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POHYB KAPITALU V PRUBEHU
TRANSFORMACE A JEHO VLIV NA
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EKONOMIKY

Abstract:

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

Abstrakt:

Cilem pfispévku je popsat a analyzovat pohyby kapitalu v pribéhu
transformace v Ceskoslovensku a Ceské republice v letech 1990-2005
a identifikovat dopady pohybu kapitalu na konkurenceschopnost Ceské
ekonomiky. Nejdfive se zaméfuje na pfimé zahrani¢ni investice a jejich
vliv na konkurenceschopnost. Popisuje jejich pohyb v pribéhu
transformace a jejich pficiny. Poté se vénuje také vyvoji a vlivu
portfoliovych investic, kratkodobého a dlouhodobého kapitalu na
konkurenceschopnost.

Recenzoval:
Ing. Libor Zidek, Ph.D.



1. VZTAH POHYBU KAPITALU KE
KONKURENCESCHOPNOSTI

Vyjdeme-li  z definice  konkurenceschopnosti jako  schopnosti
dlouhodobého ekonomického rastu, mizeme pfiliv zahraniéniho
kapitalu povazovat za jeden z mnoha faktord, které k rdstu ekonomiky
pfispivaji. Pod pojmem kapital si budeme v této praci pfedstavovat
jednotlivé sloZky Finanéniho uétu platebni bilance. Jak tedy mohou tyto
jednotlivé ¢asti ovlivnit ekonomicky rast?

Vyznamnou slozkou Finanéniho ucCtu, ktera ekonomicky vystup
ovliviuje, jsou pfimé zahrani¢ni investice (FDI). Jsou ,barometrem*
ekonomické ¢i institucionalni vyspélosti zemé. Jejich pfiliv dokazuje
zajem a duveéru investort v danou zemi a jeji budouci vyvoj. Jejich roli
v ovliviiovani konkurenceschopnosti shrnuji Hajek, Hynek, Janelek
(2005): ,Pfimé zahraniéni investice v CR jsou i dnes duileZitym
faktorem ekonomického rlstu a zvySovani konkurenceschopnosti nasi
ekonomiky.“ Kromé& pfesunu kapitalu zajistuji lepSi alokaci domacich
uspor do produktivnéjSich vyrob.

Za jejich hlavni pozitivni vliv I1ze povazovat pfiliv samotnych finan¢nich
prostfedkd do daného statu s cilem podnikat a dosahnout zisku — tedy
spoluvytvairet HDP. Navic mohou nahradit nedostate¢né uspory,
jejichz rast mnozstvi v ekonomice vede krdstu a posunu hranice
vyrobnich moznosti (viz endogenni teorie rdstu). VétSina investorl
také orientuje svou produkci na zahrani¢ni trhy a pfispiva tak
k zvySovani kvality a konkurence na trhu. Dale jsou FDI doprovazeny
hlavné pfilivem novych technologii a manazerskych dovednosti, které
obecné vedou k vySsi produktivité v danych firmach a také by mély
vést k prelévani téchto efektd do firem domacich, a to jak navazanim
obchodnich vztahu, tak tlakem na konkurenci v daném odvétvi
(Newton Holding, 2002). O tomto pfelévani vedlejSich efektd vSak
ekonomové vedou dosti polemik a vétSina studii se spiSe pfiklani
k nazoru, ze k nému nedochazi. Co se ty€e odlivu FDI, Ize jej brat jako
projev ,zdravi® domaciho podniku, ktery se rozhodne v zahraniCi
investovat.

Dalsi ¢asti Finan€niho uctu jsou portfoliové investice, které zahrnuji
mezinarodni transakce s akciemi, dluhopisy a ostatnimi cennymi
papiry (Novotny, 2004). Jedna se predevsim o investice do podnik
s kone¢nym vlastnictvim mensim nez 10 %. Jejich vliv na ekonomiku
neni natolik pfimy a na prvni pohled patrny jako u FDI, ale jejich
vyznam je skryt jinde. Stavaji se moznym zdrojem prostfedkd pro
firmy, které potfebuji kapitdl a rozhodnou se ziskat ho navySenim
jméni akcii ¢i vydanim dluhopisu.

Kratkodoby kapital a jeho pohyby svéd&i o existenci podminek
vhodnych pro kratkodobé investice, jako napfiklad urokového
diferencialu ¢i fixniho sménného kurzu. Pozitivni vliv na ekonomicky



rist je opét skryt v moznosti vyuzit tento kapital domacimi subjekty
k investicim ¢i jinym ucelim. Tento mechanismus funguje bez
problému dokud zemi nepostihne ménova ¢&i financni krize, jak se stalo
v roce 1997. Timto nam historie ukazuje, ze i kratkodoby kapital mize
ekonomicky vyvoj ovlivnit — v druhé poloviné 90. let za situace fixniho
sménného kurzu a kladného urokoveho diferencialu doslo k ménoveé
krizi v jihovychodni Asii, coZz se odrazilo v neddvéfe investor(
v transformujici se ekonomiky. Taktéz se zacaly projevovat prvni
pfiznaky nerovnovahy ekonomiky. V oc€ekavani devalvace kurzu
koruny do$lo k odlivu kratkodobého kapitalu z Ceské republiky. Tlaku
na znehodnoceni kurzu Ceskd narodni banka i po nékolika
intervencich neodolala a v kone¢ném dlsledku musela opustit rezim
fixniho sménného kurzu a ménu devalvovat. V dusledku krize doSlo
k zavedeni restriktivni hospodarské politiky a k nasledné recesi (Zidek,
2004, Holman, 2000).

Posledni ¢asti, kterou se tento pfispévek bude zabyvat, je dlouhodoby
kapital, tedy pfedevSim bankovni Gvéry pfijaté ¢i poskytnuté ze &i do
zahrani¢i. Pfijaté v pribéhu transformace slouzily jako zdroje pro
investovani, jelikoz domaci ekonomika nebyla schopna vyprodukovat
pozadované prostfedky (Dlouhy, 2002). Jisté tak ekonomicky rast
ovlivnily a napomohly k transformaci ekonomiky.



2. VYCHOZIi STAV V ROCE 1990

Po padu komunismu stala Ceskoslovenska ekonomika na poc¢atku 90.
let na prahu pfechodu z komunistické centralné planované ekonomiky
k trznimu hospodarstvi. Spole€nost ekala nezndma a pracna cesta od
totality k modernimu demokratickému statu. Z pfedchoziho obdobi si
pfinesla nemalo S3Spatné fungujicich instituci, nicméné& nékteré
ukazatele a skute¢nosti vykazovaly uréitou davku kladnych hodnoceni
a vyspélosti.

2.1. Vychozi stav pohybu kapitalu

Vzhledem Kk institucionalnimu usporadani Ceskoslovenské centralné
planované ekonomiky (jeji uzavienost a forma statniho vlastnictvi) Ize
usuzovat, Ze k pohyblm kapitdlu v podstaté nedochazelo. Pulpan
(1993) pfi popisu komunistické ekonomiky uvadi: ,Pfimé investice
prakticky ustaly.” Vezmeme-li v ivahu nékteré polozky souCasného
kapitalového U¢tu, mizeme vySe zminéné tvrzeni potvrdit.

Je dosti té&Zké predstavit si pfichod pfimé zahrani¢ni investice do
centralné planované ekonomiky se statnim vlastnictvim a statnim
monopolem nad zahraniénim obchodem. Stacéi pfipomenout, Ze stat
svého majetku nabyl znarodhiovanim, coz by pfipadné zahraniéni
investory ziejmé pfiliS nelakalo, i kdyby jejich pfichod byl mozny. Navic
bylo Ceskoslovensko na zapad uzavieno Zeleznou oponou a kontakty
se omezily na nezbytny zahrani¢ni obchod. Kontakt s vychodnim
blokem se tykal spiSe obchodu nezli finanénich operaci. Tudiz bylo
z principu véci nemozné, aby zahraniCni subjekt postavil na uzemi
Ceskoslovenska napfiklad tovarnu, nebot by se jednalo o soukromy
majetek.

Pohyb portfoliovych &i jinych investic si Ize pfi neexistenci finanéniho
trhu (Zidek, 2004) t&Zko predstavit. Navic neexistovala forma akciové
spolec¢nosti; dominovalo uspofadani statnich podnikd. Pokud podnik
potfeboval ziskat finan¢ni prostfedky, délo se tak prostfednictvim
bankovni soustavy (Nepozitkova, 2003).

2.2. Vychozi podminky ¢eské ekonomiky

Mezi ptiznivé okolnosti, které Ceskoslovensko z predchoziho obdobi
zdédilo a které mély jisté vliv na pohyb kapitlu, patfi pfedevSim
geograficka poloha, kvalita lidského kapitalu, relativné vysoka uroven
vyspelosti ekonomiky, makroekonomicka stabilita. Tyto aspekty zfejme
mé&ly velky vliv pfedev8im na pfiliv pfimych zahrani¢nich investic. Pro
zahrani¢ni investory patrné hrala dulezitou roli dostate¢né vzdélana
populace, a to hlavné manualné v technickych oborech. Atraktivitu
prostfedi zvySovala geograficka blizkost velkého trhu Némecka,
relativné dobrého dopravniho spojeni se zdpadni Evropou a celkové
vyhodna poloha uprostfed Evropy. Ceskoslovensko patfilo mezi
nejvyspélejsi zemé vychodniho bloku, i kdyz ve srovnani se zapadnimi



zemémi bylo dosti chudé, se S3patnou strukturou hospodarstvi
zaméfenou na tézky pramysl. Co se ty€e makroekonomické stability,
zdé&dilo Ceskoslovensko nizkou inflaci, nizky vefejny dluh, nizké vn&jsi
zadluzeni a vyrovnanou platebni bilanci (Zidek, 2004), coz
nasvédcoval tomu, Zze moznost pripadné makroekonomické nestability
byla nizsi.

Pfesto je vSak nutné uvést i jisté negativni aspekty, které atraktivnost
Ceskoslovenska pro zahraniéni investory snizovaly. Jde pfedevsim
o zdédénou centralné fizenou ekonomiku bez trznich signald v podobé
cen, spoleéného vlastnictvi, dale pak technologické zaostavani,
potlaCeny sektor sluZzeb, 3&patny pravni systém, mordlni stav
spole¢nosti a jiné. Pohyb kapitalu taktéz zhorSovala nemozZnost
investovat v zahrani€i a zpoCatku i omezené moznosti investovani
u nas (Zidek, 2004).

Dilezitym prvkem vzhledem ktématu je stav bankovniho sektoru,
ktery vedle kapitalovych trhi pomaha transformovat Uspory na
investice. Centralné planovana ekonomika fungovala pfi systému
jednostuprfiové  bankovni  soustavy, ktera zajiStovala jak
makroekonomické tak mikroekonomické funkce. Ke zméné na
dvoustupfiovou bankovni soustavu doSlo k1.1.1990. Timto
paradoxné zvolenym datem dvoustupfiova bankovni soustava
vstoupila jiz do transformace ekonomiky v demokratickou spole&nost,
ktera nasledné ovlivnila strukturu a cely systém bankovniho sektoru
(Nepozitkova, 2003). Centralni banka byla oddélena od obchodnich
bank, které mély zacit fungovat s cilem dosazeni zisku. Co se tyce
kapitalového trhu, tak zadny neexistoval (Zidek, 2004).

Muzeme tedy shrnout, Zze na zacatku transformace existovalo mnoho
kladnych a zapornych skute¢nosti, které investory lakaly nebo naopak
odrazovaly. Mezi hlavni pozitiva Ize zaradit urCitou vyspélost zemé
a vzdélani obyvatel a také neomezené pfilezitosti na vznikajicim trhu.
Mezi nejzasadnégjSi negativa Ize Fadit zaostalost zemé, jeji Castecnou
uzavienost, relativni  nestabilitu. Pfesto  vS8ak  dochazelo
s institucionalnimi zmé&nami v Ceskoslovensku a posléze v Cesku
k postupnému pfilivu kapitalu, ktery mél vliv na konkurenceschopnost
Ceské ekonomiky.



3. VYVOJ POHYBU KAPITALU
V PRUBEHU TRANSFORMACE

Nez se budeme zabyvat faktory ovliviiujicimi pohyb kapitalu Cci
jednotlivymi poloZkami Finan&niho uctu, povdimnéme si, kterak se tyto
polozky podilely na celkovych Cistych tocich. Z grafu plyne, ze FDI
predstavuji hlavni ¢ast tokd na Finanénim U¢tu, a to pfedevsim od roku
1998. Do té doby se pohybovaly blizko hodnot pfilivu portfoliovych
investic a napf. vletech 1994-1996 pfiliv ostatniho dlouhodobého
kapitalu pfiliv FDI prevysil.

Graf ¢.1: Jednotlivé slozky Finanéniho uc&tu platebni bilance v letech
1993-2005 (v mid. K&)
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* Poznamka: V roce 2005 se data Dlouhodobého ost. kapitalu a Kratkodobého
ost. kapitalu tykaji pouze obchodnich bank.

Zdroj: CNB, 2006

3.1. Hlavni obecné faktory ovliviujici pohyb
kapitalu

Na pohyb kapitalu mélo v prubéhu transformace vliv mnoho faktoru.
Vznikajici trzni hospodafrstvi pfedné nabizi veliké mnozstvi prilezitosti
jak pro obCany dané zemé, tak postupné s oteviranim se svétu
i zahraniénim subjektim. Proti témto mozZnostem vystupuje riziko
spojené s moznou nestabilitou dané zemé. Je potfeba zdlraznit, Zze
pravé stabilita (jak ekonomicka, tak politicka) byla v prabéhu
transformace dulezitym prvkem pfilivu kapitalu. Postupnou liberalizaci
byly také umoznény investice ¢eskych subjektl v zahranici.



Co se tyCe ekonomické reformy, v8e nasvédCovalo vydafenému
pfechodu z centralné planovaného hospodarstvi k trznimu. V prvnich
letech transformace doSlo k dilezitym ekonomickym reformam, které
zvySovaly duvéru investorll. Postupné byly liberalizovany ceny
a zaveden trzni mechanismus, doSlo k institucionalizaci soukromého
podnikani, privatizaci. Ceské ekonomice se velmi rychle podafilo
zkrotit pocCate¢ni inflaci a po transformaéni recesi byl nastartovan
hospodarsky rist. Postupné byl liberalizovan zahrani¢ni obchod,
ekonomika rostla bez vétSich politickych & ekonomickych otfesu.
V fijnu roku 1995 byla zavedena vné&jSi sménitelnost koruny, coz
v podstaté znamenalo plnou liberalizaci kapitalovych toku.

Dulezitym prvkem ovliviiujicim pohyb kapitalu bylo jisté zavedeni
fixniho sménného kurzu, ktery byl pouzit jako nominalni kotva. Tim
bylo pro v8echny investory sniZzeno kurzovni riziko. Po ménovych
turbulencich v roce 1997 vSak byla centralni banka nucena pfejit na
rezim flexibilniho kurzu a riziko vzrostlo.

Z politického hlediska vykazovala nase zemé relativni stabilitu, a to
i pfes rozpad federace a pad vlady v roce 1997. V pocatcich se dafilo
sestavit vétSinovou demokratickou vladu, ktera byla naklonéna
ekonomickym reformam. Po kratSim obdobi nestability a ,ufednické“
vlady ToSovského se k moci cestou parlamentnich voleb dostala
socialni demokracie, ktera smér k demokracii zachovala a Zadné
politické nepokoje nehrozily.

Postup reforem, stabilita, zména prostfedi smérem Kk trznimu
hospodarstvi a demokratické zemi a liberalizace postupné vedly k vétsi
davére investord a rustu pohybu kapitalu. Tomuto vyvoji odpovidalo
i zZlepSovani ratingu zemé& mezinarodnimi agenturami a pfijeti CR do
OECD, poté do NATO a nakonec do EU. V neposledni fadé je jako
faktor ovliviiujici pohyb kapitalu nutné zminit i vnéjSi ekonomické
prostfedi, jelikoZ jsme mala zemé na ném do zna¢né miry zavisla.

3.2. Primé zahranicni investice (FDI)

PFimé zahranicni investice jsou z hlediska teorie obvykle povaZzovany
za pozitivni prvek ovliviivjici hospodafstvi, a to pfedevsim proto, Ze
ovliviiuji ekonomicky rast. Dale pak aktivné napomahaji transformaci
ekonomiky a pfispivaji k institucionalnim reformam, které ovliviu;ji
ekonomicky vyvoj. Pfesto vSak v otazce jejich pfinosl €i negativnich
dopadld neni teorie jednotna. O rlznych pfistupech pojednava
napriklad Sass (2003).

Definice

Pojem ,pfimé zahrani¢ni investice* (FDI) Ize charakterizovat nékolika
zpusoby: Investor viastni vice nez 10 % podild v dané firmé a ma s ni
dlouhodobé zaméry (RRAJM, 2005). Server Finance.cz uvadi definici
jesté preciznéji:



,Definice stanovend OECD v souladu s EUROSTATem a MMF Fika, Ze
tato investice odrazi zamér rezidenta jedné ekonomiky ziskat trvalou
ucast v subjektu, ktery je rezidentem v ekonomice jiné neZz ekonomika
investora. Trvala ucast pfitom zahrnuje existenci dlouhodobého vztahu
mezi pfimym investorem a pfimou investici a vyznamny vliv na fizeni
podniku. Pfima investice zahrnuje jak plvodni transakci mezi obéma
subjekty, tak vSechny nasledujici kapitalové transakce mezi nimi
amezi afilovanymi podniky. Za pfimou zahrani¢ni investici je
povazovan podnik, v némz zahraniCni investor vlastni 10 a vice
procent akcii (podilu) nebo hlasovacich prav.*

3.2.1 Vyvoj pohybu FDI v priibéhu transformace

Prekvapivé jiz v roce 1990 byl pfiliv FDI relativné vysoky, coz zpUsobily
prvni odprodeje statnich firem zahraniCnim spole€nostem. Vyvoj
v dalSich letech demonstruje nasledujici graf. Vyplyva z néj, ze odliv
FDI tvofil v porovnani s pfilivem velmi nepatrnou ¢ast, proto se jim
nasledujici text nebude vice zabyvat. Lze vSak vypozorovat, zZe i pres
nizké hodnoty odliv FDI v letech 1993-2005 pomalu rostl.

Graf €. 2: Priliv a odliv pfimych zahrani¢nich investic v letech 1990—
2005 v mil. USD
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Poznamka: *Zdroj: Benacek, 2000, hodnoty odlivu FDI nejsou uvedeny; **
Prepocteno kursem 23,95 K&/USD, puvodni hodnoty v K&: 263206,2 mil. K¢,
20500,1 mil. K&

Zdroj: CNB, 2006

V letech 1990-1992, tedy v obdobi do rozpadu Ceskoslovenska, vyse
FDI zna¢né narustala. PfiCiny Ize spatfovat v liberalizaci zahrani¢niho
obchodu vroce 1991, kdy byl povolen dovoz a vyvoz zboZi, coz
pfispélo k vét8i konkurenci na trhu. Déle pak byla vtémZe roce
zavedena vnitfni sménitelnost koruny a odstranéna kontrola cen. Po
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cenové liberalizaci se podafilo rychle zkrotit inflaci a ke konci tohoto
obdobi jiz centralni banka zacala zmirfiovat svou restriktivni politiku,
aby podpofila ekonomicky rust. Ktémto krokim se navic pfidal
zacCatek kupoénové privatizace.

V roce 1993 Cisla poklesla, coz Ize pfisoudit rozpadu statu a oddéleni
statistik. Obdobi do roku 1996 Ize z hlediska vykonu ekonomiky
charakterizovat jako velmi Uspé&Sné. Ekonomika rostla, zahrani¢ni
investice hojné proudily do zemé. PovSimnéme si, Ze se jejich vyse
v roce 1995 oproti roku 1993 zvySila zhruba c&tyfikrat. V pozadi tohoto
vysokého Cdisla stoji zavedeni vnéjSi sménitelnosti koruny, tedy
odstranéni bariér pohybu kapitalu. Dale pak se zemé stala &lenem
OECD (v prosinci 1995), makroekonomicka a politicka stabilita zemé
se promitala do zvy3ovani ratingu zemé," rostla poptavka po
dlouhodobych levnéjSich zdrojich chybéjicich v domaci méné na
financovani investic (Spévacek, 2002). Zemé stale pokraCovala
v privatizaci, ktera dale pfinesla moznost vstupu do Ceskych firem.
Velké investice proudily postupné naptiklad do Skody Mlad4 Boleslav,
Ceské rafinérské & Telecomu.

V roce 1996 Ize pozorovat znacny pokles, v jehoz pozadi patrné stoji
mimofadné vysokd Cisla pfilivu FDI v roce 1995. Jiz se vSak zacinaly
objevovat prvni nerovnovahy v ekonomice a ustavani privatizace.
Vroce 1997 propukla ménova krize, ktera byla nasledovana
zpomalenim rlstu hospodarstvi. V dusledku krize dosSlo k zavedeni
flexibilniho ménového kurzu. Také pfiliv investic viceméné stagnoval.
V ervnu 1998 probéhly volby do Parlamentu CR, z nichZ jako vitéz
vySla socialni demokracie a ta jako jeden z prostfedkd oziveni
ekonomiky zvolila zavedeni investiCnich pobidek. Ty mély
prostfednictvim agentury Czechinvest pfilakat dalSi investory, ktefi
vytvofi nova pracovni mista a pomohou ekonomickému rastu.

Zavedeni investi¢nich pobidek je z hlediska ekonomické teorie dosti
diskutabilnim tématem. Klausova vldda se tomuto kroku branila.
Pfedpokladala, Zze pokud investofi do zemé pfijit chtéji, tak pfijdou
i bez ohledu na pobidky, a Ze Ceska republika je pro né dosti atraktivni
svym ekonomickym prostfedim (Klaus, 2002). Socialni demokracie
tohoto nazoru nebyla. Chtéla se vyrovnat nabidce okolnich statd, které
pobidky nabizely a timto jako hostujici zemé& Cesku konkurovaly
a mozna i prebiraly investory. Trend zavadéni investi¢nich pobidek
nebyl a neni pouze stfedo- €i vychodoevropsky. Nabizeji je napfiklad
Némecko, Velka Britanie, Nizozemi, Francie, Irsko €i Portugalsko
(Jahn, 2001). Proto bylo na zakladé usneseni viady ¢. 298 ze dne 29.
dubna 1998 zahajeno poskytovani investi¢nich pobidek (Ministerstvo
financi, 2006). Pozdégji byly uzakonény, ¢imz doslo k institucionalizaci
tohoto nastroje. Konkrétné je investor lakan nékolika zvyhodnénimi,

' Spole&nost Standard and Poor’s v listopadu 1995 piidélila Ceské republice
jako prvni postkomunistické zemi hodnoceni A (Klaus, 2000).

11



napfiklad: uplnou ¢&i EasteCnou slevou na dani po dobu 10 let, hmotnou
podporou vytvareni novych pracovnich mist, rekvalifikaci a Skolenim
zaméstnancu, pfevody technicky vybaveného uzemi za zvyhodnénou
cenu. Soucasti investi¢nich pobidek je také vystavba primyslovych
zon. VySi poskytnutych investiénich pobidek vletech po jejich
zavedeni ukazuje nasledujici graf.

Graf €. 3: Udélené investi¢ni pobidky v letech 1998—2002 v mid. K&
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Zdroj: Mach, P.: Pro¢ zrusit investi¢ni pobidky, CEP, 2004

Investiénim pobidkam je &asto pfisuzovano oziveni ekonomiky Ceské
republiky na konci 90. let. Jisté nelze popfit pozitiva, ktera z pfichodu
investorl a stavby tovaren plynou. Jde pfedné o tisice vytvofenych
pracovnich mist, umisténi prostfedkd v Ceské republice, podil na
tvorbé HDP, pfiliv technologii, reinvestice ziskl &i jiné vlivy na dany
region. Sam Czechinvest uvadi, Ze se b&éhem své existence podilel na
vice nez 600 investiCnich projektech v celkové hodnoté pfevysujici 460
miliard korun. Diky témto investicim by mélo postupné vzniknout témér
125 tisic pfimych pracovnich mist (Czechinvest, 2006). O dalSich
kladnych aspektech bude pojednano nize.

Investi¢ni pobidky jsou vSak i predmétem Casté kritiky. Jednim z kritiku
je Petr Mach (2004). Kritizuje napfiklad skute¢nost, ze investi¢ni
pobidky jsou realizovany zasahem vné trhu, tedy rozhodnutim
Ufednikd, komu pobidka pfidélena bude a komu ne. Neni tfeba
pfipominat &i citovat Adama Smithe a jeho pojednani o neviditelné
ruce trhu. Mach dale kritizuje administrativni naklady. Jak uvadi
nasledujici graf, pfispévky ze statniho rozpoétu na Czechinvest se
kazdym rokem zvySuji.
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Graf &. 4: PFispévek ze statniho rozpo¢tu na Czechinvest v letech
1993-2002

180 z .
160
140
120
100
a0
60
40
20
o4

1993 1994 1995 1996 1997 18498 1999 2000 2001 2002
Zdroj: Mach, P.: Pro€ zrusit investi¢ni pobidky, CEP, 2004

Dale nelze opomenout fakt, Zze pfidélenim pobidky ziskava jisty
podnikatel vyhodu proti podnikateli, ktery jiz na trhu funguje, vybudoval
si svou pozici, a to bez statnich prispévkl. Nehledé na to, Ze si vlastné
ze svych dani pfispiva na vstup &i rozvoj konkurence, kterd navic ¢asto
dostava dafiové prazdniny. Uryé-Gazda (2001) uvadi: ,Usmévny, byt
pozitivni, muze byt fakt, Ze si statni Ufednici uvédomuji, ze dané jsou
brzdou rozvoje podnikani, a proto je v systému pobidek velkoryse
odpousti. Smich na rtech by vSak mél zmizet, kdyz si uvédomime,
s jakou lehkosti nuti platit dané domaci podnikatele, ktefi nedisponuji
patficnou ekonomickou silou a politickymi kontakty uc¢inné se proti této
nespravedlnosti branit.“ Nikdo také nedokaze urcit, jak by se napfiklad
nezaméstnanost vyvijela v pfipadé&, Ze by investi¢ni pobidky zavedeny
nebyly. Je dosti mozné, ze by mohla byt i nizsi, a to kvili tomu, Zze by
se mohly na trh prosadit jiné a lepsi firmy.

Jak tedy Czechinvest pfispiva k pfilivu pfimych zahrani¢nich investic?
Z nasledujicihno grafu je patrné, Ze Czechinvest zprostfedkoval
nemalou c&ast investic (RRAJM, 2005); v nékterych letech se tento
podil blizil k poloviné. Opét zUstava nezodpovézenou otazkou, jaka by
byla vySe investic, kdyby Czechinvest neexistoval.
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Graf €. 5: Vyvoj pfimych zahrani¢nich investic v letech 1996-2004
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Zdroj: RRAJM, 2005

Na druhou stranu je potfeba zminit, Ze trend vysokého pohybu kapitalu
a investic je a byl celosvétovy, a to pfedevsim okolo roku 2000. Je tedy
pravdépodobné, Ze i bez pobidek by k nam mifilo hodné investic.
Nicméné je nutné si uvédomit, Ze v8echny okolni staty, a tedy nasi
soupefi o investory, pobidky nabizely, a Ze tyto vlastné byly nutnosti
a regulérnim trznim chovanim naseho statu.

Graf ¢. 6: Pfimé zahraniéni investice ve svétové ekonomice letech
1990 a 2002 v % HDP
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Zdroj: World Investment Report, 2005
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Po roce 1998 tedy dochazi k ristu pfilivu FDI do Ceské republiky. Ten
byl podpofen pravé jak investi¢nimi pobidkami a zna&nymi investicemi
na ,zelené louce®, tak znovuobnovenim privatizacniho procesu. Do
roku 1998 byl pfiliv FDI tvofen téméf vyhradné prodejem statniho
majetku, nové investice byly vyjimkou (Zdarek, 2005). Konkrétni tudaje
uvadi Rojec(2005): vletech 1993-1997 podil FDI tykajicich se
privatizace dosahoval 87 %, 99 %, 100 %, 92 %, 100 %. DalSi obdobi
mapuje Novotny (2004) a uvadi nasledujici graf, ktery potvrzuje, ze
podil privatizace na FDI jiz nebyl tak znaény, i kdyz stale neni maly.

Graf €. 7: Skladba pfilivu FDI ze zahranici (v mld. K&)
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Zdroj: Novotny, F.: Analyza finan¢nich tokd platebni bilance

3.2.2 Makroekonomické vlivy prilivu FDI

Teorie vyjmenovava celou fadu pozitivnich dopadl pfilivu FDI na
hostitelskou ekonomiku. PfestoZe jsou Casto obtizné kvantifikovatelné
a existuji samozfejmé i negativni vlivy, da se pfedpokladat, Ze v delSim
obdobi by mél pfiliv FDI zvySit produktivitu a konkurenceschopnost
(Novotny, 2004).

Nasledujici analyza ukaze, ze pfiliv FDI kladné ovliviiuje HDP, platebni
bilanci a nezaméstnanost. Jedna se o data zpracovana Ministerstvem
pramyslu a obchodu CR formou dotaznikil. Dotazované spolegnosti
uvadély data za roky 1999-2005.2 Dotazniky byly dorugeny firmam,
které Cerpaly investiCni pobidky, odpovédélo 70 % z nich. Proto je
potfeba pfedpokladat, Ze skute€na Cisla jsou vys8i. Zaroven se data
tykaji pouze &asti pfilivu FDI,® takze i tento fakt je nutné brat v vahu

2 7 davodu postupného odevzdavani dotaznik(l a oéekavaného dalsiho pfilivu
investord jsou data let 2003, 2004, 2005 pfedpokladanymi Gdaji. Analyza byla
zpracovana v roce 2004.

® MPaO CR uvadi, ze napfiklad v roce 2002 podil pobidkovych firem na FDI
¢inil 45 %.
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a pfijmout pfedpoklad, Ze i ostatni investofi maji podobné vysledky.
Cilem této Casti je tedy demonstrovat, ze pfichozi firmy kladné ovlivAuiji
makroekonomické ukazatele, pfestoZe analyza nepokryva vechny

FDL.

Vliv prilivu FDI na HDP

Z nasledujici tabulky vyplyva, ze pobidkové firmy vytvareji jistou Cast

HDP, ktera postupné mirné roste.

Tabulka €. 1: Vliv pobidkovych firem na HDP v bé&znych cenach (v mid.

K&)

rok

1999

2000

2001

2002

2003

2004*

2005*

HDP

1902,3

1984,8

2175,2

2275,6

2374,0

2506,0

2672,0

pfidana hodnota
zpracovatelského
pramyslu

399,0

455,2

493,9

485,2

532,2

562,4

592,1

pfidana hodnota
pobidkovych
firem

41,0

51,5

63,3

66,2

74,3

82,5

87,9

pfidana hodnota
pobidkovych
firem v % pfidané
hodnoty
zpracovatelského
pramyslu

10,5

12,8

13,6

13,9

14,7

14,8

pfidana hodnota
pobidkovych
firem v % HDP

2,2

2,6

29

29

3,1

3,3

3,3

Poznamka: *prfedpoklad
Zdroj: MPaO CR, 2004

Vliv pfilivu FDI na nezaméstnanost

Z nasleduijici tabulky vyplyva, kolik novych pracovnich mist pobidkové
firmy vytvofily. Za obdobi 1999-2005 se predpokladalo, ze vznikne
pres 49 tisic pracovnich mist.
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Tabulka €. 2: Polet nové vytvofenych pracovnich mist pobidkovymi
firmami

rok 1999 2000 2001 2002 2003* 2004

2005*

pocet novych 1989 5158 8891 10415 8205 7383
mist
pobidkovych
firem

7389

Pocet novych 1989 7147 16038 26453 34658 42041
mist kumulované

49430

pocet 1390528 | 1373192 | 1399760 | 1371844 | 1376460 | 1373512
zaméstnanych
ve
zpracovatelském
primyslu

pocet 4764000 | 4732000 | 4726000 | 4765000 | 4772000 | 4779000
zaméstnanych
CR

pocet 443200 | 470000 | 443800 | 477500 | 524000 | 543000
nezaméstnanych
CR

pocet 5207200 | 5202000 | 5171800 | 5242500 | 5296000 | 5322000
praceschopnych
osob CR

Poznamka: *predpoklad
Zdroj: MPaO CR, 2004

Za pfedpokladu, Zze by tato nova mista byla obsazena
nezaméstnanymi, lze spodcitat alternativni miru nezaméstnanosti,
kterou uvadi nasledujici tabulka.

Tabulka €. 3: Vliv pobidkovych firem na nezaméstnanost (v %)

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003* | 2004*

skute¢na mira
Qezaméstnanosti 8,51 9,03 8,58 9,11 9,89 10,20
CR

alternatvivnl’mira_ 855 | 913 |875 | 931 10,05 | 10,34
nezaméstnanosti

rozdil 0,04 1010 |0,17 |0,20 | 0,15 0,14

Poznamka: * prfedpoklad
Zdroj: MPaO CR, 2004
Vliv prilivu FDI na obchodni bilanci

Z grafu je patrny kladny vliv pobidkovych firem na obchodni bilanci.
Lze vyvodit, Ze pobidkové firmy jsou exportné orientované a hlavné je
jejich zbozi konkurenceschopné, pokud jsou schopny udrzet kladnou
obchodni bilanci. Navic vyleps$uiji celkovou bilanci Ceské republiky.
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Graf &. 8: Srovnani b&zného u&tu pobidkovych firem a Ceské republiky
v mid. K&
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Poznamka: *pfedpoklad
Zdroj: MPaO CR, 2004

Ackoliv se jedna o analyzu zpracovanou formou dotaznik( jen Casti
firem pfichazejicich do Ceské republiky a ackoliv &ast dat zahrnuje
predikce, Ize z vySe uvedenych tabulek prokazat pozitivni dopad pfilivu
FDI na ekonomicky riist a pokles nezaméstnanosti.

Timto tématem se zabyva také Zdarek (2005). Ten shrnuje zapojeni
zahrani¢nich firem do ekonomiky v nasledujici tabulce. Je patrné, ze
pokud se tyto podniky podilely v roce 2002 na hrubé pfidané hodnoté
ve zpracovatelském prdmyslu 41,4 %, vliv na HDP mély.

Tabulka &. 4: Udaje za podniky pod zahraniéni kontrolou v roce 2002

ukazatel CR
HPH ve zpracovatelském primyslu (v % z celku) 41,4
HPH v sektoru sluzeb (v % z celku) 29,8
obrat ve zpracovatelském primyslu (v % z celku) 45,5
obrat ve sluzbach (v % z celku) 26,7
zaméstnanost ve zpracovatelském pramyslu (v %) 30,3
zaméstnanost ve sluzbach (v %) 19,2

Zdroj: Zdarek, V.: Pfimé zahrani¢ni investice a problém vzniku dualni
ekonomiky (na pfikladu CR a SR), CES VSEM, 2005
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3.2.3 Mikroekonomické vlivy pfilivu FDI

Dilezitym prvkem pfilivu FDI je tzv. technologické prelévani, tedy
pfesun technologii od zahrani¢niho investora smérem k domacim
firmam. Mezi jmenovanymi mikroekonomickymi efekty uvedenymi
v teoretické Casti je tento jednim z nejvyznamnéjsich.

Nejen v Ceské republice, ale i v jinych transformaénich ekonomikéach
se objevuje problém vzniku tzv. dualni ekonomiky. Z ¢eskych autor(i se
mu vénuje napfiklad M. Srholec. Ten uvadi (2004), Ze nadnarodni
korporace jsou zpravidla vice vyvozn& orientované, maji vyssi
produktivitu prace a byvaji vétsi. To dokazuje nasledujici tabulka, ktera
sleduje srovnani domacich podnikt s podniky pod zahrani¢ni kontrolou
ve zpracovatelském pramysiu.

Tabulka €. 5: Srovnani podnikl pod zahrani¢ni kontrolou s domacimi
podniky ve vybranych ukazatelich v eském zpracovatelském
pramyslu (domaci podniky = 100)

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

Produktivita prace
(pfidana hodnota 164 | 156 | 169 156 184 204
na zaméstnance)

Investi¢ni aktivita
(hmotné investice 184 | 198 | 219 220 255 240
na zaméstnance)

Vyvozni orientace

(vyvozy na 215 | 204 | 396 321 208 210
vykonech)
Rentabilita
vlastniho jméni 288 | 540 | 4619 | 378 253 367

(zisk/vlastni jméni)

Zdroj: Srholec, M.: Vyznam podnikd pod zahrani¢ni kontrolou pro
restrukturalizaci, 2004

Produktivita prace v podnicich pod zahrani¢ni kontrolou je znacné
vy$8i nezli v domacich podnicich. Casteéné to zptsobuije i skute¢nost,
investiCni aktivita zahrani¢im kontrolovanych firem je podstatné vyssi
arozdil se nadale prohlubuje. Opacny trend nabrala od roku 2000
vyvozni orientace. Rozdil je vysoky, ale od roku 2000 se mezera
zaCala zmen$ovat, coZz patrné zpUsobilo vétsi zapojeni domacich
podnikd do mezinarodniho trhu. Subdodavatelé maji vétsi moznost
proniknout na zahraniéni trh a dodavat napfiklad také do zahrani¢nich
poboCek daného koncernu. Podobny vyvoj zaznamenala rentabilita
vlastniho jméni. Doklada vétsSi hospodarnost zahrani¢im vlastnénych
firem. Je zde také patrna hospodarska recese ke konci 90. let a jeji
dopad na ceské firmy. Zde Srholec varuje, Ze pokud bude nizsi
rentabilita prevladat dlouhodobé, tak vlivem reinvestic zisk(i i bez
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prilivu dalSiho kapitalu ze zahranici bude vyznam &eskych firem klesat.
Tato Ccisla v8ak mohou byt Caste€né zkreslena, protoZze se da
predpokladat, Ze zahrani¢ni investofi privatizovali pfednostné podniky,
které jiz dfive dosahovaly nadpriimérnych hodnot (Srholec, 2004).

Pfesto je nutné si uvédomit, Ze dualni ekonomika je v konecném
disledku patrné lepsi nezli nepfitomnost zahraniénich firem v nasi
zemi.

Mame-li zhodnotit vliv pfilivu FDI na konkurenceschopnost, je potfeba
poukazat na pozitivni dopady. Investofi napomohli ekonomickému
oziveni na konci 90. let, pfinesli kapital, ktery u nas investovali, pfinesli
nové technologie, manaZerské schopnosti a postupy. Navazanim
obchodnich kontaktd ovlivnili i domaci podnikatele, kvalitu produkce,
kulturu prostfedi a celkové pfispivaji k institucionalnim reformam.
Jejich vliv na dlouhodoby ekonomicky rist je tedy znaény. Na druhou
stranu nesmime opomenout zaporné stranky. Jde pfedevsim
o prohlubovani mezery v produktivitt prace mezi domacimi
a zahraniénimi  korporacemi ovladanymi firmami ¢&i riziko, ze
v okamziku, kdy vyprsi ,dafiové prazdniny“, se investor pfesune do jiné
zeme.

3.3. Portfoliové investice

Kapitalovy trh v obdobi komunismu vibec neexistoval. Impulsem
pro jeho vznik byla mimo zapodeti transformace také privatizace.
Miliony lidi se staly vlastniky akcii a vétSina z nich si je nehodlala
ponechat. Proto vroce 1993 vznikla Burza cennych papirll v Praze
a predev§im RM-SYSTEM, ktery umozfioval malym akcionaftim
obchodovani s nabytymi akciemi. Treti moznosti bylo pouziti
.prepazky“ Stfediska cennych papirl ministerstva financi (Holman,
2000). Postupné dochazelo kliberalizaci kapitalovych  tokd,
podepisovani mezinarodnich smluv o ochrané investic, zménam
v urovni dozoru nad kapitalovym trhem a tim k celkovému ovlivhovani
pohybU zahrani¢niho kapitalu (Novotny, 2004).

Portfoliové  investice v pribéhu let 1993-2004 prochazely
nerovnomérnym vyvojem. Jednim z faktor( ovliviujicich jejich pfiliv
bylo postupné rozsifovani finanéniho a kapitalového trhu a nizké ceny
akcii (Spévacek, 2002). Do roku 1996 bylo vrukou zahrani¢nich
investord Ceskych cennych papirt za 5,3 mid. USD, které byly
denominovany v korunach a nakoupeny na ¢eském kapitalovém trhu.
Z toho bylo 73 % akcii a 27 % obligaci (TomSik, 1997).

Do roku 1998 prevysSovaly zahrani¢ni portfoliové investice nad ¢eskymi
v zahraniCi, poté zacCala tato data kolisat. Nejvyssi odliv byl
zaznamenan v letech 1999 a 2000. DGvodem byla nedudveéra investorud
v disledku asijské a ruské finanéni krize &i liberalizace a moznost
nakupu zahrani¢nich cennych papirll pro nebankovni subjekty
(Spévacek, 2002). Dale doSlo vroce 2000 k prasknuti bubliny
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internetovych akcii na americkych trzich a k vyraznému poklesu indexu
NASDAQ (Oc¢ko, 2000). Vysoké ceske investice do akcii a dluhopisi
v zahrani¢ni mizeme vysvétlit napfiklad nizkymi Urokovymi sazbami
v tuzemsku a jejich vy$8i vynosnosti v zahranié¢i (Platebni bilance CR,
2006).

Postupné také dochazelo ke zménam ve struktufe investic. Zatimco
v letech 2000 a 2001 je$té dominoval pfiliv portfoliovych investic do
majetkovych cennych papirli, od roku 2002 pfevazil pfiliv portfoliovych
investic do dluhovych cennych papird. Vyvoj zfejmé& ovlivnil
celosvétovy pokles zajmu o akciové trhy. Aktivity Eeskych portfoliovych
investord na zahrani¢nich trzich ziskaly na vyznamu v roce 1999, kdy
doSlo ke schvéleni nafizeni vlady, které umoznilo provadét vSem
tuzemclm operace se zahraniCnimi cennymi papiry bez devizového
povoleni. Vletech 1999 a 2000 doSlo tedy kvyznamnym odlivim
finanénich prostfedkd. V roce 2001 zaznamenal odliv pokles z diivodu
ochlazeni na zahrani¢nich kapitalovych trzich. Nicméné v dalSich
letech opét doSlo k investicim do zahrani¢nich cennych papirQ, ale
tentokrat uz dluhovym. Na konci roku 2002 tvofily dluhové cenné
papiry 68 % vSech zahrani¢nich cennych papird v rukou ¢&eskych
investort (Novotny, 2004).

Graf &. 9: Vyvoj portfoliovych investic v CR v letech 1993—-2005 v mil.
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Vazbu na konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky a mozZnost ovlivnit
dlouhodoby rist Ize spatfovat v ziskani finan€nich prostfedkll ze
zahrani¢i (pfedevSim u dluhopisi) a jejich nasledné pouziti
k tuzemskym investicim. Moznosti ziskani kapitalu Upisem akcii na
burze Ceské firmy témeérF nevyuzivaji. Vyjimku tvofi v poslednich letech
napriklad Zentiva, a. s.

3.4. Dlouhodoby kapital

Pod pojmem dlouhodoby kapital zahrnuje platebni bilance zmény aktiv
&i pasiv obchodnich bank, vlady, Ceské narodni banky a ostatnich
subjektd. Konkurenceschopnost ceské ekonomiky zfejmé ovlivnil
prostfednictvim bankovnich Gvér(, které slouzily jako zdroj prostredk
pro investi¢ni aktivitu v pribéhu transformace.

Graf &. 10: Cisty piliv dlouhodobych ostatnich investic (v mid. K&)
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Poznamka: *Hodnota roku 2005 se tyka pouze dlouhodobych ostatnich
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Do roku 1995 pfiliv bankovniho kapitalu rostl a v tomto roce dosahl
svého maxima. Mezi faktory ovliviujicimi pfisun kapitalu byly zlepSujici
se hodnoceni uvérového rizika CR, vysoky urokovy diferencial
a prebytek volnych prostfedkd na mezinarodnim trhu puajcek.

V roce 1998 zaznamenal dlouhodoby kapitél poprvé odliv, a to ve vysi
64,1 mld. K&, ktery pokracoval i v nasledujicich dvou letech. V pozadi
tohoto vyvoje stala recese ekonomiky, odliv dlouhodobych zdroju
obchodnich bank, mensi ¢erpani zahrani¢nich uvér(l a neobnoveni



vkladli se splatnosti nad 1 rok vdusledku malého urokového
diferencialu mezi kratkodobymi a dlouhodobymi vklady. V roce 2001 se
vySe pfilivu dlouhodobého kapitdlu opét vratila do kladnych cisel
(Spévacek, 2002) a jeho vySe v nasledujicich letech rostla.

3.5. Kratkodoby kapital

Funkce kratkodobého kapitalu vzhledem ke konkurenceschopnosti
ekonomiky je a byla podobna jako u dlouhodobého kapitalu. Tyto
prostfedky taktéz slouzily k uziti tuzemskych subjektl k investicim ¢&i
jinym acelim, prestoze byly samoziejmé kratkodobého razu. Presto
v8ak tyto Ceskou ekonomiku poznamenaly i jinym zpUsobem -
masovym odlivem po vypuknuti krize v jihovychodni Asii.

V Fijnu roku 1995 liberalizovala CNB toky na finanénim Gétu platebni
bilance a umoZnila obchodovani s korunou na mezinarodnich trzich.
Ceska ekonomika se v kombinaci fixniho smé&nného kurzu s malym
oscilaénim pasmem a vysokého urokového diferencialu stala
vyhodnou pro kratkodobé investory. Tim byly vytvofeny podminky pro
spekulacni utok na korunu (Holman, 2002).

Na jafe roku 1997 se objevily prvni pfiznaky hospodarské recese.
Vlada formou rozpoctovych bali¢k( zareagovala fiskalni restrikci.
V restriktivni politice vSak také pokragovala i CNB. Celkové zhor$uijici
se situace Ceské ekonomiky a probéhnuvsi ménova krize
v jihovychodni Asii nakonec vyustily v situaci, ve které investofi pfestali
dlvéfovat tehdejSimu kurzu a v ocekavani devalvace se zacali
zbavovat korun a zahraniéni kapital za¢al opoustét zemi. CNB se jesté
snazila intervencemi udrzet fluktuaéni pasmo koruny, avSak v kvétnu
doslo ke spekulativnimu Utoku na korunu a banka postupné piesla na
rezim floatingu (Holman, 2002).

Tento pfipad ukazuje, ze se investofi mohou stat motorem i
spolutviircem ménovych turbulenci a zpUsobit finanéni otfesy. Je v§ak
nutné pfipomenout, Ze tyto subjekty jednaji s cilem dosazeni zisku
a ze pouze vyuzili podminek, které se jim naskytly.

Jak se tedy vyvijely kratkodobé ostatni investice a jejich saldo?
Nasledujici graf poukazuje na jejich nerovhomérny vyvoj. V po&atcich
transformace je zaznamenan nizky kladny pfiliv, nicméné od roku
1995 dochazi k postupnému poklesu a nasledné znacné volatilité, na
které se podilely pfedevSim obchodni banky a ktera je dana
kratkodobym charakterem danych investic (Novotny, 2004).
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Graf &. 11: Cisty pfiliv kratkodobych ostatnich investic (v mid. Kg&)
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Do roku 1995 byl tedy diky urokovému diferencialu zaznamenan disty
pfiliv  kratkodobého kapitalu. V nasledujicim roce po rozsSifeni
fluktuaéniho pasma kurzu doSlo k jeho odlivu, ktery pokracoval diky
meénové krizi i vroce 1997. O obnoveni divéry v ¢eskou ekonomiku
vypovida kladn& hodnota v roce 1998, av8ak vlivem zmény urokového
diferencialu v nasledujicim roce doslo opét k poklesu. Volatilita
pokracovala i v nasledujicich letech. Pfiliv v roce 2000 byl uskute¢nén
nejen prostfednictvim obchodnich bank, ale také sférou podniku
(Spévéacek, 2002). Pro rok 2001 byl dle CNB evidovan opét gisty odliv,
a to ve vydi pfes 60 mid. K& P¥iinou bylo urychleni splaceni
kratkodobych zavazkd obchodnich bank a sou¢asny rist jejich investic
v zahranici. V letech 2002 a 2003 nasledoval vysoky Cisty pfiliv, ktery
v nasledujicich dvou letech vystfidal opét odliv.
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4. SOUCASNY STAV PRILIVU KAPITALU

V soucasné dobé je zemé i nadale pfijemcem velkého mnozstvi FDI.
NejnovéjSim ,ulovkem® je (i pfes mozné potize uvniti firmy) firma
Hyundai, ktera planuje stavbu zavodu v NoSovicich. Stavame se tak
automobilovou velmoci, jelikoZ u nas pusobi cela fada automobilek.
Nebezpeéim tohoto jevu jsou pfipadné negativni dopady pfi krizi
celého odvétvi. Navic se opét jedna o montazni zdvod zaméstnavajici
prevazné deélnické profese, jejichz platy postupné porostou a pro
automobilky mozna bude jednou vyhodnéjsi tovarny zavfit a pfesunout
vyroby na vychod za levnéjSi pracovni silou.

Také se da ocekavat, ze pfiliv FDI bude postupné klesat
s vysychajicimi  kanaly privatizace. Sice jesté zustava dost
vyznamnych statnich podnik (napf. CSA, CEZ, Budé&jovicky budvar
a jiné), ale otazkou je, zda tyto podniky vlbec privatizovany budou ¢i
kolik €asu si jejich prodej vybere na pFipravnych operacich.

Co se tyCe zbylych poloZek Finanéniho uUc&tu, pokracuje nadale jejich
volatilita. Trh snimi je liberalizovan, investofi se chovaji trzné
a vyhledavaji nejlepsi investiéni moznosti a reaguji taktéz na podnéty
ze zahrani€i.
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Ceska republika za 15 let transformace usla dlouhou cestu. Témé&F
zcela zménila sv(j institucionalni ramec. Také se otevfela svétu, coz

se odrazilo na pohybu kapitalu. Postupné se stala oblibenou destinaci
zahrani¢nich investora.

O pozitivnich a negativnich vlivech pfilivu FDI je pojedndno vySse.
Produktivita firem se zahrani¢ni U€asti roste. Tyto firmy zaméstnavaji
znatné mnozstvi zaméstnancl, spoluvytvareji HDP, vylepSuji
obchodni bilanci. Navic pfispély k restrukturalizaci eské ekonomiky.
V delSim obdobi by se tedy mél projevit pozitivni efekt ve formé rustu
konkurenceschopnosti a produktivity celé ¢eské ekonomiky (Novotny,
2004), coz podtrhuje stabilni trend jejich vyvoje.

Portfoliové  investice  prosly v pribéhu transformace dosti
nerovnomeérnym vyvojem. Do roku 1999 pfevazoval znacné jejich pfiliv
(i zdbvodu nedplné liberalizace moznosti obchodovani se
zahraniénimi cennymi papiry Ceskymi rezidenty), a to pfedevdim do
majetkovych cennych papirl. V dals$im obdobi vSak jiz dochazi
k silnym vykyvim. Postupné se také zmeénila jejich struktura ve
prospéch dluhovych cennych papirQ, coz vSak pFinasi jejich emitentiim
finanni prostfedky, které mohou vyuzit k dalSim investicim. V tomto
ohledu prostor pro ovlivnéni konkurenceschopnosti je. Zda vSak
portfoliové investice realné ovlivnily konkurenceschopnost ceské
ekonomiky, se mulzeme pouze dohadovat, pfestoze z pozitivnhiho
prilivu do CR to Ize usuzovat.

K podobnym zavérim dochazime pfi analyze ostatnich investic, tedy
kratkodobych a dlouhodobych investic. Ty mohou dlouhodoby rast
ovlivnit opét skute€nosti, Ze jejich pfilivem do ekonomiky mohou byt
tyto zdroje pouzity k investovani a k rozvoji zemé.

Nicméné se u kratkodobych investic da pfedpokladat, Ze tato moZnost
je znesnadnéna pravé jejich charakterem. Navic se v prabéhu
transformace vyvijely dosti nerovhomérné. Dale pak sehraly svou roli
v pribéhu ménové krize, ¢imz ekonomicky vyvoj taktéz ovlivnily. Proto
je obtizné jejich celkovy vliv na konkurenceschopnost kvantifikovat.

Dlouhodobé investice do roku 1997 vykazovaly Cisty pfirlstek. Doslo
tak k nahrazovani nedostatecnych uUspor v ekonomice a tudiz Ize jejich
vliv na dlouhodoby rist charakterizovat jako pozitivni. Postupné vsak
dochazelo kjejich odlivu pfevySujicimu pfiliv a upfednostnéni
investovani v zahrani¢i, coz zase na druhou stranu pfinasi alespon
vynosy z urokl do nasi zemé.

Mizeme tedy shrnout nasledujici: PFiliv kapitalu konkurenceschopnost
Ceské ekonomiky jisté ovliviioval a ovliviiuje, pfesna kvantifikace je
v8ak téméf nemozZna. Nicméné& se na z&kladé vySe uvedenych
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skute€nosti mizeme domnivat, Ze celkovy dopad pfilivu zahraniéniho
kapitalu byl v obdobi 1990-2005 zifejmé pozitivni.
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