativné ovlivnit platebni bilanci
hostitelské zemé.

Dalsi ¢asti finanéniho uctu jsou portfoliové investice, které zahrnuji
mezinarodni transakce s majetkovymi a dluznymi cennymi papiry vlady
a centralni banky, bank a podnikd. Majetkové cenné papiry se tykaiji
vlastnictvi niz§iho nez 10 %. DluZzné cenné papiry zahrnuji hlavné
obligace, sménky, nastroje penézniho trhu a finan¢ni derivaty. Jejich
hlavnim cilem je ziskani vynosu. Jde tedy o 2 typy financovani:
nedluhové a dluhové. Zatimco majetkové cenné papiry spadaji do
prvni kategorie, dluzné CP jsou soucasti druhé skupiny, ktera
zpusobuje rlst zahrani¢niho zadluzeni. Vliv na ekonomiku neni natolik
pfimy a na prvni pohled patrny jako u FDI, ale jejich vyznam je skryt
jinde. Stavaji se moznym zdrojem prostfedk( pro firmy, které potfebuji
kapital a rozhodnou se ziskat ho navySenim jméni akcii ¢i vydanim
dluhopisli. Motivem investor je zisk, tudiz u dluhovych CP dojde
k navraceni prostfedkid navy$enych o Urok. Dale pak dochazi
s pfilivem ¢&i odlivem portfoliovych investic k tlakiim na ménovy kurz
(tykd se samozfejmé i FDI), coz mlze mit za urcitych krajnich
podminek za nasledek spekulativni Utoky a krize. Pozitivhim efektem
je tlak na konkurenci na finanénim trhu, jez vede ke zlep3eni jeho
efektivnosti (OeNB, 2002). V neposledni fadé je nutné zminit, Ze
v okamziku, kdy zahraniéni investofi investuji v dané zemi, véfi, Ze se
jim investované penize vrati. Priliv portfoliovych investic je tedy
jakymsi ukazatelem, Zze investofi davéfuji ekonomice - statu,
podnikiim, ze budou schopni (u dluznych cennych papirt) dostat svym
zavazkim.

Ostatni kapitél (jak jej eviduje polska centralni banka) zahrnuje

predevsim kratkodobé uvéry, dlouhodobé uvéry a depozita. Pohyby
kratkodobého kapitalu svédéi o existenci podminek vhodnych pro



kratkodobé investice, jako napfiklad urokového diferencialu, fixniho
sménneho kurzu &i jinych do€asnych pfileZitosti. Jejich pozitivni vliv na
ekonomicky rast je opét skryt v moznosti vyuzit tento kapital domacimi
subjekty kinvesticim ¢&i jinym Gcelim. Zaroven je vSak nevyhodou
jejich dluhovy charakter, vliv na ménovy kurs a pravé kratkodobost
investic a z ni plynouci zna¢na volatilita a mozné hromadné stahovani
prostfedkd ze zemé ¢i spekulativni jednani.

Dlouhodobé Uvéry nabizeji moznost pouzit tyto prostiedky
k investicim, nicméné museji byt pozdéji vraceny. Pfijaté uavéry
v pribéhu transformace slouzily jako zdroje pro investovani, a to
prfedevSim pokud nebyla domaci ekonomika tyto zdroje schopna
vyprodukovat sama. Na druhou stranu jejich splaceni mohlo negativné
ovlivnit jejich bilanci.



2. VYCHOZIi STAV V ROCE 1990

Po padu komunismu stala polska ekonomika na poc¢atku 90. let na
prahu pfechodu z komunistické centradlné planované ekonomiky
k trznimu hospodafistvi. Z pfedchoziho obdobi si pfinesla nemalo
$patné fungujicich instituci a hospodarstvi v nedobrém stavu, nicméné
nékteré ukazatele a skuteCnosti vykazovaly ur€itou davku kladnych
hodnoceni a vyspélosti.

21. Vychozi podminky polské ekonomiky

Polskd ekonomika byla centrdlné pldnovanou ekonomikou bez
fungujiciho trzniho mechanismu s uméle udrzovanymi cenami, plnou
zaméstnanosti, neefektivitou, narlstajicimi  makroekonomickymi
problémy, silnou exportni zavislosti na Sovétském svazu a silnym
postavenim odbort (Balcerowicz, 1995).

V 80. letech se v dlsledku Spatného stavu hospodarstvi objevily snahy
o zavedeni trzniho socialismu. Dle odhadu cinila inflace v roce 1989
250 %, zatimco narodni pfijem a produkce zaznamenaly negativni
rust. Také vyznamné narostl zahraniéni dluh (Jackson, 2005).

Polsko tedy do transformace vkro€ilo se znacnymi problémy
v hospodarstvi — vysokym zahraniénim dluhem a vysokou inflaci.
Zaroven panoval nedostatek zakladnich potravin a spotfebniho zbozi,
které byly pfidélovany listkovym systémem (Kubat, 2005).

Na druhou stranu rezim zcela nevymytil soukromé vlastnictvi a drobné
podnikani; polské hospodarstvi totiz nebylo nikdy znarodnéno. | pres
dominanci statniho sektoru pfetrvalo drobné podnikani predevsim
vobchodu, sluzbach, gastronomii a zemédélstvi.' Vroce 1990
existovalo v Polsku zhruba 8400 statnich podnikd, které zaméstnavaly
60 % obyvatel a vytvarely 86 % HDP (Kubat, 2005).

2.2. Vychozi stav pohybu kapitalu

K pfesundm kapitalu, i kdyz v mensSi mife, dochazelo jiz pfed padem
komunismu. V pribéhu 80. let bylo zruSeno omezeni bariér
zahrani¢niho a smiseného podnikani, coz mélo za cil povzbudit vyvoz
za ucCelem vylepSeni obchodni bilance a usnadnéni zaplaceni za
zahrani¢ni pujcky rezimu. Timto byly formalné umoznény transfery
zahrani¢niho kapitalu a pravé diky rostoucimu zahrani¢nimu vlastnictvi
doslo ke zvétSeni soukromého sektoru, coz také stalo za rdstem
ekonomiky po roce 1989 (Jackson, 2005).

Polska viada povolila existenci tzv. smiSenych firem se zahraniéni
kapitalovou ucasti. Prvni z nich se zagaly objevovat v roce 1986. Do
konce roku 1989 bylo vytvofeno 52 smiSenych spoleénosti se
zakladnim kapitalem ve vysi 40 mil. USD. V prvnich 9 mésicich roku

1V roce 1987 vlastnily soukromé farmy 76,6 % orné pudy (Balcerowicz, 1995).



1989 vzniklo dalSich 490 smiSenych spole€nosti, pficemz celkové se
jejich zakladni kapital zvysil na 135 mil. USD, z toho 70 mil. USD c¢inily
vklady zahranic¢nich partnera.

Do roku 1989 byly omezeny moznosti pohybu portfoliovych investic.
Dle IMF ginil v letech 1985-1989 Ggisty pfiliv portfoliovych investic do
Polska 0 mil. USD (DSI Data, 2007). Dochazelo vSak k mezinarodnim
presunim kapitalu formou pljéek. Nebereme-li v Gvahu vztahy ve
vychodnim bloku ¢&i s komunistickymi spratelenymi zemémi,
zadluzovalo se Polsko na zapadé. Balaz a Williams (1999) uvadeéji, ze
Slo o puljcky pouzité pfedevsim na neefektivni rozvojové projekty nebo
na uhradu dovozu spotfebniho zboZi. Takové pouziti investic vedlo
k ristu zahrani¢niho zadluzeni zemé.



3. VYVOJ POHYBU KAPITALU
V PRUBEHU TRANSFORMACE

Nez se budeme zabyvat analyzou jednotlivych sloZzek zahrani¢niho
kapitalu, jejich pohybem a jeho pfi€inami, dopady na ekonomiku
a konkurenéni schopnost, povSimnéme si, jakych hodnot dosahovaly
Cisté prilivy uvedenych veli€in. Z grafu plyne, ze pfimé zahrani¢ni
investice tvofily vyznamnou ¢&ast pfilivu kapitalu. JelikoZz se teorie
nejvice zabyva pfimymi zahraniénimi investicemi a analyzami jejich
pozitivnich a negativnich dopadd na ekonomiku a jelikoz je jejich efekt
na ekonomiku popsan zfejmé nejpodrobnéji, bude podstatna cast
tohoto pfispévku vénovana pravé jim. Pozornosti v8ak neujdou ani
ostatni polozky, jelikoz také dosahuji nemalych hodnot.

Graf €. 1: Jednotlivé slozky finanéniho uctu platebni bilance Polska
v letech 1990-2006 (v mil. USD)
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Zdroj: National Bank of Poland, 2007, DSI Data Service & Information, 2007

3.1. Hlavni obecné faktory ovliviaujici pohyb
kapitalu
Vice WP: VaSendova, M.: Pohyb zahrani¢niho kapitalu v pribéhu

transformace a jeho vliv na konkurenéni schopnost slovenské
ekonomiky, 2007, kapitola 3.1

Dulezitym faktorem ovliviujicim rozhodovani investora o vybéru cilové
zemé je politicka stabilita. Ve stru¢nosti shriime, jak mohl politicky
vyvoj v Polsku pohyb kapitalu ovlivnit. Prvni postkomunistickou viadu
vedl liberal K. Bielecki. Fungovala provizorné do roku 1991, kdy
probéhly dalSi volby. Do parlamentu se dostalo 18 politickych stran,
coz nebylo pro politickou stabilitu idealni — nastaly potize se
sestavovanim vlady. Jiz v kvétnu nasledujiciho roku byla viadé
vyslovena ned(ivéra. Dalsi viada vydrzela opét necely rok, proto
prezident Walesa rozpustil parlament a vyhlasil nové volby. Politicka



situace se postupné& zklidnila a viady se pfestaly stfidat v kratkych
intervalech. Vroce 1994 se Polsko pfipojilo k programu NATO -
Partnerstvi pro mir a poZzadalo o pfijeti do EU, v roce 1996 bylo pfijato
do OECD, coz bylo znamenim pro investory, Ze Polsko mifi smérem
na zapad k demokratickym hodnotam. Navic s pfipravou na vstup do
EU dochazelo postupné ke zménam pravnich norem (vice o politickém
vyvoji Dolezalova, 2007).

Dal§im vyznamnym dlvodem pfilivu FDI je velikost domaciho trhu.
Polsko tuto podminku spliuje, jelikoZ na investory Cekal trh s témér
40 miliony obyvateli a tedy spotfebiteli. Pro porovnani je to dle poctu
obyvatel zhruba poloviéni trh oproti Némecku, 4x vétsi nez Ceska
republika a Madarsko, 8x vétsi nez Slovensko. Pokud trh porovname
dle HDP, tak vychazi, Ze je Polsko zhruba 8x men&i nez Némecko,
vice nez 2x vétsi nez Ceska republika, 6x vétsi nez Slovensko a 3x
vétsi nez Madarsko.

Co se tyCe ekonomického vyvoje, Polsko se s transformacni recesi
vyporadalo rychle — jiz v roce 1996 dosahlo vychoziho stavu z pocatku
transformace. Postupné se podafilo snizit inflaci, i kdyz to trvalo dlouho
a oproti jinym zemim dosahovala vyrazné vysSich hodnot. Jesté v roce
1995 Cinila pfes 27 %, nicméné vroce 1999 se dostala do
jednocifernych €isel a v roce 2002 jiz &inila 1,9 %, coz vSak souviselo
také srecesi ekonomiky (Tom$ik, Plojhar, Srholec, 2003). | pfes
znaény zdédény dluh se zemé i s pomoci IMF postupné dostala
z nejhorsSich &isel.

3.2. Piimé zahraniéni investice (FDI)

Vice WP: VaSendova, M.: Pohyb zahrani¢niho kapitalu v prabéhu
transformace a jeho vliv na konkuren¢ni schopnost slovenské
ekonomiky, kapitola 3.2.

3.2.1 Vyvoj pohybu FDI v prabéhu transformace

Prvni pfiliv kapitalu v transformaci byl zaznamenan jiz v roce 1990.
V prvnim pololeti vzniklo 800 novych smiSenych podnikll a zahrani¢ni
kapitalové vklady dosahly 400 mil. USD. Primérny vklad zahraniéniho
partnera ¢inil 250 tis. USD na jednu firmu. Za touto niz$i hodnotou stal
opatrny pristup partnerd, ratifikace pouze ¢€asti dohod o ochrané
a podpore investic a ostatni legislativni bariéry (Cieslar, 1991). V roce
1990 fungovalo v Polsku 14 365 soukromych firem s méné nez 100
zaméstnanci, 803 firem svice nez 100 zaméstnanci, z ¢ehoz
zahranic¢ni tvofily 5,4 % v prvnim pfipadé a 42,6 % v druhém (Jackson,
2005).

Jak Ize vypozorovat z nasledujiciho grafu, pfiliv FDI do Polska mél
vzristajici tendenci v pribéhu celych devadesatych let. Tato tendence
byla vystfidana vyraznym poklesem v letech 2001-2003. V roce 2004
v8ak doslo opét k vysokému rustu. Stejny trend lze vypozorovat
i z grafu €. 3, ktery sleduje pfiliv FDI ve vyjadfeni na jednotku HDP.
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Graf €. 2: Vyvoj pfilivu a odlivu FDI v Polsku v letech 1989-2006
(v mil. USD)

14000~ .

12000~ B

10000~

8000 il

6000 o il

Mil. USD

4000 L §

2000

0 | ||

-2000 1 1 1 1 1 1 ! I

N2

%
N7

2, |
N2

LI
S NG D ;PPN PR
P & P &S P D
70T QT QTR TR OO

Rok

‘I FDI - odliv @ FDI - pFiliv ‘

Zdroj: DSI Data Service & Information, 2007
Graf ¢&. 3: P¥iliv FDI na HDP v Polsku (v %)
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Obdobi transformace Ize zhlediska pfilivu FDI rozdélit do
nasledujicich fazi:

«

e 1990-1992: obdobi ,opatrného prozkoumavani“ zahraniCnimi

investory;
e 1993-2000: obdobi rostouciho tempa pfilivu FDI;
e 2001-2003: obdobi do¢asného poklesu pfilivu FDI;
e 2004-2006: obdobi vysokého tempa pfilivu FDI.
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Prvni faze je charakteristickd velice nizkym pfilivem kapitalu. Bylo to
zpUsobeno obtiznou pocatecni fazi transformace pfi pouziti Sokové
terapie. Investofi se zatim zdrahali na polsky trh vstoupit. Prostiedky
zde plynuly formou mezinarodni pomoci — PHARE, Svétova banka,
USAID. Byl to tedy vefejny kapital, ktery zpo¢atku napomahal polské
ekonomice prestat obtizné obdobi prvnich let (Zorska, 2005).

V druhém obdobi rostly FDI rychlym tempem. DoSlo k ekonomické
stabilizaci, zvySovani objemu privatizace, byla pfijata legislativa
podporujici FDI, zemé se jasné nasmeérovala k hodnotam zapadnich
zemi a zintenzivnila vztahy s nimi. VétSinu pfilivu FDI tvofily tzv. ,velké
investice®, tedy investice nad 1 milion USD. Tyto zajistily 94 % vSeho
pfilivu FDI. Nejvét§imi podniky &i finanénimi institucemi byly: France
Telecom (4,02 mid. USD), EBRD (2,69 mid. USD), FIAT SpA
(1,77 mid. USD), HVB Group (1,34 mid. USD), Citigroup
(1,3mid. USD), KBC Bank (1,29 mid. USD), OAO Gazprom
(1,28 mid. USD), Vivendi Universal (1,24 mid. USD), United Pan-
Europe Communications, UniCredito Italiano, Metro AG, Kronospan
Holdings, General Motors Corporation, ING Group NV, Daewoo,
Tesco, Carrefour, Casino, BP International a Allied Irish Bank.

Treti fazi dominuje vyrazny pokles v letech 2001-2003. Dle Zorske
(2005) v téchto letech pfi lakani investic na zelené louce (pfedevsim
v automobilovém primyslu) pfedb&hly Polsko Ceska republika
a Slovensko, a to diky vyhodné&jSim cenam préace a lepsi infrastruktufe.

Ve 4. fazi v letech 2004-2006 jiz opét doslo k vysokému pfilivu FDI.

Tak jako ostatni zemé v regionu, i Polsko zavedlo investiéni pobidky,
které jsou mezi ekonomy povazovany samy o sobé za kontroverzni.
Vlada ve vybranych oblastech ustanovila tzv. ekonomické zoény, do
nichz se pomoci dafiovych a celnich ulev snazila pfilakat investory.
Investi¢ni pobidky zahrnovaly pIné osvobozeni od dané z pfijmu po
dobu prvni poloviny a 50% slevu na dani po dobu druhé poloviny
stanovené existence ekonomické zoény, zjednoduSeni transferu
majetku a desetileté osvobozeni od majetkové dané (Tomsik, MisSun,
Srholec, 2000). Vroce 2001 byl puvodni zakon zroku 1995
novelizovan a poskytovani daldich dafiovych udlev bylo v podstaté
zruSeno. Pfipadna pomoc pro investory je upravena zakonem
o finan¢ni podpofe investic z roku 2002 (Ministerstvo zahrani¢nich véci
CR, 2007).

3.2.2 Dopady prilivu FDI na polskou ekonomiku

FDI ovlivnily polskou ekonomiku jak pfimo, tak nepfimo (Zorska,
2005). Hlavnimi oblastmi byla ekonomicka stabilita, privatizace
a internacionalizace. Konkrétnéji Ize hovofit o nasledujicich oblastech:
« fungovani polské ekonomiky,

e produkéni zdroje a ekonomicky rust,

« restrukturalizace odvétvi a podnika,
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¢ konkurence na domacim trhu,
« konkurenceschopnost na zahrani¢nich trzich,
e ekonomicka integrace.

Na stabilitu ekonomiky a jeji fungovani v prvni poloviné 90. let
zapUsobily rostouci nabidka kapitdlu a zbozi na domacim trhu, coz
vedlo ke sniZeni inflace, urokovych mér, nastoleni trzniho smé&nného
kurzu, rostoucim vynosum vefejnych rozpoctl a pfijmi ze
zahrani¢niho obchodu (Zorska, 2005).

FDI jako balicek investic zvySuje produkéni zdroje a ekonomicky rudst.
Po roce 1993 byly zahraniéni investice vyznamnym faktorem
ekonomického rastu. Odhaduje se, Ze v letech 1993-1995 prispély FDI
k ekonomickému rastu z39 %. Dle Wrobelovy studie (2001)
predstavuje v Polsku 10 % rust pfilivu FDI 0,32 procentnich bodt ristu
HDP (Zorska, 2005). Priliv FDI neznamena pouze pfisun finanéniho
kapitalu, ale také vyspélych produkénich faktorld (technologie,
kvalifikovana pracovni sila, manazerské metody,...). Jde o vysoce
produktivni faktory, jejichz produkéni vynosy na jednoho zaméstnance
jsou 2,1krat vyssi nez u polskych podnikd. V roce 2002 zaméstnavaly
tyto firmy 22,5 % v8ech zaméstnanych.

V roce 2001 vytvofily firmy se zahrani¢nim kapitalem 63,2 % investic
v celé ekonomice. Navic ve srovnani s domacimi firmami se ty
zahrani¢ni vice angazuji ve financovani inovaci v priimyslu, napf. ve
Skoleni zaméstnancul. Vydaji tak 75 % vSech pfijmi na inovace.

Znacny vliv FDI Ize vypozorovat i ve struktufe hospodarstvi. Zorska
(2005) uvadi, ze svelkym pfispénim FDI se podil sluzeb v letech
1990-2001 zvysil z 42 % na 59 %.

Dulezitymi prvky vlivi FDI na polskou ekonomiku jsou i pfimé
anepfimé dopady na jednotlivé zprivatizované firmy. DoSlo
k restrukturalizaci formou konkurenénich tlaki na domacich trzich,
zlepSeni managementu, struktury produkce, technologii, organizace,
marketingu ¢&i pfesunu finan&niho kapitalu (Zorska, 2005).

Propojeni FDI na domaci ekonomiku

Jako dopad pronikani FDI identifikuje Hunya (2002) miru zavislosti na
zahraniénim kapitalu a strukturalni zmény, které zpUsobuji. Tyto
dopady jsou obvykle pozitivni, jelikoz se podileji na vystupu
a investicich a také na rlstu konkurenceschopnosti.

Priliv FDI zplsobil rist podilu zahrani¢nich firem v ekonomice. V roce
1991 se FDI podilely na tvorb& hrubych domacich investic z 1,8 %
(Wysokinska, 2005). V roce 1999 ¢€inil jejich podil 18,2 % na celkové
zaméstnanosti, 31,6 % trzeb a 100 % distych disponibilnich ziskl
(nomindlni kapital v hotovosti). Nasledujici tabulka ukazuje, jak se
vyvijely dal§i ukazatele zapojeni zahrani¢nich podnikii do ekonomiky.
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Tabulka ¢&. 1: Podil zahraniénich firem u zakladnich indikatoru
vyrobnich spole¢nosti v letech 1996, 1998, 1999 v %

1996 1998 1999
akciovy kapital 29,3 43,2 50,5
spole¢nosti
zaméstnanost 12,0 26,0 294
investice 30,6 51,0 63,1
trzby 17,4 40,6 49.0
vyvozni trzby 26,3 52,4 59,8

Zdroj: Hunya, G.: Recent Impacts of Foreign Direct Investment on Growth and
Restructuring in Central European Transition Countries, 2002

Dle ministerstva hospodafstvi (Wysokinska, 2005) se podil FDI na
tvorb& hrubych doméacich investic zvysil na 23,4 % v roce 2000.
Zolnowski (2002) ke konci téhoz roku udava pocet firem se zahrani¢ni
ucasti v Polsku a jejich podil na zaméstnanosti, exportu, importu
a investicich. K uvedenému datu evidovaly polské urady 43 736 firem
se zahrani¢ni ucasti, coz tvofilo 15 % akciovych spole¢nosti a 28 %
spole¢nosti s ru¢enim omezenym. Vyzkum se vSak zaméfil pouze na
tzv. aktivni spole¢nosti, tedy firmy, které odevzdaji svou rozvahu.
Téchto Polsko evidovalo 14 244. Vroce 2000 vytvofily firmy se
zahraniénim  kapitadlem 12 mild. USD investiénich  vydaju
a zaméstnavaly 966,5 tisic pracovnikl, coz Cinilo 16 % na celkové
zaméstnanosti. 57 % téchto pracovnikli zaméstnaval vyrobni primysl,
18 % obchod a opravy, 17 % doprava, skladovani, komunikace
(Zolnowski, 2002).

Zajimavé ukazatele zachycuje dalSi tabulka. Pouziva pojmu ,podniky
pod zahrani¢ni kontrolou®, pod nimz si mizeme predstavit podnik, ve
kterém ma zahranic¢ni partner alespon 50 % na zakladnim jméni.

Tabulka ¢. 2: Vybrané ukazatele pro podniky pod zahraniéni kontrolou
v Polsku

Ukazatel 2002
obrat ve zpracovatelském primyslu (v % z celku) 38,9
obrat ve sektoru sluzeb (v % z celku) 26,7
zaméstnanost ve zpracovatelském pramyslu (v %) 241
zameéstnanost ve sluzbach (v %) 15,3
produktivita prace (pramérné tempo rlstu v letech 10,5
1997-2002 v %)

podil importu na celkovém obratu v % 35,7
podil exportu na celkovém obratu v % 39,7

Zdroj: Spévadek, Vintrova, Hajek, Zdarek: Rust, stabilita a konvergence &eské
ekonomiky v letech 1996—-2005, 2005

V tabulce je demonstrovano, jaky vliv maji firmy se zahrani€nimi
vlastniky na polskou ekonomiku. Z tabulky je patrné, Ze podniky pod
zahrani¢ni kontrolou se vyznamné podilely na vykonu ekonomiky, a to
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predev§im ve zpracovatelském pramyslu. Nemalych hodnot vSak
dosahly i v sektoru sluzeb.

Dopady na zahraniéni obchod

Schodek zahrani¢niho obchodu muze byt na jedné strané financovan
pfilivem FDI, na druhé vSak tyto firmy mohou k jeho tvorbé pfispét
(Hunya, 2002). Zpusob je nékolik:

a) zahranicni firmy maji siln&jSi mezinarodni obchodni vazby, a to jak
na strané exportu, tak importu. Vytvareji tedy obchod. Jejich vliv
na obchodni bilanci zavisi na motivu pfichodu do hostitelské zemé.
Jestlize vyhledavaji mistni trh, maji negativni vliv na schodek,
jelikoz privazeji své vyrobky. Jestlize hledaji efektivhost a nizké
vyrobni naklady aby dale vyvazely, puUsobi pozitivngé, a to
predevsim pfidanou hodnotou.

b) zahrani¢ni firmy se vice spoléhaji na dovoz sluzeb neZli domaci
firmy, &¢imz vytvareji deficit v bilanci sluzeb.

c) zisky jsou Casto pfevadény zpét do zahranici, coz zatéZuje bé&zny
ucet.

V prubéhu 90. let rostly podily zahrani¢nich firem na vyvozu a dovozu

pomérné rychlym tempem. Rostl i jejich podil na deficitu zahraniéniho

obchodu, i kdyZ pomaleji (Hunya, 2002). Pfesto vSak je nutné vzit

v Uvahu, Ze znacnou ¢ast deficitu tvofi produkty, které Polsko dovazet

musi, napf. ropa.

Exportné aktivnich bylo v roce 2000 celkem 5058 firem se zahrani¢nim
kapitalem. Tyto vyvezly zbozi a sluzby v hodnoté 15, 9 mid. USD, coz
tvofilo 50 % polského exportu. NejvétSi podil predstavuje odvétvi
vyroby. Vtémze roce importovalo do Polska 6587 firem se
zahraniénim kapitalem v celkové hodnoté 30, 5 mld. USD, z &ehoz
zhruba tfetinu tvofil dovoz surovin a materiald pro dal$i vyrobu.
Celkové tyto firmy vytvofily 60 % dovozu Polska (Zolnowski, 2002).

Co se tyCe exportni konkurenceschopnosti, Ize identifikovat pfimé
a nepfimé dopady (Zorska, 2005). Nepfimo pusobily zahraniéni firmy
na domaci podniky tlakem na rast kvality, marketingu, modernizace
vyrobniho procesu, aby jim byly schopny konkurovat. Tim doS$lo ke
zlep8eni kvality doméaci produkce a mozZnosti konkurovat na
zahrani¢nich trzich. Pfesto vSak podil produkce domacich podniku na
exportu klesa. Pfimou cestou zahraniéni podniky ovliviuji vyvoz
exportem samotnym. Vroce 2003 uskutecCnily 56,9 % celkovych
vyvozl. Ruku vruce stimto Cislem jde i import, jehoz tyto firmy
v témze roce zajistily cca 60 % - Slo pfedev§im o dovoz meziproduktt
k dalSimu zpracovani (Zorska, 2005).

Zaroven doslo i diky zahrani¢nim firmam k orientaci vyvozd smérem
k EU — jejich zboZi putovalo ze 75 % do EU, celkové 68 % vSech
polskych vyvoz( sméfovalo tamtéz (Zorska, 2005).
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Zajimavym udajem je mira, jakou Cisty pfiliv FDI kompenzuje deficit
bézného uctu.

Graf €. 4: P¥iliv FDI jako procento deficitu bézného uctu v Polsku
v letech 1990-2005 v %
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Poznamka: *Dosazen prebytek bézného uétu. ** Zdroj: National Bank of
Poland, 2006.

Zdroj: vlastni vypocty dle dat DSI Data Service & Information, 2007

K pfesnégjsi kvantifikaci vlivu FDI na polskou ekonomiku by
samoziejmé bylo potfeba ziskat vice studii zaméfujicich se na vice
ukazateld, nicméné z téchto uvedenych dat mizeme vyvodit, Ze se
zahrani¢ni investofi zapojuji do ekonomické aktivity v Polsku,
napomohli restrukturalizaci polské ekonomiky a Ze se podileji na
vytvafreni HDP. Nicméné pfesna kvantifikace jejich podild by si
vyzadala rozsahly prizkum, ktery prekracuje moznosti autord.

3.3. Portfoliové investice

Portfoliové investice, motivované pfedevsim ziskanim vynosu z nich,
vykazovaly témé&f po celou dobu transformace kladnou bilanci. Tedy
jejich pfiliv prevysil odliv. Zajem investorl o polska aktiva byl
v pribéhu 90. let hodné nizky, a to i pfesto, ze Polsko vytvofilo nejlépe
regulovany kapitalovy trh, a to velice brzy. Pfi¢inou bylo zpoZdéni
v masové privatizaci, které omezilo dostupnost a mnozstvi akcii
a soukromych dluhopist (Balaz, Willams, 1999).
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Graf €. 5: Vyvoj Cistych portfoliovych investic v Polsku v letech 1990—
2006 (v mil. USD)
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Poznamka: *Zdroj: DSI Data Service & Information, 2007.
Zdroj: National Bank of Poland, 2007

Do roku 1993 nebyly zaznamenany Zadné pohyby portfoliovych
investic. Vyraznéjsi narust pfilivu portfoliovych investic muzeme
sledovat az v roce 1995. Obdobnych vysledkl bylo dosazeno i o 2 roky
pozdéji — tedy v roce 1997. Pfi€inou byl pokles investovani polskych
investor(l v zahrani€i, emise statnich dluhopisi v EUR a zvySena
poptavka po kratkodobych vkladech. Rok 1998 byl ovlivhén 2
udalostmi: ruskou krizi a prodejem &asti polského telecomu, ktery v té
dobé tvorfil 36 % celkové kapitalizace VarSavské burzy. Po poklesu
v 1999 nastal vysoky pfiliv v roce 2000, ktery vystfidalo snizeni v roce
2001. Od tohoto roku cisté portfoliové investice rostly. V roce 2002
tvofily téméF polovinu celkového pfilivu kapitalu. VétSinu zajistily statni
dluzné cenné papiry, stejné jako v nasledujicim roce. V letech 2004
a 2005 byl zaznamenan nebyvale vysoky pfiliv, v roce 2006 poprvé
znaény odliv.

Po celou dobu fransformace dochazelo ke kladnym pfilivim
portfoliovych investic, coz svéd&i o davéfe investord v danou zemi
a o existenci investi¢nich pfrilezitosti. Na jednu stranu dochazelo
k umistovani financi do podild domacich firem, ve vétsi mife vSak
investice mifily do dluznych cennych papird, ¢&imz dochazelo
k zadluZovani domacich subjektu.

3.4. Ostatni investice

Ostatni investice se vyvijely rliznorodé. Do roku 1995 dochazelo
vesmes K jejich odlivu, dalSich 5 let k opacnému trendu. Od roku 2000
se pfiliv a odliv pravidelné stfidaji ve dvouletych intervalech.
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Graf ¢&. 6: Cisty pfiliv (odliv) ostatnich investic do Polska v letech 1990—
2006 (v mil. USD)
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Zdroj: DSI Data Service & Information, 2007

Polsko eviduje ostatni investice vtrochu odliSné struktufe neZli
napriklad Ceska republika. Dé&li je na dlouhodobé Gvéry, kratkodobé
uvéry a vklady (depozita). Jak se tyto polozky vyvijely naznacuje
nasledujici graf. Data jsou pouze do roku 2003, nebot v této strukture
je polska centralni banka uvadi jen do tohoto roku.

Graf &. 7: Cisty priliv jednotlivych &asti ostatnich investic do Polska
v letech 1993-2003 (v mil. USD)
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Zdroj: National Bank of Poland, 2007

Pojdme si tedy jednotlivé soucéasti projit podrobnéji. Dlouhodobé
pUjéky ze zahranii znamenaji sice pfisun prostfedkid do zemé, do
firem, které potfebuji kapital, nicméné museji byt po néjaké dobé
vraceny, a to v€etné uroku (coz samoziejmeé plati pro kazdou investici).
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Aby byly produktivni, musi vynos z investice, na kterou byly pouZity,
pfesahnout i urokovou miru. Navic se da predpokladat, Ze ne kazda
investice je takto produktivni a jeji navratnost koresponduje s délkou
uvéru. Nicméné minimalné ovliviiuji konkurenceschopnost tak, ze je to
jeden z moznych finanénich zdroju pro podniky a tudiz se tyto pUjcené
penize mohou stat zdrojem vynosné investice.

V pribéhu transformace bylo Polsko spiSe vyvozcem pujéek -
respektive splacelo své diivéjSi zavazky. Vysoka zaporna Cisla z let
1994 a 1996 byla vystfidana nizkym kladnym pfilivem v roce 1997,
ktery trval do roku 2000. Za timto pfilivem staly pfedevSim uvéry
nebankovnim sektorm, vlada splacela své dfivéjsi zavazky, ¢imz Cisty
priliv snizovala. V roce 2001 jiz splatky prevysSily pfiliv pljéek a celkové
se Cisla dostala do zapornych hodnot. Tento trend pokracoval
i v nasledujicich letech.

Funkce kratkodobych uvér(l je podobna jako u dlouhodobych. Stavaji
se zdrojem penéznich prostfedku v dané zemi. Nicméné jejich nejvétsi
nevyhodou je prave jejich kratkodobost a tedy nestalost. Tyto investice
Casto reaguji na momentalni stav na trhu. Jejich hodnoty dosahovaly
v prubéhu transformace nizkych hodnot.

Vklady v polskych bankach maji pro ekonomiku také svlj vyznam.
Opét jde o prostfedky, které jsou pfesunuty do statu a je mozno jich
vyuzit k investovani. V tomto pfipadé k poskytovani uvért polskymi
bankami. Opét jsou zatizeny urokem, avSak niz8im neZli prostfedky
zapUjcené formou uvéru. Jejich slabinou je vysoka likvidita, tedy mize
dojit k rychlému pfesunu zpét do zahrani¢i (pokud nejsou ulozeny na
terminovanych uctech). Jejich vySe v prabéhu transformace nebyla
zanedbatelna, obzvlast vroce 1996 dosahla vyrazného pfilivu.
V letech 1999-2001 nastal jejich Cisty odliv, v dalSich letech se situace
otocila. Jejich vyvoj dokazuje vyse zmifiovanou volatilitu.
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4. SOUCASNY STAV PRILIVU KAPITALU

Témeér jako vétSina evropskych statl i Polsko v sou¢asné dobé zaziva
obdobi ekonomického ristu. PFfiznivy vyvoj svétové ekonomiky se
odrazi i ve vysokych pfilivech zahrani¢niho kapitalu. FDI dosahuji
v poslednich 3 letech vysokych hodnot a Polsko se stalo vyznamnou
destinaci investoru.

Taktéz portfoliové investice dosahuji v souCasné dobé& nemalych
hodnot. Nicméné dle dat zroku 2006 jiz nebylo dosazeno natolik
vysokych hodnot jako v pfedeSlych letech. Zfejmé se projevilo splaceni
dfive ziskanych zavazku(. Toto zfejmé ovlivni i ostatni investice, tedy
dlouhodobé a kratkodobé pjcky.

Shrneme-li na zavér, jak v souCasné dobé vypada trh s kapitalovymi
toky, je nutné konstatovat, Ze je liberalizovan. Lze tedy oCekavat trzni
chovani subjekt s nimi obchodujicimi.

20



5. ZAVER

Polsko vstoupilo do transformace s vysokym zahrani¢nim zadluzenim,
vysokou inflaci, Spatné fungujici ekonomikou, nicméné s jiz malym
mnozstvim  zahrani¢niho kapitadlu a &asteCnym  soukromym
vlastnictvim. Zahraniéni kapitdl znané& pomohl restrukturalizaci
a nastartovani rGstu ekonomiky.

Pfimé zahraniéni investice hraly vtomto sméru vyznamnou roli.
V pocatcich transformace nebyl jejich pfiliv pFili§ vysoky, avSak po roce
1994 zacal riist a dochazelo k ¢etnym investicim. Ty byly podpofeny
i investiénimi pobidkami. Po roce 2000 doSlo k poklesu pfilivu FDI, a to
z divodu konkurence ze strany Ceské republiky a Slovenska. FDI se
znacné podileji na fungovani polské ekonomiky. Vytvareji pracovni
mista, investice, spoluvytvareji HDP, podileji se na zahrani¢nim
obchodu, pfispély k restrukturalizaci ekonomiky. FDI zvySily zasobu
kapitalu vzemi a Ize tedy konstatovat, Ze napomahaji rlstu
ekonomiky, i kdyz je pfesna kvantifikace velice obtizna. Myslime si, ze
FDI jsou spiSe pozitivnim prvkem v hospodafstvi nezli zapornym.

Portfoliové investice dosahovaly téméF po celou dobu transformace
kladnych hodnot. Vyznamny narlst vSak zaznamenaly az v roce 2004.
Jejich pfilivem tedy doslo k pfesunu kapitalu do ekonomiky, ktery mohl
byt pouZit k investicim. Bohuzel zna¢na €ast téchto investic mifila do
statnich dluznych dluhopis(i, které nejsou moc produktivni a jejichz
splaceni ovlivni bilance portfoliovych investic v budoucnu.

Co se tyCe ostatniho kapitalu, je nutné pfipomenout, ze Polsko muselo
splacet své dluhy zobdobi komunismu, které nebyly malé. To
samoziejmé ovlivnilo i tyto investice, pfedevsim bilanci dlouhodobych
avérd. Rust tedy ovlivnily odlivem prostfedku, které mohly byt pouzity
k investovani.
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