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Abstract:

This paper analyses foreign capital flows to Slovenia, Latvia, Estonia,
Lithuania, Bulgaria and Romania. It aims to identify its links to
competitiveness of their economies. The first part of the text focuses
on the general foreign capital trends starting from the initiation of the
transition process until today. Special attention is given to the foreign
direct investment and its role in the gross fixed capital formation. The
paper then turns to the analysis of the specific countries investment
position, its characteristics and a mutual comparison.

Abstrakt:

Tento text analyzuje pohyb zahraniéniho kapitalu ve Slovinsku,
LotySsku, Estonsku, Litvé, Bulharsku a Rumunsku a snazi se
0 posouzeni jeho dopadu na konkurenceschopnost ekonomik téchto
zemi. V prvni ¢asti textu jsou uvedeny obecné tendence vyvoje pfilivu
kapitadlu do téchto zemi od opusténi centralniho planovani dodnes.
Pozornost je vénovana zejména vyvoji pfimych zahraniCnich investic
a jejich roli pfi financovani hrubé tvorby fixniho kapitalu. Poté je vice
pfiblizen vyvoj v jednotlivych zemich, jejich specifika a vzdjemna
komparace.

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



1. UVOD

V souvislosti s padem komunistickych rezimd na prelomu 80. a 90. let
minulého stoleti a posléze rozpadem Sovétského svazu stala Fada
zemi na prahu pfechodu k trznimu hospodarstvi. Mezi né patfily
i pobaltské staty — Loty8sko, Litva a Estonsko, dvé zemé jihovychodni
Evropy — Bulharsko a Rumunsko a uz vté dobé relativné vyspélé
Slovinsko. Pred témito zemémi stal nelehky Ukol pFechodu
k fungujicimu trznimu hospodarstvi. Vzhledem k tomu, Ze kapitalova
i technologicka vybavenost jejich ekonomik i uroveri domacich uspor
byly nizké, existovala v téchto zemich akutni potfeba zahraniéniho
kapitalu. Ten do nich zalal zahy plynout a stal se vyznamnym
faktorem jejich ekonomické konvergence a rlstu zivotni urovné.
V tomto pfispévku se pokusime zhodnotit a do uréité miry blize
identifikovat vztah zahrani¢niho kapitalu a konkurenceschopnosti
ekonomik téchto zemi. Struktura pfispévku bude nasledujici: nejdfive
zhodnotime nékteré obecné trendy, které platily pro sledované zemeé
a jednotlivé formy =zahrani¢niho kapitalu od zahajeni pfechodu
k trznimu hospodarstvi az dodnes. Poté se blizeji zaméfime na
jednotlivé zemé jejich specifika. Pozornost pfitom bude vénovana
zejména vyvoji pfimych zahraniénich investic a jejich roli pfi
financovani hrubé tvorby fixniho kapitalu.



2. ZAHRANIEN] KAPITAL A )
KONKURENCESCHOPNOST OBECNE

Kapital je ekonomy povazovan za jeden zkliCovych faktoru
ekonomického rastu a rozvoje. Je vyrobnim faktorem, ktery ovliviiuje
produkéni moznosti ekonomiky a tedy i jeji konkurenceschopnost
kratkodobé i dlouhodobé&. Mnoho ekonomickych teorii ma kapital ve
svém stfedu, at uz se jedna o Harrod-Domariv model postaveny na
keynesianskych zakladech ¢i pozdéji Solowdv model ristu (Waheed,
2007). Taktéz nami sledované zemé& se na pocatku své transformace
nachéazely v situaci, kdy uroveh domacich uspor znané omezovala
investiéni moznosti jejich hospodarstvi. Zahraniéni kapital se tak
v nasledujicich letech stal jednim z hlavnich zdroju financovani hrubé
tvorby fixniho kapitalu (dale jen GFCF) a tim i ekonomického rustu.
| kdyz ponechame stranou jeho pfimé dopady, pfinasi s sebou
zahrani¢ni kapital i mnoho nepfimych pozitivnich efektl. Jedna se
o transfer novych technologii, manazerskych dovednosti, know-how
a jinych, pro konkurenceschopnost hospodarstvi nutnych
predpokladu.”

Ackoliv je zahrani¢ni kapital intuitivné a teoreticky pozitivni pro
hospodarstvi, empirické studie na vznikajicich trzich Casto dospivaji
k nejednoznaénym vysledkim (napf. Prasad et al., 2006). To je
ovlivnéno i tim, Ze globalni pfesuny kapitalu mezi rozvinutymi zemémi
a vznikajicimi trhy €asto porusuji obecnou ekonomickou logiku. Podle
ni by kapital mél plynout do méné rozvinutych zemi, které ho maji
relativné nedostatek ze zemi vyspélych, které jsou na kapital pomérné
bohaté. Jak se ¢asto ukazuje na pfikladu vysokého prebytku bézného
ugtu platebni bilance Ciny a deficitu v USA, vrealité se tento
predpoklad vzdy nenaplnil. Na druhou stranu studie na zemich stfedni
a vychodni Evropy zaujimaji k zahrani€nimu kapitalu zpravidla velmi
pozitivni postoj. Vlivna studie IMF z minulého roku potvrzuje, Ze pfiliv
zahrani¢niho kapitalu do téchto zemi byl od pocatku transformace
jednim z hlavnich pfi€in jejich ekonomické konvergence (IMF Survey,
2007).

Nyni se tedy podivdme na obecné tendence vyvoje tohoto
kapitalového pfilivu.

' Vice o pozitivnich efektech zahrani¢niho kapitdlu a jeho dopadu na

ekonomicky rast a konkurenceschopnost je uvedeno v dfivéjSich publikacich
CVKS - viz Vasendova (2007) &i Slany a kol. (2007).



3. VYVOJ KAPITALOVYCH TOKU JAKO
CELKU

V této Casti pfispévku se budeme zabyvat vyvojem kapitalovych toku
ve sledovanych zemich — Slovinsku, Loty8sku, Estonsku, Litvé,
Rumunsku a Bulharsku. Je tomu tak proto, Ze v oblasti pohybu kapitalu
existuji nékteré trendy, které muzeme vztahnout ke vSem témto
zemim. Nejdfive se zaméfime na obecné tendence vyvoje
kapitalovych presun( a jejich liberalizace a posléze na jednotlivé formy
zahrani¢niho kapitalu.

3.1. Obecné tendence

Vychozi stav sledovanych zemi na pocatku jejich transformacniho
procesu byl pochopitelné do znaéné miry determinovan predchozim
obdobim centralniho planovani. Vychozi stav ekonomik analyzovanych
zemi se tak do ur€ité miry liSil. Stejné tak se liSily i hlavni faktory
ovliviujici kapitalové toky. Mezi ty literatura tykajici se tranzitivnich
zemi obecné fadi napf. pribéh reforem, pfijatou privatizacni strategii,
liberalizaci kapitalu v ramci finanéniho a kapitalového uctu platebni
bilance apod.2 Nemélo by nas tedy prekvapovat, ze jak jejich
hospodarské vysledky, tak dopad zahraniéniho kapitalu na jejich
ekonomiky se v Case liSil. V této podkapitole stru¢né shrneme obecné
vyvojové tendence v oblasti zahrani¢niho kapitdlu od opusténi
centralniho planovani dodnes, které mizeme ve sledovanych zemich
najit.

Pfed opusténim centralniho planovani mély tyto zemé se zahrani¢nim
kapitalem jen malé zkuSenosti. Vyjimkou bylo Bulharsko, které si
pujcovalo na zapadnich finan¢nich trzich uz v 80. letech. Vnéjsi pozice
ostatnich zemi byla relativné vyrovnand — na pobaltské zemé se
vztahovala ujednani vramci zemi byvaléeho SSSR o zruseni
vzajemnych dluhd (Claessens et al., 1998). Ceauceskovo Rumunsko
splatilo své vnéjsi dluhy jesté prfed jeho svrzenim. V prvnich letech po
zahajeni transformacéniho procesu soukromy zahrani¢ni kapital spiSe
vahal (Lankes a Stern, 1997).3 Prvni vina zahrani¢niho kapitalu tak
méla spiSe oficialni charakter — tedy pochazela od ostatnich viad
a mezinarodnich organizaci. Tyto zdroje vSak byly (s vyjimkou
Bulharska a Rumunska) pomérné rychle vystfidany kapitalem
soukromym.

2 Napf. Claessens et al. (1998) identifikuje jako hlavni determinanty
kapitalového pfilivu do tranzitivnich zemi reformni Usili, privatizacni strategii,
urokovy diferencial, makroekonomickou a politickou stabilitu, finanéni
otevienost a stabilni finan¢ni trhy a kone¢né nizké agregatni Uspory.

® Dle Lankese a Sterna (1997) vstupoval zpo&atku soukromy kapital spise
opatrné zejména kvili pomérné vysokym regulatornim a makroekonomickym
rizikm v tranzitivnich zemich obecné. Ne vSude se také dalo mluvit o politické
stabilité.



Lane a Milesi-Ferretti (2007) uvadi, Ze jednotlivé druhy zahrani¢niho
kapitélu pfichazely do téchto zemi v nasledujicim chronologickém
sledu — nejdfive oficidlni pUjcky, posléze doSlo k pfilivu pFfimych
zahrani¢nich investic (dale jen PZI), poté soukromych zahrani¢nich
uveéru bez statnich garanci a nakonec i k pfilivu investic portfoliovych.4
Nicméné opét se jedna o uréité zjednoduSeni — napf. Estonsko bylo
schopno nalakat znaéné mnozstvi PZI do zemé dfive nez zemé ostatni
zejména vlivem své ochoty k pfimym prodejum statnich aktiv do rukou
zahrani¢nich investor(. Pomér PZI a portfoliovych investic na HDP zde
uz v roce 1994 Cinil vice nez 10 % (Lane a Milesi-Ferretti, 2007).

Jak jsme jiz uvedli, pfiliv zahraniéniho kapitdlu se v jednotlivych
zemich li8il napf. v zavislosti na rychlosti reforem, zvolené privatiza¢ni
strategii ¢i obecném postoji vlad smérem k zahrani¢nim investoram.
Muzeme vSak obecné Fici, ze v druhé poloviné 90. let dochazelo
k vysokym naruUstiim pfilivu zahrani¢niho kapitalu jiz téméF vyhradné
soukromého. Tento pfiliv byl vsouladu s ekonomickou teorii
i obecnymi ocekavanimi, vzhledem k nizké zasobé kapitalu, jeho
vysokym oCekavanym  vynosum, moznostem ekonomické
konvergence, geografické blizkosti zapadnim trhim, vysoké urovni
lidského kapitdlu vtéchto zemich i institucionalni kotvé
predpokladaného ¢lenstvi v EU (Lane a Milesi-Ferretti, 2007). Tento
priliv také umoznil financovani velkych deficitd bézného uctu platebni
bilance, které se v nasledujicich letech staly pro sledované zemé
charakteristické. Tomu odpovidaji i pfebytky finanéniho Gctu, které
vidime v nasledujicim grafu.

CVKS - viz Vasendova (2007) &i Slany a kol. (2007).



Graf €. 1: Saldo finanéniho uétu platebni bilance v analyzovanych
zemich mezi lety 1991 az 2007 v milionech USD
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Poznamka: U Slovinska, Estonska a LotySska centralni banky neposkytuji
hodnoty roku 1991, centraini banka Litvy neposkytuje hodnoty roku 1992, DSI
neposkytuje data Rumunska data z roku 2007.

Zdroj: s vyjimkou Rumunska centralni banky jednotlivych zemi - Bank of
Slovenia, 2008; Bank of Estonia, 2008; Bulgarian National Bank, 2008b; Bank
of Lithuania, 2008; Latvijas Banka, 2008; data Rumunska ziskana z DSI Data
Service & Information, 2008

Z grafu je patrné, ze vSechny zemé se ke konci sledovaného obdobi
staly Cistym importérem kapitalu. Jak je vidét, kapitalovy pfiliv je
v souCasné dobé& v absolutnim vyjadieni nejvy8Si u Rumunska
a Bulharska. Na druhou stranu je patrné, Ze u Slovinska nebyl
kapitalovy pfiliv nikdy v absolutnim vyjadfeni velmi vyznamny a zemé
byla nékolikrat dokonce Cistym exportérem kapitalu.

Dle Lanea a Milesi-Ferrettiové (2007) tento kapitalovy pfiliv . umoznil
rychlej8i ekonomickou konvergenci téchto zemi, nez by bylo jinak
vzhledem k tvorb& domacich investic mozné. Navic velka ¢ast tohoto
prilivu méla formu PZI se vSemi pozitivnimi efekty, které s sebou tento
druh kapitalu pl‘inéléi.5 Nicméné co se tyCe velikosti kapitdlového
pfilivu, byly mezi sledovanymi zemémi rozdily. Na jednu stranu spektra
bychom mohli umistit Estonsko (ro¢ni deficit bézného uétu zde
v obdobi mezi roky 1995 a 2004 cinil prdmérné 8,4 % HDP). Na
druhou stranu Slovinsko, bylo vzdy, co se tyCe vnéjSi rovnovahy
pomérné umirnéné a dnes je zde prebytek finanéniho uctu platebni

® Vice o konkrétnich pozitivnich dopadech PZI na ekonomiku napf. Vasendova
(2007).



Jak je patrné i z grafu €. 1, posledni dekada pfinesla prudky narist
finanéni integrace téchto zemi do globalnich finanénich trht.® Rychlost
liberalizace pohybu kapitalu pfes hranice je pfitom jednim z hlavnich
bezprostfednich determinantu kapitalovych tokd. Co se tyCe otevirani
se zahrani¢nimu kapitalu, mezi zemémi byly opét jisté rozdily. Nami
sledované zemé& by se v souladu s pFistupem Arvaiové (2005) daly
rozdélit na dvé zakladni skupiny dle rychlosti liberalizace kapitalovych
tok(. Mezi zemé, které se otevrely zahrani¢nimi investorlm pomérné
zahy, mlzZeme =zafadit pobaltské republiky, zatimco Slovinsko,
Bulharsko a Rumunsko v tomto ohledu zaostavaly. To — jak nasledné
uvidime — se promitlo na pohybu zahrani¢niho kapitélu i jeho dopadu
na konkurenceschopnost téchto ekonomik. Neni nicméné prekvapivé,
Ze obecné se zemé Kk liberalizaci kapitalovych tok( odhodlavaly
nejdfive uPZl a dlouhodobych =zdroji a posléze kratkodobych
a portfoliovych investic. Podobné nejdfive u kapitalového pfilivu a az
posléze u kapitalového odlivu.”

Analogicky by se daly zkoumané zemé strukturovat i dle dalSich
determinantd kapitalovych tokd. Kromé politické a makroekonomické
stability zemé& zde hraje roli rychlost privatizace a zplsob jejiho
provedeni resp. jeji dominantni metoda. Privatizace je totiz jednim
z faktor(, které ovliviuji pohyb zahrani¢niho kapitalu, zejména pak PZI
(napf. Krkoska, 2001). Zatimco napf. u Slovinska dosahoval podil
soukromého sektoru na HDP vroce 1998 relativné nizkych 50 %,
a vyznamné podniky tedy nadale zlstavaly ve statnich rukou,
v Estonsku jiz v tento ukazatel dosahoval 75 % (Kalotay, 2005). Tedy
i zde mGzeme analyzované zeme s jistou mirou zjednoduseni roz¢lenit
na dvé zakladni skupiny dle rychlosti privatizace. Na zakladé
zminéného ukazatele bychom oznacili pobaliské zemé za relativné
rychlé (zména podilu soukromého sektoru na HDP mezi lety 1990
a1998 kolem 60 %) a za ,opozdilce* Slovinsko, Bulharsko
a Rumunsko (,pouze“ kolem 40 %).2 Jednotlivé zemé se také lisily, co
se tyCe politické podpory vstupu zahrani¢nich investord.

Kdybychom méli posoudit postaveni analyzovanych zemi na
mezinarodnim trhu kapitalu, mudZeme Fici, Ze jsou nyni jednou
z hlavnich destinaci pro zahrani¢ni kapitalové toky. Vzhledem
k relativné malé velikosti jejich trhl (s vyjimkou Rumunska), si
v mezinarodnim srovnani s ostatnimi vznikajicimi regiony vedou velmi
slusné, jak ukazuje nasledujici graf. Na ném je zobrazen vyvoj nejvice
sledované komponenty zahrani€nich kapitalovych tok(li — PZI za cely

6 Svou roli zde hralo i pfidéleni investi¢niho ratingu spole¢nostmi Moody’s
a Standard & Poor's Rumunsku, Litvé, LotySsku a Bulharsku v letech 1996
a 1997.
" Vzhledem k tomu, Ze volny pohyb vyrobnich faktord patfi mezi hlavni principy
EU, vstupujici zem& musi mit pohyby na kapitalovém a finanénim uctu
?Iatebm’ bilance pIné liberalizovany nejpozdéji k datu vstupu.

Data ziskana z Kalotay (2005).



sledovany region mezi lety 2000 a 2006 ve srovnani s ostatnimi
vyznamnymi svétovymi destinacemi PZI.

Graf €. 2: Kumulovany Ccisty pfiliv PZI mezi lety 2000 az 2006
(v milionech USD) a kumulované PZI na hlavu (v USD) — srovnani
sledovanych zemi a ostatnich vznikajicich trha
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Zdroj: UNCTAD, 2008; viastni vypocty

Na globalnim trhu kapitalu jsou sledované zemé pochopitelné schopny
pfilakat v absolutnim vyjadfeni daleko méné PZI nez napt. Cina, avéak
vzhledem k obrovskym rozdilim ve velikosti trhu a populace jsou na
tom pfi posouzeni |épe vypovidajiciho ukazatele PZI na hlavu
analyzované zemé jen o malo hlife nez zemé Visegradské ctyrky. Na
druhou stranu v poslednim vydani Zzebficku indexu duavéry PZI
spole€nosti A.T.Kearney, se Zadna z analyzovanych zemi nevesla do
prvni pétadvacitky (ATKearney, 2007).

Jaké konkrétni faktory ovlivnily pohyb zahrani¢niho kapitalu
v jednotlivych zemich, bude pfedmétem pfisti kapitoly. Nyni se v3ak
podivame na obecné tendence vyvoje jednotlivych podskupin
zahrani¢niho kapitalu ve sledovaném obdobi.

3.2. Vyvoj jednotlivych forem zahrani¢niho
kapitalu®
Nejdfive se tradicné podivame na PZI, které jsou nejvice sledovanou

a nejlépe dokumentovanou polozkou mezinarodnich kapitalovych tokd.
Vyvoj PZI ve sledovaném obdobi nam znazornuje nasledujici graf.

° Snad i z metodologickych dlvodd se odhady hodnot jednotlivych forem
kapitdlu mezi rdznymi zdroji li§i. V tomto pfispévku jsou pouzita data
pfedevSim od centralnich bank jednotlivych zemi.
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Graf €. 3: Kumulovany d&isty pfiliv PZl za sledované zemé jako celek
mezi lety 1992 az 2006 v milionech USD
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Poznamka: centralni banka Litvy neposkytuje hodnoty roku 1992.

Zdroj: s vyjimkou Rumunska centralni banky jednotlivych zemi - Bank of
Slovenia, 2008; Bank of Estonia, 2008; Bulgarian National Bank, 2008b; Bank
of Lithuania, 2008; Latvijas Banka, 2008; data Rumunska ziskana z DSI| Data
Service & Information, 2008

Zgrafu €. 3 je patrny silny a stabilni trend rastu pfilivu PZI do
sledovanych zemi jako celku. Vyvoji PZI je vétSinou vlastni relativné
nizka urovefn v prvni poloviné 90. let vlivem nejistoty spojené
s opu$ténim centralniho planovani. V druhé poloviné 90. let je patrny
rdst, ktery mizeme pfiCist makroekonomické a politické stabilizaci
a privatizaci ve vétsiné zemi, pferuden je nejistotou plynouci z krize
v Rusku. U zemi jihovychodni Evropy svou roli mohla hrat i nejistota
investorll spojena s konfliktem v Kosovu. Naopak globalni pokles
investini aktivity na prelomu tisicileti se sledovanym zemim témér
zcela vyhnul (Vaknin, 2003). Silny pfiliv PZl je patrny zejména
v poslednich letech, kde je tazen Rumunskem a Bulharskem
a privatizaci velkych podnikd v nékterych zemich. Pravé Rumunsko
a Bulharsko dokéazaly v poslednich letech pfildkat znaéné mnoZstvi PZI
v absolutnim vyjadfeni, i kdyZz vyjadfeni relativni nam dava jiny
obrazek.
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Graf €. 4: Zasoba PZI v absolutnim vyjadreni (v milionech USD) a jako
procento HDP v roce 2006
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Zdroj: UNCTAD, 2008

Z grafu je patrné, Zze ackoliv je zasoba PZI na velkém rumunském trhu
uctyhodna, v relativnim vyjadreni ve vztahu k HDP ho pfed¢&i vSechny
sledované zemé s vyjimkou Slovinska. Relativné nejuspésnéjsi zemi
regionu co se ty€e schopnosti nalakat PZI je jednoznacné Estonsko.
Christie (2003) se v souvislosti s tim domniva, Zze za relativné nizkou
urovni PZl na hlavu v Bulharsku a Rumunsku mohly v minulosti stat
zejména nedostatky v podnikatelském a investiénim prostfedi (které

kvantifikuje pomoci indexu ekonomické svobody).

To, jak se tento Casto uvadény ukazatel — podil zasoby FDI na HDP
u jednotlivych zemi — vyvijel v €ase, nam ukazuje nasleduijici graf.

Graf &. 5: Zasoba PZI jako procento HDP mezi lety 1992 az 2006
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Graf opét potvrzuje dominanci Estonska co se ty¢e schopnosti pfildkat
PZI vzhledem k jeho ekonomické sile, pfestoze v poslednich letech
tento ukazatel klesa. Hodnotam Estonska se zacina pfiblizovat také
Bulharsko. Na druhé strané i v tomto grafu je Slovinsko zemi, ktera je
v oblasti PZI mezi sledovanymi zemémi na poslednim misté.

Co se tyCe pravdépodobného dopadu PZI na ekonomicky rust
a konkurenceschopnost ekonomik sledovanych zemi, pozitivni
teoretické efekty PZI byly potvrzeny i empirickym vyzkumem. Bhandari
et al. (2007) zkoumali vztah mezi PZI a ekonomickym rlistem kromé
zemi V-4 také na ekonomikach pobaltskych statd. Ve své studii
potvrdili pozitivni efekt PZI na ekonomicky rust vtéchto zemich.
Podobné Krkoska (2001) zkoumal otazku, do jaké miry byly PZI
zdrojem financovani GFCF u tranzitivnich zemi v 90. letech vzhledem
k ostatnim formam kapitalu. Ve své studii potvrzuje, ze PZI byly
pozitivné korelovany s GFCF. Uvadi, ze empiricky 1 % narlst PZI byl
doprovazen 0,7% naristem GFCF zatimco u ostatnich druhd kapitalu
— portfoliovych investic ¢i dluhovych zdroju se tato hodnota pohybovala
pouze kolem 0,2 a 0,1 %.10 Také studie Kornecki a Rhoadesové
(2007) statisticky potvrdila pozitivni dopad PZI na ekonomicky rust
v zemich stfedni a vychodni Evropy.

Kdyz si polozime otazku, kde byl dopad PZI na rekapitalizaci
hospodarstvi, potaZmo na jeho konkurenceschopnost nejvy3si, mnoho
nam napovi pravé podil PZl na GFCF."" V sougasnosti hraji PZI
nejvetsi roli v Bulharsku, kde tento ukazatel dosahuje vice nez 60 %.
Zaroven s predstihem nejmensi roli hraji PZl ve Slovinsku, kde tento
ukazatel v sou€asnosti nedosahuje ani 5 %, jak je vidét v nasledujici
tabulce.

1% Krkoska (2001) dale uvadi, ze to, do jaké miry se PZl promitne do GFCF,
zavisi mimo jiné i na investi¢nim klimatu a obecném podnikatelském prostredi
v zemi, coz mohlo byt faktorem zejména u Bulharska a Rumunska.

" Pro plné posouzeni dopadu kapitalu na celkovy produkt ekonomiky bychom
museli zohlednit jesté podil GFCF na HDP. Zdrojem financovani tvorby
kapitalu v hospodafrstvi vS8ak neni pouze zahrani¢ni kapital, ale samozfejmé
i doméaci uspory. Proto se budeme v tomto pfispévku pfi posuzovani dopadu
zahrani¢niho kapitalu na konkurenceschopnost zamérovat, jak je standardem,
pravé na podil (pfimych) zahrani¢nich investic na GFCF.
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Tabulka &. 1: PFiliv PZI do analyzovanych zemi jako procento GFCF —
pramér hodnot 2005 a 2006

zeme % GFCF
Bulharsko 62,8
Estonsko 55,0
Rumunsko 33,1
Litva 22,5
LotySsko 19,8
Slovinsko 4.8

Zdroj: UNCTAD, 2008; vlastni vypocty

Nyni se blize podivdme na vyvoj portfoliovych investic v regionu. Jejich
vyvoj je daleko méné stabilni nez u PZI, jak je patrné z nasledujiciho
grafu.

Graf €. 6: Kumulovany Ccisty pfiliv (odliv) portfoliovych investic za
sledované zemé jako celek mezi lety 1992 az 2006 v milionech USD
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Poznéamka: centralni banka Litvy neposkytuje hodnoty roku 1992.

Zdroj: s vyjimkou Rumunska centralni banky jednotlivych zemi - Bank of
Slovenia, 2008; Bank of Estonia, 2008; Bulgarian National Bank, 2008b; Bank
of Lithuania, 2008; Latvijas Banka, 2008; data Rumunska ziskana z DSI| Data
Service & Information, 2008

Portfoliové investice jsou v absolutnim vyjadfeni nejmensi slozkou
kapitalového pfilivu. V grafu €. 6 vidime, ze jejich kumulovany Cisty
pfiliv dosahoval po celé sledované obdobi maximalnich hodnot kolem
jedné miliardy USD. Cisty pfiliv PZI byl naproti tomu v roce 2006 vice
nez dvacetkrat vyssi, stejné jako Cisty kumulovany pfiliv ostatnich
investic (viz grafy ¢. 3 a 7). Co se tyCe jejich vyvoje, je zde pomérné
tézké najit trendy &i jejich vysvétleni platné pro v3echny sledované
zemé jako celek. Portfoliové investice jsou ze své podstaty vice
volatiini nez investice pfimé a hraji funkci ,barometru“ ekonomiky
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a daveéry investorll v jeji vyspélost a stabilitu. V grafu €. 5 mazeme
vidét celkovy narust Cistého pfilivu portfoliovych investic v druhé
poloviné 90. let, pferuSeny vroce 1998 nejistotou spojenou s krizi
v Rusku. KdalSimu pfilivu dochazelo po prelomu tisicileti.
V poslednich letech je jasné patrny trend odlivu portfoliovych investic,
a to zejména ze Slovinska a Estonska, které se staly samy
vyznamnymi investory v zahrani¢i. Obecné neni literatura jednotna
ohledné& vyznamnosti portfoliovych investic ve sledovaném obdobi.
Lane a Milesi-Ferretti (2007) se domnivaji, Ze tento druh investic
nehral v analyzovanych zemich jako celek (a pfedevsim v 90. letech)
vyznamnou roli. To vysvétluji relativné nizkou drovni corporate
governance a malou vyspélosti kapitalovych trhl. Zejména v pocatcich
transformacniho procesu se navic nedalo miuvit o dobfe funguijicich,
likvidnich a vyspélych burzovnich systémech, jejichZz vyvoj je spiSe
dlouhodobou zéleZitosti. Arvaiova (2005) zmifiuje také pomérné malou
velikost firem, které ziskavaji zdroje spiSe prostfednictvim bankovniho
systému nez pomoci emisi na kapitalovych trzich. V budoucnu
muazeme pravdépodobné ocekavat spiSe odliv portfoliovych investic
z pobaltskych  zemi, kterym ekonomové predpovidaji pokles
ekonomického rlstu. Naopak investice sméfujici do Rumunska
a Bulharska mohou dale pokracovat stim, jak se zvySuje davéra
investoru v jejich ekonomiky.

Nyni se podivdme na posledni, avSak nikoliv hevyznamnou poloZku
finanéniho uctu platebni bilance — na ostatni investice. V grafu €. 6
vidime pomérné jasny a stabilni trend rdstu, ktery pro pfelomu tisicileti
plati pro vSechny sledované zemé.

Graf €. 7: Kumulovany Gdisty pfiliv (odliv) ostatnich investic za
sledované zemé jako celek mezi lety 1992 az 2006 v milionech USD
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Poznamka: centralni banka Litvy neposkytuje hodnoty roku 1992.
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Zdroj: Zdroj: s vyjimkou Rumunska centralni banky jednotlivych zemi - Bank of
Slovenia, 2008; Bank of Estonia, 2008; Bulgarian National Bank, 2008b; Bank
of Lithuania, 2008; Latvijas Banka, 2008; data Rumunska ziskana z DSI Data
Service & Information, 2008

Vidime, Ze tyto investice dosahovaly v prvni poloviné 90. let pomérné
skromnych hodnot. Vy38Si hodnoty vidime u Bulharska a Rumunska,
které byly mezi lety 1990 az 1996 nejvétSimi pfijemci oficialnich
pujcek, tedy uvért od ostatnich vlad ¢ mezinarodnich organizaci
(Claessens, 1998). Poté dochazelo k jistym pfilivim s tim, jak byly
postupné v nékterych zemich odstrafiovany piekazky pohybu tohoto
druhu kapitalu. V roce 1998 je opét Citelny vliv ruské krize. Od pfelomu
tisicileti opét dochazi k silnému narlstu vnéjsiho zadluzeni témér u
vSech sledovanych zemi. Objem ostatnich investic v poslednich letech
dokonce mirné presahuje objem PZI, jak je vidét zgrafl €. 3 a 7.
A jaké faktory mély na tomto narGistu podil? Dle Arvaiové (2005) se
jedna zejména o odstranéni pfekazek pohybu kapitalu u ,opozdilci*
spolu s celkovou makroekonomickou stabilizaci. Vstup zahrani¢nich
bank tak wumoznil pFistup kzahraniénim davérovym zdrojim.
Nedokonéena restrukturalizace domaciho bankovniho sektoru a jeho
zatizeni neproduktivnimi pljékami také obecné plsobily na rust
poptavky podnikl po zahrani¢nich bankovnich uvérech. Do vétSiny
zemi totiz ostatni kapital pfichazi pravé prostfednictvim bankovniho
systému, nikoliv pfes pfimé pujcovani podnikGl v zahranici. Svou roli
jisté hral i efekt vstupu do EU, ktery se promita do snizeni rizikovych
marzi. Silny pfiliv ostatnich investic v poslednich letech je
v analyzovanych zemich protéjSkem vysokych deficitd bézného uctu.
Pfitom obecné plati, ze ¢im vice je deficit bézného Gctu financovan
pfilivem PZI a méné uvéry, tim méné skytd makroekonomickych
nebezpedi (napf. von Hagen a Siedschlagova, 2008). Rychly narust
prilivu uvérovych zdroja je tak dnes ¢astym predmétem ekonomickych
debat zejména u pobaltskych republik. Ty se momentalné nachazeji
v nebezpeéné situaci dluhové financovaného vysokého deficitu
b&Zného uctu platebni bilance, pFehfivajici se ekonomiky a fixniho
sménneho kurzu.
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4. ZAHRANICNI KAPITAL A
KONKURENCESCHOPNOST
JEDNOTLIVYCH ZEMi

V této kapitole se blizeji podivame na jednotlivé zemé. Budeme se
snazit identifikovat faktory ovliviiujici vyvoj jednotlivych forem
zahrani¢niho kapitalu ve sledovaném obdobi. Budeme se také snazit
posoudit jeho pravdépodobny dopad na konkurenceschopnost jejich
hospodarstvi.

4.1. Slovinsko

Nasi analyzu jednotlivych zemi zapoéneme u Slovinska, jelikoZ zdejsi
vyvoj byl do jisté miry specificky a odli§ny od ostatnich analyzovanych
zemi. Co se tyCe stavu slovinské ekonomiky na pocatku
transformacéniho procesu, Slovinsko mélo prominentni postaveni jak
mezi zemémi byvalé Jugoslavie, tak mezi zemémi nami
analyzovanymi. Napf. Samaryova (2002) uvadi, ze relativné dobré
vychozi podminky hospodarstvi mohly mit svij podil na nasledné
nizké podpore prodeju statnich aktiv do zahrani¢nich rukou. Také co
se tyCe privatizace literatura zmifiuje, Zze zejména ve srovnani
pobaltskymi zemémi sledovalo Slovinsko pomérné gradualisticky
scénar a nepfijalo legislativu podporujici pfiliv PZI, jako se stalo napf.
v Estonsku (Arvai, 2005)." Jak bylo jiz uvedeno vyse, zména podilu
soukromého sektoru na HDP mezi lety 1990 a 1998 byla ,pouze” 35
procentnich bodl (Kalotay, 2005). Kalotay dale uvadi, Zze ve slovinské
privatizaéni strategii do roku 1998 hraly dominantni roli prodeje
Jnsiderdm“ a manazerdm z komunistické éry. Toto se nasledné
pravdépodobné odrazilo i na vyvoji PZI i zahraniéniho kapitalu obecné.

12 Zahraniéni vlastnictvi nebylo v politickych kruzich povazovano za zadouci
zejmeéna ve sféfe finan¢niho zprostfedkovatelstvi, kdy k privatizaci velkych
statnich bank doSlo az po pfelomu tisicileti (Arvai, 2005).
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Graf €. 8: Jednotlivé Cisté sloZzky finanéniho uctu platebni bilance
Slovinska v letech 1992 az 2007 v milionech USD
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Zdroj: Bank of Slovenia, 2008

V grafu vidime, Ze PZI ve Slovinsku nikdy nebyly (s vyjimkou roku
2002) dominantni polozkou kapitalového pfilivu. | ostatni druhy investic
dosahovaly pomérné skromnych hodnot po celou prvni dekadu
transformace. To odpovida tomu, Zze Slovinsko sahlo po pomérné
striktnich kapitalovych kontrolach. Arvaiova (2005) uvadi, Ze byly
zavedeny v roce 1995 v reakci na vyvoj prvni poloviny 90. let, kdy si
banky i jednotlivci hojné pujCovali v zahrani¢i kvuli pFiznivému
urokovému  diferencialu.”®  Kapitalové  kontroly pravdépodobné
zpUsobily Cisty odliv ostatnich investic v roce 1996, ale nazory na jejich
ucinnost se lisi, napf. vzhledem k pomérné vysokému pfilivu investic
portfoliovych. Na jejich pohyb byly také zavedeny kontroly, nicméné
pfesto u nich do8lo v roce 1996 k vyznamnému pfilivu. K uvolfiovani
kapitalovych kontrol pak dochazelo od roku 1999. V roce 2002 byl pak
pohyb kapitdlu zcela liberalizovan, na coZ zareagovaly ostatni
investice pfilivem, ktery trva dodnes.

Ale podivejme se na jednotlivé formy kapitalu blize. Co se tyce PZI,
tento druh investic hral po celé nami sledované obdobi mensi roli nez
v ostatnich analyzovanych zemich. Vyjimkou je rok 2002, kdy doslo
k pfevzeti farmaceutické spole¢nosti Lek a také k dlouho oddalované
privatizaci bankovniho systému (napf. Vahter, 2004). Nasledny vyvoj
potvrzuje tezi o vztahu mezi vyspélosti zemé& a vyrovnavani
kapitadlového odlivu a pfilivu (napf. WIIW, 2007), kdy Slovinsko bylo
Castéji neZ ostatni sledované zemé Cdistym exportérem kapitalu.
Zatimco v souc€asnosti do Slovinska pfichazi PZI nejvice z Rakouska,

13 Byla napf. zavedena povinnost bank vyvazovat své zahrani¢ni zavazky
zahrani¢nimi pohledavkami, coZ prakticky znamenalo zékaz zahrani¢niho
pujéovani (Arvai, 2005).
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Svycarska a Holandska, kapital je exportovan zejména do zemi byvalé
Jugoslavie (Bank of Slovenia, 2007). Pfi pohledu na nasledujici graf,
kde je zobrazen vyvoj podilu PZl na GFCF, vidime, Ze s vyjimkou jiz
zminéného roku 2002 zde nehral pfiliv PZI vyznamnéjsi roli. A to
zejména ve srovnani s ostatnimi analyzovanymi zemémi.

Graf ¢. 9: PFiliv PZI do Slovinska jako procento GFCF mezi lety 1990
az 2006
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Zdroj: UNCTAD, 2008

Pro pfiliv zahraniénich PZI mGze byt v budoucnosti vyzvou fakt, Zze
nizké naklady prace zde jiz nejsou konkurenéni vyhodou. Bartlett
(2007) uvadi, Ze jsou jiz dnes srovnatelné napf. s Taiwanem. Na
druhou stranu je produktivita prace stale vysoka — Kalotay (2005) fadi
Slovinsko dle konkurenceschopnosti jeho ekonomiky (méfeno vyvojem
rdstu nominalnich mezd a produktivity prace) ze vSech nami
sledovanych zemi na druhé misto za Estonsko.

U portfoliovych investic je vgrafu €. 8 patrny jejich silny odliv
v poslednich letech. Bank of Slovenia (2007) uvadi, ze za timto stoji
¢innost podilovych fondu, kterym byly zruSeny limity na zahrani¢ni
investice.

I ostatni investice maji v poslednich letech jasné viditelny trend rtstu. To Bank
of Slovenia (2007) pfi¢ita bankovnimu sektoru, ktery v soucasnosti financuje
své uvérové aktivity zejména zahrani¢nimi zdroji.

4.2. Pobaltské zemé

Estonsko, LotySsko a Litvu se autorka rozhodla zafadit do spole¢né
podkapitoly z divodu relativni podobnosti jejich ekonomik a pohybu
zahrani¢niho kapitalu (s nékterymi specifiky u Estonska). V této
podkapitole se tak nejdfive podivame na vyvoj PZI v téchto zemich
a posléze zminime i tendence vyvoje portfoliovych a ostatnich investic.

Mezi charakteristiky spoleéné vSem tfem zemim muzeme zaradit
relativné rychlou liberalizaci kapitalovych tokd. Pomérné liberainé
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naladéné Estonsko odstranilo pfekazky pohybu kapitédlu uZ do konce
roku 1994 a Litva s LotySskem nasledovaly brzy poté. Narust Cistého
pfilivu kapitalu po liberalizaci transakci na finanénim uc¢tu platebni
bilance je do jisté miry patrny v nasledujicim grafu.

Graf €. 10: Jednotlivé Cisté slozky financniho uctu platebni bilance
Estonska v letech 1992 az 2007 v milionech USD
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Zdroj: Bank of Estonia, 2008
Jak bylo patrné z grafu €. 4, Estonsko je z trojice pobaltskych republik

HDP. Tento vyvoj je odrazem pomérné aktivnich politik, majicich za cil
prilakat PZI. Ty jsou zaroven charakteristické i pro LotySsko a v menSi
mife Litvu." Mezi lety 1990 a 1998 také u Estonska doslo k narustu
podilu soukromého sektoru na tvorbé HDP o téméfF 65 %, coz je
nejvétsi zména ze vSech sledovanych zemi. Da se pfedpokladat, ze za
timto vyvojem stoji pomérné razantni privatizacni Usili, pfi kterém byla
uplatnéna i metoda pFfimych prodeju statnich aktiv do rukou
zahrani¢nich investor( (Kalotay, 2005). Obdobné za narustem PZI
vroce 2005 mlzeme pravdépodobné vidét prodeje statnich aktiv
v tomto roce, coz pfedznamenalo i jejich pokles v poslednich dvou
letech (WIIW, 2007). Rast prodeji statniho majetku pfisel v LotySsku
a Litvé v roce 2006 a 2007, takze i zde mizeme vidét vrchol Cistého
prilivu PZI — viz grafy €. 11 a 12. Dle Bank of Estonia (2007) pfichazi
PZl do Estonska nejvice ze Svédska, Finska a Velké Britanie
a smeéfuje predevSim do sektoru finanéniho zprostiedkovatelstvi.
Estonsko je také pomérné aktivni co se tyCe pfimého investovani za
hranicemi — zejména v sousednim LotySsku a Litvé, na které se
podivame nyni.

' Vahlter (2004) uvadi priklady t&chto politik v Estonsku - jednalo se napf.
o dloZeni dané z pfijma pravnickych osob na reinvestované zisky atd.
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Graf & 11: Jednotlivé Cisté slozky finanéniho G¢tu platebni bilance
LotySska v letech 1992 az 2007 v milionech USD
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Zdroj: Latvijas Banka, 2008

| LotySsko pfijalo u PZI pomérné agresivni strategii, jak uvadi napf.
Financial Times (2005). Nizké zdanéni korporaci a rdzné jiné pobidky
mély za néasledek pfiliv PZI v letech po kapitalové liberalizaci.

DalSi narlst pfilivu PZI je patrny po vstupu do EU. Dle Latvijas Banka
(2007) sem plyne zejména z Finska, Danska a Lucemburska. Jelikoz
se vSak obecné soudi (napf. The Economist, 2008), ze
makroekonomicka rizika jsou nejvy$Si  pravé v LotySsku,
pravdépodobné se neda oCekavat, ze bude tento kapitalovy pfiliv trvat
i v budoucnu. | Litva byla schopna pfilakat tctyhodné mnozstvi PZI, jak
muzeme vidét v nasledujicim grafu.
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Graf &. 12: Jednotlivé Cisté slozky finanéniho G¢tu platebni bilance
Litvy v letech 1993 az 2007 v milionech USD
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Zdroj: Bank of Lithuania, 2008

V grafu (podobné jako u ostatnich dvou zemi) vidime narust PZI
v druhé poloving 90. let, ktery je taZen pravdépodobné zejména
privatizanim procesem. Posléze je patrny nartst po vstupu od EU.
Dle Bank of Lithuania (2007) sem PZ| pfichazeji zejména z Polska,
Danska a Svédska a sméfuji predevdim do zpracovatelského
primyslu.

Faktorem, ktery mize u pobaltskych statd v budoucnu pulsobit na
pokles pfilivu PZI (Ci je jejich pfesun do Rumunska a Bulharska), jsou
kromé makroekonomickych rizik i naklady prace. Ty v pobaltskych
zemich vzrostly mezi lety 2000 a 2006 o vice nez 100 % (ATKearney,
2007). To je nicméné stale kompenzovano vysokym rlstem
produktivity prace v téchto zemich (napf. Bartlett, 2007). Co se tycCe
podilu PZI na GFCF, z nasledujiciho grafu vidime, Ze dopad PZI na
konkurenceschopnost téchto zemi je znacny. V tabulce &. 1 jsme
vidéli, Ze jedina zemé, ktera byla v poslednich letech schopna v tomto
ukazateli pfedstihnout Estonsko, je Bulharsko. Nicméné vSechny
pobaltské zemé jsou v tomto ohledu daleko pred Slovinskem, které
dosahuje pouze hodnoty 4,8 % (viz tabulka ¢. 1).
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Graf €. 13: Pfiliv PZI do Estonska, LotySska a Litvy jako procento
GFCF mezi lety 1992 az 2006
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Zdroj: UNCTAD, 2008

Nyni kratce zhodnotime vyvoj i u ostatnich dvou hlavnich forem
kapitélu. Co se tyCe portfoliovych investic, v grafech €. 10 az 12 jsou
opét vidét jisté trendy spolecné v8em tfem pobaltskym republikam.
PfedevSim je to jejich Cisty odliv v poslednich letech, ktery zejména
u Estonska dosahuje pomérné vysokych hodnot. Za timto vyvojem
muazeme vidét nékolik faktord. Jednak je tu silny ekonomicky rust
v téchto zemich v poslednich letech, ktery vytvofil prostfedky pro
soukromé i vladni portfoliové investice v zahrani¢i. Je vSak mozné, ze
za odlivem stoji také vy$Si nervozita zahrani€nich investord v reakci na
makroekonomicka nebezpeci a ocekavany pokles ekonomického rlistu
v téchto zemich. Svou roli mohou hrat i obavy investor( z toho, Ze by
zde mohlo dojit k devalvacim mény — vSechny tfi pobaltské republiky
totiz svoje mény v soucasnosti fixuji k euru.

Co se tyCe ostatnich investic, pfi pohledu na grafy & 10 az 12 je
okamzité viditelny silny trend nardstu (zejména bankovnich)
zahrani¢nich avérl v poslednich letech, ktery je nejsilngjSi u LotySska.
VSechny tfi zemé totiz maji dlouhodoby sklon k deficitim bézného uctu
platebni bilance, ktery jde proti obecnému teoretickému predpokladu,
ze PZI zvySuje exportni kapacity v zemich, do kterych plyne. Zdrojem
financovani tohoto deficitu jsou pravé ostatni investice. Neni vcelku
pochyb o tom, Ze ekonomicky rlist byl vtéchto pfehfivajicich se
ekonomikach tazen do znacné miry pravé zahraniénim kapitalem
(Financial Times, 2005). AvSak zadluzeny bankovni sektor se muize
stat v budoucnu ohniskem makroekonomickych potiZzi.

4.3. Rumunsko a Bulharsko

Tyto dvé zemé v jihovychodni Evropé jsou v sou€asnosti rekordmany
mezi sledovanymi zemé&mi co se tyée dovozu kapitalu. V poslednich
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letech byly schopny pfilakat v absolutnim vyjadfeni vice kapitalu nez
zemé ostatni (viz graf €. 1 a 4). Jak jsme vidéli v grafu €. 4, absolutné
nejvy8sim pfijemcem PZI a kapitdlu obecné je momentélné
Rumunsko. Na druhé strané méfeno podilem PZI na HDP jej
Bulharsko predc&i. Tak jako tak se nizké naklady prace, optimismus
investorl plynouci =z ¢lenstvi téchto zemi vEU a liberalizace
kapitalovych toku v poslednich letech zaslouzily o to, ze zajem
o investovani zde zaziva boom. ATKearney (2007) napf. uvadi, ze
evropsti investofi fadi Rumunsko na Sesté a Bulharsko na 13. misto
nejlakavéjSich destinaci pro PZI, zatimco Polsko je na misté patém
a Ceska Republika obsadila az 12. misto.

Podivejme se nejdfive blize na Rumunsko. Vyvoj pohybu zahrani¢niho
kapitalu v ném mame zachycen v nasledujicim grafu.

Graf €. 14: Jednotlivé Cisté slozky finan¢niho uGc¢tu platebni bilance
Rumunska v letech 1990 az 2006 v milionech USD
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Poznamka: DSI zatim neposkytuje data pro rok 2007.
Zdroj: DSI Data Service & Information, 2008

Co se tyCe PZI, z grafu je patrné, ze ty nehraly po vétsSinu 90. let ve
financni bilanci Rumunska vyznamnégjSi roli, obzvlasté vzhledem
k velikosti zemé. Vychozi podminky rumunské ekonomiky totiz na
pocatku 90. let nebyly nejlepsi a k pozitivnim zménam v hospodarské
politice dochazelo az ke konci dekady. NarGst PZI vroce 1998
muzeme vztdhnout k privatizaci v bankovnim sektoru
a telekomunikacich (WIIW, 2002). V dalSich letech pak dochazelo
k daldi makroekonomické stabilizaci a kapitalové liberalizaci. Byla také
provedena privatizace automobilového primyslu — ten ma dnes
v Rumunském hospodafstvi vyznamné postavenl’.15

1% \/ této souvislosti miizeme zminit i vstup Renaultu na rumunsky trh v roce
2006.
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Privatizace byla v obou zemich relativhé pomala a prodej statnich aktiv
ma na kapitalovy pfiliv pravdépodobné dopad az dodnes. V Rumunsku
muzeme vidét vysoké narlsty PZl od roku 2004, za ¢€imz stoji
privatizace stejné jako nové investiéni pfilezitosti v sektoru finanéniho
zprostfedkovani,'® obchodu i realit (WIIW, 2007). Tradiénim magnetem
investic v Rumunsku je nyni i jiz zminény automobilovy pramysl.
Nemalou mérou se prilivu PZI podili vstup do EU k 1. 1. 2007 a s nim
spojena pozitivni olekavani. UNCTAD (2007) uvadi, Ze vramci
pfipravy na vstup do EU muselo jak Rumunsko, tak Bulharsko pfijmout
reformy sméfujici ke zlepSeni stavu justice, infrastruktury, snizeni
korupce a organizovaného zlo€inu, coz se projevilo na zlepSeni
obecného investi¢niho a podnikatelského prostfedi v téchto zemich.
Jak jsme jiz naznadili, svou roli hraji i nizké naklady prace — pramérné
platy v Rumunsku dosahuji dle ATKearney (2007) 12 % priméru
ostatnich zemi EU. Na stejném misté ATKearney uvadi, ze faktory
pfilivu  PZI do Rumunska a Bulharska obnasSi také velikost
a strategickou pozici jejich trhu, relativné vzdélanou pracovni silu spolu
s lepSici se infrastrukturou (2007). PZlI sem plyne zejména
z Rakouska, Holandska a Némecka (National Bank of Romania, 2007).

Do jisté miry podobny obrazek poskytuje i vyvoj PZl v sousednim
Bulharsku.

Graf €. 15: Jednotlivé Cisté slozky finan¢niho uctu platebni bilance
Bulharska v letech 1991 az 2007 v milionech USD
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Zdroj: Bulgarian National Bank, 2008b

'8V této souvislosti mizeme zminit i vstup Erste Bank na rumunsky finan&ni
trh v roce 2006.
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Z grafu je také patrny nartst PZI po odeznéni finanéni krize v letech
1996 a 1997. Tehdy doSlo narlistu PZI, a to i pfesto, ze se na
bulharské ekonomice projevila nejistota spojena s krizi v Rusku
(UNCTAD, 2000). Vroce 1997 byl zaveden ménovy vybor
a v legislativé byla zakotvena podpora PZI, coz zvySilo atraktivitu
Bulharska pro zahrani¢ni investory (Jordanova, 1999). Na pfelomu
tisicileti byl narast PZI tazen i privatizacemi velkych firem — napf.
v odvétvi telekomunikaci. Nejvétsi boom nicméné PZI| zazivaji
v poslednich zhruba péti letech, kde se opét kromé zvySeného
privatizaéniho usili projevuje vstup do EU a reformy s nim spojené.
Kratce pred pfistoupenim do EU bulharska vlada navic snizila dan
(ATKearney, 2007). Mezi firmami, které od té doby vstoupily na
bulharsky trh, mizeme zminit napf. Carrefour v oblasti obchodu,
cementarnu ltalcementi, &i nékteré velké hraCe v oblasti energetiky.
Dle Bulgarian National Bank (2008a) momentalné PZI plynou do
Bulharska nejvice z Rakouska, Lucemburska a Recka. Prilivy PZI je
momentalné hlavnim zdrojem kryti bulharského deficitu bézného uctu.

Kdybychom meéli srovnat dopad PZI na konkurenceschopnost
bulharské a rumunské ekonomiky, mizeme opét vyuzit ukazatel podilu
pfilivu PZl na GFCF. Zde je jednoznacné na prvnim misté Bulharsko,
jak je patrné z nasledujiciho grafu.

Graf &. 16: Pfiliv PZI do Bulharska a Rumunska jako procento GFCF
mezi lety 1990 az 2006
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Zdroj: UNCTAD, 2008

| pfesto, Ze v absolutnim vyjadfeni je pfiliv PZI v poslednich letech
vy8Si v Rumunsku, z grafu je patrné, ze témér po celou sledovanou
dobu hrélo PZI v Bulharsku vétsi roli pfi rekapitalizaci ekonomiky nez
v sousednim Rumunsku.

Nyni se jesté kratce zastavime u zbylych druh( kapitalu — u ostatnich
a portfoliovych investic. Co se tyCe portfoliovych investic, z grafu ¢. 13
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a 14 vidime, Ze v obou ekonomikach dosahovaly téméf po celé
sledované obdobi pouze skromnych hodnot. To je pravdépodobné
zpusobeno nizkou vyspélosti jejich kapitalového trhu.

U ostatnich investic muzeme vidét jejich G&isty pfiliv na pocatku
transformacéniho procesu. Jiz bylo zminéno, ze Bulharsko a Rumunsko
byly v prvni poloviné 90. let nejvétSimi pfijemci oficialnich puajcek.
U Bulharska je dale patrny Cisty odliv ostatnich investic stim, jak
dochazelo k jejich splaceni (spolu s vysokym dluhovym bfemenem
zdédénym z doby komunismu). V poslednich letech je vidét silny pfiliv
ostatnich investic do obou zemi. Na rozdil od pobaltskych republik
vSak ostatni investice nejsou dominantnim zdrojem financovani deficitu
b&Zného uctu. Tim jsou relativné bezpelné PZI. Tento pfiliv je
pravdépodobné zpusoben intenzivnim rozvojem a restrukturalizaci
podniku a tedy i jejich vysSi poptavkou po zahrani¢nich uvérech.

27



5. ZAVER

Ve vS8ech sledovanych zemich doslo po opusténi centralné
planovaciho hospodafstvi do sou€asnosti k silnému kapitdlovému
pfilivu. Ten pomohl vybavit tyto ekonomiky tolik potfebnym kapitalem
pro transformaci jejich hospodarstvi. Jeho dominantni forma — PZ| —
zajistila i technologickou a znalostni modernizaci. Druhou hlavni
polozkou kapitdlového pfilivu byly uvéry vramci polozky ostatni
investice financnich Gc¢ta platebni bilance. Ty do téchto ekonomik
plynuly zejména prostfednictvim privatizovaného bankovniho sektoru
se zahrani¢ni majetkovou Ucasti. Portfoliové investice nehraly
v analyzovanych zemich po vétSinu sledovaného obdobi vétsi roli. Je
tomu tak pravdépodobné diky nepfili§ rozvinutym burzovnim
systémim a relativné malé velikosti domacich podnikd. Zahrani¢ni
kapital a zejména PZI vtéchto zemich umoznil rlst produkénich
kapacit, vySsi efektivitu hospodarstvi, pokles nezaméstnanosti a vétsi
spotfebu krytim deficit bézného uétu platebni bilance. Snad
s vyjimkou Slovinska patfi zahraniéni kapitdl mezi hlavni zdroje
ekonomické konvergence a rustu konkurenceschopnosti téchto
ekonomik. Zdrojem tohoto kapitalu byly pfitom zejména
zapadoevropské zemé. Na druhou stranu kapitalovy pfiliv v poslednich
letech predstavuje vyzvu i pro hospodarskou politiku v téchto zemich.
Zatimco pozitivni dopad PZI na exportni kapacity ekonomiky je
v literatufe i praxi hojné dokumentovan, u vSech sledovanych
ekonomik dosud nebyl schopen zajistit snizeni deficitd bézného uc&tu.
Ty zejména u pobaltskych republik dosahuji alarmujicich hodnot. Zde
tedy mGzeme vidét potencialni ohnisko makroekonomickych problému,
které by se nutné projevily i na budoucich kapitalovych tocich.
Faktorem poklesu PZI by se ve Slovinsku a pobaltskych republikach
mohly stat i ndklady prace, ve kterych ma Rumunsko a Bulharsko na
globalnich trzich kapitalu v sou¢asnosti znaénou konkurenéni vyhodu.
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