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CR by konvergovala se
zapadnimi staty EU
tempem od roku 2004 do
zacatku hospodarské krize
relativné rychle

Ekonomika v zahrani¢nim
vlastnictvi je prakticky
jedinym zdrojem réstu CR
od roku 1995

((

Relativné omezené
prelévaci efekty PZI na
Ceskou ekonomiku dané i
absenci ndvodné strategie
v této oblasti

CR a zemé stfedni Evropy
se potykaji se situaci, kdy
odliv vynos( vyrazné
prevysuje priliv novych
investic

((

Manazerské shrnuti

Rychlost, s jakou ceskd ekonomika zvySovala sv{j vykon od vstupu do Evropské
unie az po zacatek globdlni hospodarské a financni krize, lze oznacit za
dostatecnou pro konvergenci se zdpadni Evropou v horizontu dvaceti a7 tficeti let,
a to v kupni sile i v nominalnim HDP. Intenzita rlstu z této doby vsak byla do velké
miry dand jednordzovymi faktory, zejména naplfiovanim investi¢ni kapacity
podinvestované ekonomiky a zvySovanim produktivity rozvojem levnych
technologif a inovaci s vysokym meznim uzitkem (tzv. nizko visici ovoce).

Analyza podnik(l v domacim a zahranic¢nim vlastnictvi ukazuje, Ze prakticky veskery
rdst ekonomiky od roku 1995 je dan expanzi zahrani¢niho sektoru. Objem
ekonomiky v doméacim vlastnictvi od roku 1995 zlstal v redlnych hodnotach
nezménén. Jednd se o vyrazné neintuitivni zavér, dle kterého vesmés cely
pfirGstek HDP je dan aktivitami v zahrani¢nim vlastnictvi, zatimco aktivity
v domacim vlastnictvi se na rdstu HDP témér nepodilely.

Objem ekonomiky v domacim vlastnictvi v realnych hodnotach od
roku 1995 nezaznamenal prakticky zadny rlst. Ve stejném obdobi
vzrostl objem aktivit v zahrani¢nim vlastnictvi sedmkrat.

Pozitivni prelévaci efekty (spillovers) v rozvoji zahrani¢niho vlastnictvi na ¢eském
uzemi k domacimu vlastnictvi tedy nejsou patrné a zjevné dochazi k mirné
substituci mezi témito dvéma sektory. Podniky v zahrani¢nim vlastnictvi vykazuji
nizsi podil na zaméstnanosti (dany patrnym vyssim nasazenim kapitalové narocné
vyroby), avsak paradoxné nizsi miru relativni pfidané hodnoty na produkci nez
podniky v domdcim vlastnictvi. To poukazuje na realizaci vynost z pokrodilych
technologil teritorialné ¢ Geetng mimo CR. Tyto podniky rovné? vykazuji vyrazné
vysSi ziskovost a zdroven proporcionalné nizsi podil na danich z dichodd, a
zejména na mzdach oproti podnikiim v domacim vlastnictvi. Z vysokého poméru
vyroby a zaméstnanosti v high-tech v porovnani sredlnym primarnim a
aplikovanym vyzkumem v této oblasti je rovnéZ patrnd vysoka zavislost na vnéjsich
vstupech v oblasti technologii a know-how a absence nefinanénich prelévacich
efektl v této oblasti. ZvySeni pozitivnich prelévacich efektd na domaci ekonomiku
se pritom komplexné nevénuje zadnd statni hospodarska strategie a neni
systematickou soucdsti procest vzniku a revize hospodarskych instituci.

V poslednich deseti letech a do velké miry nezavisle na globdIni hospodarské a
financ¢ni krizi se ¢lenské zemé EU ze stfedni a vychodni Evropy potykaji s vyraznym
Utlumem pfrilivu pfimych zahranicnich investic (PZl), zejména z dlvodu vzrlstajici
relativni investic¢ni saturace v sektorech s nejvyssimi vynosy. Objem vynosu, které
mifi do zahranici, zarovenl prekracuje objem novych zahrani¢nich investic i
reinvestic zhruba od roku 2005, tj. jiz v obdobi pred hospodarskou krizi. Tato
diskrepance ma rostouci tendenci.

Odliv vynost z CR a ze zemi stfedni Evropy od roku 2005 prevysuje
pfiliv novych zahrani¢nich investic a reinvestic a dale v poméru
k nému stoupa.
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Odliv vynosl svédci o
strukturalnich problémech
ekonomiky pouze

v pfipadé, Ze je neumérny

Model predikujici
umeérnost odlivu ma silnou
vysvétlujici hodnotu

v pfipadé zapadni Evropy,
avsak nizkou u novych
clenskych statd, a zejména
CR

Vyssi odliv z CR, ne? by
odpovidalo objektivnim
makroekonomickym
podminkam

Graf 1 —Nedmérnost
vynostl z CR oproti
predpokladim

Treti nejvyssi nedmeérnost
odlivu vynost z CRVEU a
nejvyssi svého druhu

Odliv vynosu je pfirozenym dlsledkem expanze PZI v regionu a nevypovida sam o
sobé o stabilité a vykonu daného hospodarského modelu. Vysoky odliv vynost
muazZe svédcit o strukturdlnich problémech ekonomiky pouze v pfipadé, Ze je
neumérny ekonomickym velicinam, které by mély byt dle ekonomické teorie jeho
objektivnimi determinanty.

Studie v kapitole 2.4 vytvafi regresni model v nékolika specifikacich na zakladé
dlouhodobé rady investi¢nich a makroekonomickych dat ¢lenskych statd EU, ktery
predikuje miru odlivu odtvodnénou objektivnimi ekonomickymi velicinami. Tento
model je robustni ve vsech specifikacich a vyjadfuje silnou schopnost predikce
kazdoroc¢niho odlivu v zemich zapadni Evropy. V ¢lenskych statech EU ze stfedni a
vychodn{ Evropy, a zejména v CR, viak vykazuje né&kolikandsobné vyssi odliv, ne?
jaky je predikovan timto modelem.

Tento model jednoznacné ukazuje i ve své nejkonzervativnéjsi specifikaci, Zze mira
odlivu vynosd zCR je vice ne? dvakrat vy3s, ne? by odpovidalo objektivnim
makroekonomickym podminkam, vcetné rizikovosti ekonomiky, jejiho vykonu a
celkové zasoby PZI (viz Graf 1).

----- Panelovy model dle zasoby PZl a rlistu
Panelovy model dle zasoby PZI
----- Nepanelovy model dle zasoby PZI
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Mira odlivu vynos( z Ceské ekonomiky je dlouhodobé pfinejmensim

Vv

dvakrat vyssi, nez by odpovidalo empirickym a teoretickym
predpokladdm odvozenym ze situace na vnitinim trhu EU.

Vy3si nelmérnost ne? CR vykazuje pouze Lucembursko, Irsko a v nékterych
specifikacich Kypr. VSechny tyto ekonomiky pfitom poZivaji implicitné specialniho
statutu sidel pro korporatni a investi¢ni aktivity, které vysvétluji vysoky vynos i
pres nizkou miru poc¢ate¢ni investice. CR se v charakteristice témto zemim v ni¢em
neblizi a strukturdini ddvody nedmérnosti jsou tedy jiné. Jsou podobné jako u

......

DiskuzNf DOKUMENT URADU VLADY CR



Analyza odhalila na
evropské pomeéry vysoké
vynosy v sitovych
odvétvich, ale rovnéz

v nékterych sektorech
zpracovatelského
primyslu.

((

Ceské hospodaiské
instituce jsou
prizplsobeny a do urcité
miry jsou zavislé na
vysokém pfilivu financnich
zdroja a know-how, ktery
vsak vchazi do silného
Utlumu. To predstavuje
vysokeé riziko.

1. CR musi ucinit své
hospodarské instituce
navaznymi

PfizpGsobeni
hospodarskych instituci
smérem k modelu
vyspélych zdpadnich
ekonomik se silnou
primyslovou zakladnou

Studie rovnéz pfistoupila k sektorové analyze odlivu vynosU a vynosnosti PZI. Na
prednich pfickach v objemu odlivu se nachazeji odvétvi se sitovym charakterem
v oblasti financnictvi, energetiky, telekomunikaci a malo- a velkoobchodu. Nejsou
to vSak nutné sektory snejvyssi vynosnosti na jednotku kapitdlu, kde jsou
zastoupeny jak sitové, tak nékteré zpracovatelské sektory, viz kapitola 3. Sektorovd
analyza odlivu vynosu.

Nejvyssi objem odlivu vynosl zaznamendvaji sektory se sitovym
charakterem: financnictvi, energetika a vodarenstvi, telekomunikace
a maloobchod. Na evropské poméry vyrazné nadpriimérnou
vynosnost vSak vykazuji i néktera zpracovatelska odvétuvi.

Nedmérny odliv vynosd v kombinaci s dtlumem novych PZI miZe pro ceskou
ekonomiku predstavovat rlstové i strukturdini riziko. Celd rfada hospodarskych
instituci CR (od systému financovani, pfes sektor vyzkumu a vyvoje po nastavenf
pramyslovych vztah() je prizplsobena pravidelnému a systematickému prisunu
zdrojl, technologii a know-how ze zahranici. V pfipadé jiz dnes patrného utlumu
kombinovaného se snizenym potencidlem kapitalizace vlivem kapitédlového odlivu
je rastovy potencial CR piili§ nizky na to, aby i dlouhodob& mohl aspirovat na
konvergenci s vyspélymi ekonomikami zapadni Evropy.

Opatreni, které navrhuje tato studie, je mozné rozclenit do Sesti oblasti, které jsou
v textu dale rozvedeny:

1. Prizplsobeni vnitfnich hospodafskych instituci CR, aby byly navzijem
navazné a umoznily rist i bez vyjimecnych zahranicnich zdrojd;

2. efektivnéjsi regulace zejména sitovych odvétvi s cilem eliminace dolovani
renty v sektorech s oligopolni a monopolni tendenci;

3. zvySeni mzdové Urovné pro vyssi absorpci pfidané hodnoty v podnicich
s neumeérnymi vynosy;

4. omezeni nekalé Ucetni a darové optimalizace, boj s dafiovymi rdji a
harmonizace dafiového zakladu na Urovni EU;
progresivni opatfeni v danové oblasti pro snizeni dolovani renty;

6. debata nad vytvofenim rovného prostiedi na vnitfnim trhu EU.

CR proto musi v prvni fadé ptipravit své hospodafské instituce, aby mohly plnit
svou funkci i bez vyjimecnych ¢i systematickych exogennich vstupl, tj. musi své
hospodarské instituce ucinit navaznymi (komplementdrnimi), aby vytvarely
optimalni prostredi pro rlst a zdroven dokazaly nahradit sniZujici se vliv
zahrani¢nich zdroji. Témto opatfenim se vénuje kapitola 5.1. Nastaveni

strukturdlnich ekonomickych instituci komplementdrnim zplsobem.

Mezi opatreni vedouci ke zvyseni institucionalni ndvaznosti ¢eskych ekonomickych
instituci patii obecné prizpGsobeni se modelu, ke kterému CR inklinuje silnou
primyslovou zékladnou a korporativistickym prostfedim. Tento model ekonomicky
navaznych instituci je silné zastoupen napf. v Némecku a Rakousku a do urcité
miry i ve skandinavskych zemich. Navazani instituci neznamena kopirovani téchto
model(, ale jejich prizplsobeni specifikim ceské ekonomiky.
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Nékteré pripady pro
zvyseni komplementarity
ceskych hospodarskych
instituct

Hlubsi reformy
hospodafskych instituci
jsou kratkodobé
nerealizovatelné

2. Efektivnéjsi regulace
sitovych odvétvi

3. ZvySeni mzdové urovné
pro vys$si absorpci pridané
hodnoty v podnicich

s neUmérnymi vynosy

4. Omezeni nekalé ucetni
a danové optimalizace, boj
s darfiovymi rdji a
harmonizace danového
zakladu na Urovni EU

5. Opatreni v danové
oblasti skrze sektorovou
diferenciaci

Mezi konkrétni priklady patfi (i) vytvoreni technologické vyzkumné instituce
schopné poskytovat spolupraci s podnikovou sférou v aplikovaném vyzkumu na
bazi inkrementalnich inovaci a poradenstvi, napf. dle némeckého vzoru
Fraunhofer institutu, (ii) zvyseni koordinace dovednostnich potfeb podnikd se
vzdélavacim systémem a zaméstnanci s odpovidajicim rozlozenim rizik, napf.
zavedenim dudlniho vzdélavaciho systému, (iii) posileni schopnosti domaciho
finanéniho systému poskytovat zdroje malym a stfednim podniklm, napf.
vytvorenim asistujici vefejné bankovni kapacity pro jejich rozvoj, ¢i fungujiciho
kapitdlového trhu schopného obhospodarovat domaci ekonomiku a (iv) vyssi
participaci zaméstnancl na rozhodnutich tykajicich se vzdélavani zaméstnancl a
navratnosti vzdélavacich program.

Podobné pfizplsobeni hospodarskych instituci by mélo pomoci dosahnout
odpovidajici Urovné ristu i bez vyjimecnych zahrani¢nich zdrojU. Jejich zavedeni je
vsak kratkodobé a v nékterych pripadech i stfrednédobé nerealistické. V mezidobi
by neimérny odliv mohl natolik oslabit schopnost kapitalizace ¢eské ekonomiky,
Ze by jiz nebylo mozné dlouhodobé dorovnat rozdil ve vyvoji se zapadni Evropou.
Proto je moZné vprvni fazi ¢ v mezidobi pfistoupit k zavedeni korekcnich
mechanismd pro snizeni neumérnosti odlivu vynosu na Umérnou Uroven
odpovidajici obecné investi¢ni vynosnosti v EU.

Vzhledem k vyraznému odlivu ze sektorl sitového charakteru (telekomunikace,
energetika, rozvod vody, ale i financnictvi a maloobchod) je moziné, a ve
stfednédobé perspektivé patrné nutné, pristoupit k efektivnéjsi regulaci téchto
sektor(, ktery by dokdazal predejit efektu dolovani renty (rent seeking) z divodu
oligopolizace ¢i monopolizace téchto odvétvi. Role existujicich regulacnich Uradu a
nové efektivnéjsi legislativy jsou v tomto ohledu klicové.

Analyza mzdové urovné ukazuje, Ze pomér mezd na HDP pfizplsobeny
zaméstnanosti v CR je zhruba 0 20 % a 10 p. b. niZ3i neZ v zemich zapadni Evropy.
Pokud by mélo dojit k pFizplisobeni vynosnosti zahrani¢nich investic v CR na
prdmeérnou evropskou uroven, pak by mély i ceské mzdy narlst o zhruba pétinu
nad rdmec soucasného trendu rlstu a to zvlasté v sektorech s vysokou vynosnosti.

Soucasna pravidla a praxe vkoncernovych politikdch umoznuji strategické
ocenovani mezi-vstupl pro Ucely Ucastni a darové optimalizace. Jednotna
evropskd pravidla vtéto oblasti, kterd by vedla kvétsi transparentnosti a
objektivité vnitro-koncernovych cenovych udajd by vedly k narovnani prehledu o
redlné tvorbé pridané hodnoty a umozZnily reflektovat vyssi nez uletné
vykazovanou produktivitu na tizemi CR. Je proto tieba zavést opatfeni proti G¢etni
a danové optimalizaci financnich tokd, kterd je Uzce spjatd s bojem s dariovymi
raji. Harmonizace danového zakladu na Urovni EU by rovnéz umoznila efektivnéjsi
prehlednost o redlném misté vytvareni pridané hodnoty a méla by v pfipadé CR
vést k vyssSimu danovému vynosu a navyseni Ucetné vykazované pridané hodnoty.

V pfipadé, Ze neni moiné, efektivni ¢i realistické pomoci regulace predejit
nedmérnym vynosidm v sitovych odvétvich danych jejich prirozenou tendenci
vytvaret oligopolni ¢i monopolni postaveni, je pak mozné i v kombinaci s mensi Ci
rozdilnou mirou regulace zavést diferenciovana opatreni v oblasti dariové politiky,
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Zavedeni progresivni
podnikové dané

6. Debata nad
strukturalnimi
nerovnovahami na
vnitinim trhu EU a
strukture kohezni politiky

ANALYZA ODLIVU ZISKU: DUSLEDKY PRO CESKOU EKONOMIKU A NAVRHY OPATREN(

napf. skrze zavedeni rozdilnych sazeb dle miry monopolizace daného sektoru do
podoby dané ze sitovych sektor( ¢i obecné vyssiho ¢i nizSiho zdanéni nékterych
sektor(l odpovidajici jejich pfirozené tendenci vytvaret provozni prebytek za malé
miry vnitfni konkurence.

Vzhledem k vy$sim Uspordm z rozsahu a efektu sité u velkych podnikd, ktery vede i
k nadpramérné vynosnosti, je v ramci vytvoreni rovného prostredi pro vsechny
podniky mozné podpofit MSP skrze nizsi zdanéni oproti velkym firmam zpUsobem,
ktery by Cinil déleni podnikd pro Ucely optimalizace neefektivnim.

Debatu je rovnéz nutné vést na poli vnitiniho trhu EU, a to v pfipadé, Ze neimérna
vynosnost ceské ekonomiky je dana charakterem vnitfniho trhu spiSe nez
domacimi faktory. Tato problematika se rovnéZ? dotykda kohezni politiky a jeji
schopnosti podobné nerovnovahy efektivné kompenzovat. Ktémto fesenim je
nutné pristupovat na evropské uUrovni a v souladu s principy fungovani evropské
integrace.



Obsah

MANAZEISKE SNIMIULT......cueeuieiiriietee ettt ettt et sttt et e b s bbb sat e b e sbe et enbeeres 3
Uvod: REStOVY pOLENCIdl EESKE EKONOMIKY .....c.cvererererirerereseseeeesseses s e eesseseseseseseseeseseseseseseseneneens 10
1 Vyhodnoceni pfilivu zahrani¢nich investic a pozitivnich prelévacich efektd...........cccoevevvennnennen. 13
1.1 Vyvoj zasoby &eskych PZI v zahrani¢i v perspektivé zasoby PZIV CR.......cccovveveecieieeeeeeeen 14
1.2 Vliv sektoru PZI na zbytek ekonomiKy ........coviiiiiiiiii e, 15
1.3 Podil sektoru PZI na vyznamnych veli¢indch narodniho Ucetnictvi.........ccoovvieiiiiiiiiiiiieee, 16
1.4 Nefinancni pfinosy zahrani€nich INVESTIC .........coouiiiiii e, 18
2 Zmapovani odlivu vynost a vyhodnoceni jeho primeérenosti.......cccvveecieeeceeeeieecciee e, 22
2.1 Porovnanis ostatnimi Clenskymi Staty EU.........cooiviiiiiiii e 22

2.2 Omezeni vypovédni hodnoty rlstu hrubého domaciho produktu jako miry redlného zvyseni

DIANODYEU V CR. ettt 24
2.3 Analyza UmeErnosti 0dliVU VYNOSU.......coouuiiiiiiiii e 26
2.4 Vysledky regresniho lin€drniho ModelU............oooiiiiiiiii e 28
3 Sektorova analyza odliVU VYNOSU .......ccueeeiueeeeeeeeieecceeeetee ettt et eteeeeneeeeree e reeeereeenneas 32
3.1 ANAIYZA FBINVESTIC covviieiieiiec e 34
3.2 Analyza celkOVENO OGIIVU ....coviiii e 34
3.3 Teorie mMonopoll v SIEOVYCh OAVELVIC .ooviiii e 35
4 Rizika spojena s nizSim pfilivem PZl a odlivem VWWNOSU .......c.ccceeriiiieieieeieieseee e 36
4.1 Rizika pro hospodaisky model ze zastaveni pfilivu PZIl a odlivu investic ........cccooeiiviiiiiinnne 37

4.1.1 Mald financovatelnost domaci ekonomiky jako riziko sniZzeni vahy zahrani¢nich

NVESTIC oottt e e 37

4.1.2 Riziko omezeni transferu technologii pro hospodarsky rozvoj ..........cccccceeeeeiiil 38

4.1.3 Riziko obtiznéjsiho uplatnéni absolventl ucriovskych oborl.........ccooeeviiiiiinnne. 39
I N a1 1V7 - o] o - 11 =] o U USSR 41
5.1. Nastaveni strukturalnich ekonomickych instituci komplementarnim zplsobem .................... 41

511 Opatfeni zmiriujici rizika nizsi komplementarity hospodarskych instituci ............. 43
5.2 Zmény pro posileni konkurence v danych sektorech ...........cccoovviiiiiiiiiiiicccc e 44
5.3 Sektorova diferenciace v dafovych sazbach ..........cooeiiiiiiiii 44
5.4 Progresivini zdan@ni podnikl ..........ccouoiiiiiiii e 46
LI o 1] 2 YOO TSP 47
6.1 Pouzité a zkratky (MmO ZEMI) ..o 47
(A (o Y T (o TR <] a1 =Tl o 1 IR 48
ZKEAKY ZEMI e e 49

ANALYZA ODLIVU ZISKU: DUSLEDKY PRO CESKOU EKONOMIKU A NAVRHY OPATREN( 8



SEZNAM BIATUl..eeiii it 50

SEZNAM DOXUl. 1.ttt 50
6.3 Definice pro potreby platebni bilance VYNOSU .........cccoiiiiiiiiiiiicce e 51
6.4 DesKriptivNi MO .. ..o 52
6.5 Prediktivni MOl ... ... e 53
6.6 Stredoevropské hospodarské MOdely........oooiiiiiiiii e 56

6.7 Hodnoceni stavu hospodafskych instituci CR prizmatem dvou vyvinutych a institucionainé
komplementdarnich hospodaiskych modelll ............oooiiiiiii e, 58

ANALYZA ODLIVU ZISKU: DUSLEDKY PRO CESKOU EKONOMIKU A NAVRHY OPATREN( 9



Uvod: Réstovy potencial éeské ekonomiky

Silna konvergence béhem Po transformacni recesi a stagnaci v druhé poloviné 90. letech ved! rlst zaloZeny
prilivu zahrani¢nich

na vyrazném pfilivu pfimych zahranicnich investic (PZI) k historicky nejvyssimu
investic

tempu rdstu Ceské ekonomiky (viz Graf 2). Tento rast vedl s vyjimkou obdobi
recese ke konzistentni konvergenci se zapadni Evropou.

Graf 2 — Hospodaisky vykon Ceskoslovenska a Ceska v konstantnim dolarovém ekvivalentu (1920-2010)
Obdobi rekordniho résttu PZI —0O=— Ceskoslovensko —0— Cesko
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Zdroj: Databadze Maddison, vypocet. Pozn. Kupni sila je v konstantni hodnoté k roku 1990.
Relativné vSak pomala Pfesto tento vyznamny rlst v piipadé CR vedl k nejpomalej$i konvergenci ze
oproti ostatnim zemim fpo - . ; -
statd v regionu (viz Graf 3). Tempo konvergence poslednich dvaceti let by
regionu ET ;. v , . . ;
nevedl|o k vyrovnani Zivotni Urovné zapadni Evropy ani v horizontu desitek let.

Graf 3 — Hruby narodniho diichod v kupni sile jako procento k préiméru EU15 v porovnani se staty regionu (leva
Skdla) a kumulativni konvergence od roku 1993 (prava 3kala)
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Zdroj: AMECO, vypocet.
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Vzajemné priblizovani
vykonu ekonomik

v regionu je rychlejsi nez
pfiblizovani zapadnim CS

Strop dlouhodobého
vyvoje v ramci soucasného
hospodarského modelu

Snizujici se potencial
pfimych zahrani¢nich
investic jako nova realita
Ceského hospodarstvi

Tri faze dlouhodobé
hospodarské
transformace z pohledu
investi¢ni bilance a bilance
vynosU

Druhé faze v CR v podobé
snizujiciho se pfrilivu PZl a
zvysujiciho se odlivu

Jako alarmujici Ize vnimat, Ze zemé s nizsim prijmem mély tendenci konvergovat
vyrazné rychleji, zatimco staty s nejvySSimi prijmy v rdmci Visegradské Ctyrky
(V4) rostly pomaleji a mély dokonce tendenci stagnovat i v dobach rlstu. Staty
regionu V4 se tak v celkovém vykonu ndrodni ekonomiky pfibliZily samy sobé
vyraznéji nez praméru zdpadnich ¢lenskych statl EU, kdy se relativni standardni
odchylka zmensila mezi roky 1993 a 2015 z31 % na 10 % (tj. ca na tfetinu),
zatimco stejnd mira se za tuto dobu mezi EU15 a skupinou téchto zemi sniZila
z50% na 27 % (tj. ca na polovinu) a o zhruba stejnou absolutni hodnotu.
Z tohoto vyplyva, Ze konvergence uvnitf regionu V4 patrné nastane vyrazné
dfive neZ dosahnuti Urovné EU15. Tempem, kterym se staty V4 ekonomicky
priblizuji od roku 1993 do soucasnosti, by konvergence uvniti skupiny V4 a
Slovinska nastala jiZz v roce 2027 na urovni tésné pod 80 % hrubého narodniho
dlchodu (HND) EU15 v kupni sile.

Podobny scénar lze teoreticky vysvétlit podobnosti hospodarskych modell
téchto zemi zavedenych v obdobi transformace a pomalejsi konvergence vice
vyvinutych zemi tohoto regionu (¢im vice vyvinuta zemé, tim pomalejsi
konvergence vzhledem ke spolecnym komparativnim vyhodam). le
pravdépodobné, Ze Uroven zhruba 75 % az 80 % HND v kupni sile (a 50 az 60 %
v nomindlnich hodnotach) je i dlouhodobym limitem téchto ekonomik pfi jejich
soucasném hospodarském modelu a zpUsobu zapojeni do globalnich
hodnotovych retézcd.

V obdobi kolem pfistoupeni CR do EU rostl vykon hospodafstvi dostate¢nym
tempem, aby viadu dvaceti let dorovnal vykon ekonomik zdpadni Evropy.
S pfichodem hospodarské krize vsak bylo toto silné tempo konvergence
pferuseno. Toto obdobi pfislo v dobé, kdy se vyraznéji snizoval mezni uzitek
novych investic v postkomunistickych zemich a klesal pfiliv PZI vyraznéji, nez by
napovidalo efektlim krize. Je patrné, Ze sektory vytvorené diky zahrani¢nim
investicim budou vregionu stfedni a vychodni Evropy naddle vytvaret
vyznamnou a patrné i rostouci ¢ast blahobytu. Potencidl jejich dalsi expanze
v tvorbé pridané hodnoty a prispévku k hospodarskému rlstu vsak bude ceteris
paribus stale mensi.

Béhem dlouhodobé hospodafské transformace stfedoevropskych zemi Ize
z vyvoje investi¢ni bilance predpovidat tfi faze. V prvni fazi transformujici se
ekonomika bez dostatecné pfitomnosti obchodovatelného kapitdlu konsoliduje
svou produkéni kapacitu ve svétle nové konkurence a vzhledem k nizké
pritomnosti domacich konkurenceschopnych sektord se stava silnym prijemcem
PZI. Ty jsou zadsadnim a v pfipadé Ceské republiky dokonce jedinym zdrojem
rdstu ekonomiky (viz Graf 6).

Dnes se Ceska ekonomika patrné nachazi pravé uprostred této druhé faze. V ni
se pfiliv novych zahranicnich investic dostava v kontextu zralosti ekonomiky — a
v soucasném kontextu i konkurence nové industrializovanych zemi — do Utlumu.
V druhé fazi se priliv PZI k HDP snizuje a jejich zdsoba se stabilizuje. Vynosy
z téchto investic jsou repatriovany do zemi plvodu a c¢astecné reinvestovany.
Snizujici se dopad pfilivu novych investic je tedy umocnén zvySenym odlivem
zisk( z téchto investic.

ANALYZA ODLIVU ZISKU: DUSLEDKY PRO CESKOU EKONOMIKU A NAVRHY OPATREN( 11



Potencialni treti faze a
plnd vyspélost ekonomiky

Rizika pro nepfipraveny
hospodarsky model

z neschopnosti zachytit
pridanou hodnotu PZl na
narodni Urovni

Nalezeni udrzitelného
rdstového modelu
nezavislého na vyjimecné
expanzi PZI

Cile analyzy

Obsah analyzy

Ve treti fazi, ke které plné nedoslo jesté v zadné z postkomunistickych zemi, by
se odliv vynost mél vyrovnat s jeho pfilivem z investic uskute¢nénych domacimi
subjekty v zahrani¢i. V této potencidlné posledni fazi by se postkomunistické
zemé mély stat hospodarsky plnopravnou soucdsti vyspélych svétovych
ekonomik.

Zvyseni odlivu vynost a sniZzeni ptilivu investic je pfirozeny a predpovéditelny
proces, ktery vypovida o urcité zralosti ¢eské ekonomiky. V pfipadé sniZujiciho se
prilivu novych investic a excesivniho odlivu (tj. excesivni vynosnosti zahranic¢nich
investic na ukor kompenzaci domacim subjektdim, které by je dokazaly
kapitalizovat) vSak mulze podobny systematicky odliv vést k trvalému snizeni
rastového potencidlu. Jestlize se hospodarsky model nedokazal pfrizpUsobit
budoucimu Utlumu zahrani¢nich investic béhem obdobi masivniho pfilivu a
nedokdzal zvysit potencial ristu z domacich zdrojd, nasledky dtlumu PZI mohou
trvale vést k mensimu potencialu rlstu celé ekonomiky, ktery v ddsledku ani
dlouhodobé nepovede ke konvergenci s Zivotni Urovni vyspélych ekonomik,
jejichZz narodni dlchod je nadto zvysovan pravé témito repatriovanymi zisky,
¢imz dochazi k potencialné vyssi diferenciaci prijmu.

Nalezenim cesty vyrovnani se stouto situaci (tedy nalezenim zdrojl pro
dostatecné vyznamny vnitini rlst spolu s odpovidajici retenci pfidané hodnoty z
PZI a vyrovnani odlivu vynosU skrze pfiliv vynosl ze zahranicnich investic ¢eskych
subjektd) by se Ceské hospodarstvi dostalo do konecné faze své ekonomické
transformace a Ceskd republika by se tak stala vyspélou ekonomikou, ve které
suma zahrani¢niho a domaciho potencialu rlstu dava sanci na stfednédobou
ekonomickou konvergenci s nejvyspélejsimi zemémi svéta.

Tato analyza se snazi pfispét k diskuzi rizik a pfileZitosti spojenych se soucasnou
fazi rozvoje ceské ekonomiky a poukdzat na moZnosti posileni ceského
hospodafstvi na droven nejvyspélejSich svétovych ekonomik skrze snizeni
deficitu bilance vynost za pomoci konstruktivnich a v evropském prostredi
bézné pouzivanych nastrojl.

V prvni kapitole se zabyva pfilivem zahranic¢nich investic a zhodnocuje, do jaké
miry se podafilo absorbovat pfidanou hodnotu a tim se pfipravit na dobu
relativniho Utlumu. Druhd kapitola, kterd je stéZejni Casti celé analyzy, se
zaméruje na miru odlivu vynos( ze zahranicnich investic a skrze existujici data
z narodniho Ucetnictvi a platebni bilance zhodnocuje, zda dochazi k nepfimérené
mirfe odlivu vynosU. Tato kapitola rovnéz vytvari model, ktery by mél napovédét,
jaka ¢ast soucasného odlivu je nepfimérenou a odpovida tedy patrné chybnému
strukturdinimu nastaveni ceského hospodafrstvi. Treti kapitola skrze sektorovou
analyzu identifkuje zdroje a pravdépodobné pficiny excesivni miry odlivu. Ctvrta
kapitola nastifiuje dudsledky pro ceskou konvergenci se zdpadni Evropou a
upozoriiuje na nebezpecné nasledky, které nezvlddnuti druhé faze rozvoje
z pohledu vynosové bilance mdze mit pro dlouhodobou konvergenci s Zivotni
Urovni zapadni Evropy. Patd a posledni kapitola nabizi moZnosti pfizplsobeni se
Ceské hospodarské a pramyslové politiky s cilem vyhnuti se soucasnym rizikiim,
zvyseni miry absorpce pridané hodnoty PZI a tim i zvySeni rlistového potencidlu
na Uroven dostatecnou pro konvergenci s nejvyspélejsimi ekonomikami svéta.
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Vysokd atraktivita CR pro
primé zahranicni investice
od konce 90. let a jeji
priciny

Pristup do vnitfniho trhu
jako dalsi faktor
pritazlivosti pro PZI

Mapa 1 — Potencial
prichozich pfimych
zahranic¢nich investic
podle Zebficku
Konference OSN o
obchodu a rozvoji
(pofadi mezi
hodnocenymi zemémi
v roce 1995)

Nardst primych
zahranicnich investic jako
ddsledek integrace do
jednotného trhu EU

1 Vyhodnoceni pfilivu zahrani¢nich investic a
pozitivnich prelévacich efektl

V poloving 90. let se CR mezi zemémi stfedni a vychodni Evropy umistovala na
prednich mistech v atraktivité prostfedi pro pfimé zahranicni investice (viz Mapa
1). Tato atraktivita pramenila z absence globalné konkurenceschopnych podnikd,
relativné slabé mény s potencidlem budouciho zhodnoceni, relativné rozvinuté
infrastruktury a vysoké vybavenosti lidskym kapitdlem kombinované i s redlné
nizkymi nominalnimi naklady prace, pfiznivou geografickou polohou a nizkou
rizikovosti politického prostredi.?

Tuto atraktivitu od roku 1996 jesté zvysil oficidlni proces pfistupu k Evropské unii
a tedy planovany vstup na jednotny evropsky trh a zvySeni predpovéditelnosti
vyvoje politickych instituci. Zaroven byla orientace na pfimé zahraniéni investice
patrné jedinou cestou hospodarského rozvoje po zmizeni byvalych produkénich
struktur ekonomiky na zdkladé postupu transformacniho procesu, zaniku méné
konkurenceschopnych odbytist a plného otevreni se globalni konkurenci.

| [o%4

56 HU
57 PL
65 BY
69 HR
77 UA
82 LT
84 LV

89
1103 MD
44 MK

~ HASIAL

Zdroj: UNCTAD, Inward FDI Potential Index, 1995. Pozndmka: Kédy zemf jsou uvedeny v pfiloze.

Od konce 90. let se tak vyraznéji zvysil objem pfimych zahrani¢nich investic
plynoucich do ceské ekonomiky (viz Graf 4). Z pohledu na celkovy pfiliv investic
je mozné identifikovat koncem 90. let zacdatek silného investi¢niho cyklu, ve
kterém dochazi vprvni fadé ksilnému pfilivu investic a nasledné vyuZiti
reinvestic (znovu investovanych zisk(). Druhy vina pfichazi spolu s pFistupem CR
do Evropské unie, ale je pferusena patrné globdlni finan¢ni a hospodafskou krizi
od roku 2008. Znacna cast pfilivu (60 % do roku 1995) byla spojena s procesem
privatizace.?

1T UNCTAD (1996). World Investment Report 1996.
2 |bid., str 67.
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Graf 4 — Vyvoj novych a reinvestovanych piimych zahrani¢nich investic (jako % HDP)
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Vyvoj zahrani¢nich
investic v regionalnim

kontextu

Nemoznost PZI zachytit
realny stav konkurenéni

vybavenosti CR

1.1 Vyvoj zésoby &eskych PZI v zahrani&i v perspektivé zasoby PZI v CR

Jednou z nejpfiméjsich mozinosti, jak se vyrovnat svysokym odlivem
kapitalovych vynosl je prirozené vybudovani dostatecné zasoby PZI domaciho
pavodu v zahrani¢i. Nasledujici podkapitola se vénuje pravé stavu odchozich
investic z CR v poméru k pfichozim a perspektivé vyrovnani této bilance.

Pohled na pomér zadsoby prichozich zahrani¢nich investic k odchozim jasné
ukazuje silny nepomér odchozich a prichozich investic a tedy specifické prostfedi
pro transformované ekonomiky stfedni Evropy oproti relativné stabilni situaci
v zapadni Evropé. Poukazuje rovnéz na dlouhodoby horizont, ktery je nutné brat
v potaz pfi uvaZzovani o definitivnim konvergenci transformovanych ekonomik a
vyspélych zédpadnich ekonomik.

Vyvoj PZI sdm o sobé nereflektuje vyvoj konkurenéni vybavenosti nebo investi¢ni
zajimavosti CR v daném momentu. Do statistik PZI jsou zapo&itany zahraniénf
privatizace velkych spole¢nosti, které nepomérné zvysuji vysi PZl zejména
v pocatcich expanze aviak zplisobem, ktery nevypovida o konkurenéni situaci CR
v nasledujicim obdobi. Druhym zkreslujicim faktorem je pak hospodarska krize
od roku 2008, kterd snizuje hodnoty kvlli zvySené averzi investord k riziku
v globalni ekonomice jako celku, tedy pod vlivem exogennich faktor(.
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Graf 5 — Pomér zdsoby vstupnich a vystupnich pfimych zahrani¢nich investic ve stfedni Evropé (klouzavy priimér)
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1.2 Vlivsektoru PZI na zbytek ekonomiky

Vyvojsektorddle  Sektor vézany na pfimé zahrani¢ni investice (v ndrodnim Gcetnictvi vystupujici
rezidentury viastnictvi 31 5 sektor pod zahraniéni kontrolou), za%il vysoky riist od konce 90. let. Zaroven
byl prakticky jedinym prispévatelem k rlstu hrubé pridané hodnoty (HPH) a tim i
HDP. Sektor v domdacim (narodnim) soukromém vlastnictvi (podniky casto
oznacované jako domadci) jevil az prekvapivou nehnutost. Tento sektor stagnuje
od roku 1996 dodnes v prekvapivé Uzkém rozhrani mezi hodnotami 1,6 a 1,7
bil. K& v cendch roku 2010. Sektor vazany na PZI pfitom ve stejném obdobi
vzrostl sedmkrat ze 160 na 1 140 mld. K¢. Sektor ve verejném vlastnictvi pak
zUstal po tuto dobu spiSe stabilni mezi 850 a 550 mld. K¢, pricemz jeho pridana
hodnota klesala do roku 2001 a ddle stoupala az do roku 2009, aby nasledné
doslo k jeho stagnaci.

Pozitivnivliv PZI naobjem 7 tohoto ¢isté mechanického porovnani je patrné, ze Cisté z hlediska objemu

domaci (narodni)

nelze najit vyraznéjsi pretékaci efekty na domaci ekonomiku. Sektor ekonomiky
ekonomiky neni patrny

kromé PZ| se totiz od konce transformacni recese bud zmensil nebo zlstal
totozny, a to prekvapivé i v absolutnich hodnotach.

(( Sektor v zahrani¢nim vlastnictvi znasobil sv{j redlny objem od roku
1995 sedmkrat. Objem ceské ekonomiky v domacim vlastnictvi
v tomto obdobi zUstal témér nezménén.

Ve skutecnostise ve viivu -V rdmci detailngjsi sektorové analyzy, kterd zde neni graficky zobrazena, je v3ak
na objem narodnf

ekonomiky navzajem rusi
dvé protichtdné dynamiky

mozné dojit k zavéru, Ze ve skutecnosti nékteré casti sektord v domacim
vlastnictvi postupné prechazeji do zahrani¢niho vlastnictvi, zatimco vlivem PZI
roste jina ¢ast domacich podnikl, zejména skrze subdodavatelské zakazky
zahranicnich podnikd a spotfebu domacnosti z mezd v zahrani¢nich podnicich.
Jedna se tedy o dvé protichldné dynamiky pUsobici na objem domaci (narodni)
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ekonomiky. Tyto dvé dynamiky se v poslednich dvaceti letech pfekvapivé silné
vyrovnavaly a redlny objem domaciho vlastnictvi na HPH tedy zlstal prakticky
totoZzny. Zavérem ale opét neni moZné odvodit jednoznacény pozitivni vliv na
sektor v domacim vlastnictvi, pfinejmensim z hlediska jeho objemu. Naopak
dlouhodobé nerostouci objem narodni ekonomiky je moZné brat jako vyrazné
riziko v kontextu mensiho pfilivu novych PZI.

Graf 6 - Rozdéleni hrubé pridané hodnoty dle vlastnictvi v ¢eské ekonomice (mld. K& v cendch roku 2010 dle
deflatoru HPH)
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1.3 Podil sektoru PZI na vyznamnych veli¢indch narodniho Ucetnictvi

Vyznamna Cast ekonomiky  Mezi lety 1995 a 2012 se zvysil podil zahrani¢niho vlastnictvi na produkci
~vazandnaminuld PZI -y hefinanénich podnicich z 10 % na 51 %, na piidané hodnoté z 9 % na 45 % a na
ZJevneVyka.Zw,e\iYSOkou ziscich z6 % na 58 % (viz Graf 5). Pomér pfidané hodnoty a zisk( k obratu
hodnotu  Poukazuje, Ze expanze PZlI se neodehrdl v sektorech snejvy$si pfidanou
hodnotou na produkci nybrz s hodnotou mirné podpriimérnou. Zaroven aktivity

PZI vykazuji systematicky nadprdmérnou ziskovost oproti zbytku ekonomiky.

(( Expanze primych zahranic¢nich investic se odehrala v aktivitach

s mirné nizsi prfidanou hodnotou, avsak vysokou ziskovosti.

Nutnost porovnavat  Samotny rist zahraniéniho sektoru sam o sobé nesvéd¢i o vlivu na zbytek
celkovy prispévek

k jednotlivym polozkam
narodnich uctl

ekonomiky. Ten je patrny teprve z dlouhodobych pomér( téchto velic¢in na
celkové ekonomice, které mohou napovédét, do jaké miry se zahrani¢ni sektor
podili méné Ci vice na jednotlivych klicovych polozkach narodniho hospodarstvi
(pfidana hodnota, produkce, mzdy, zisk, dané).
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Graf 7 — Podily nefinanénich podnik(l v zahrani¢nim vlastnictvi na hrubé pfidané hodnoté, produkci a zisku (Cistém

provoznim prebytku)
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Poznamka.: Graf zndzorfiuje podily na hrubé pridané hodnoté, produkci a Cistém provoznim prebytku. Jedna se o pomér nefinanc¢nich

Mensi ¢ast HPH na mzdy a
dané

((

Pozitivni dopad
zahrani¢nich investic
mUze byt rdzny a zalezi na
nastaveni ekonomiky

podnikd pod zahrani¢nim vlastnictvim na vSech nefinan¢nich podnicich.

| pres intuitivné vyssi nasazeni vyspélych technologii v sektoru primych
zahranic¢nich investic je patrné, Ze objem pfidané hodnoty v sektoru
v zahrani¢nim vlastnictvi je mirné nizsi nez produkce. A¢ by bylo mozné ocekavat
v sektoru PZl vyraznéji vyssi pridanou hodnotu nez v domacich podnicich
vzhledem k aplikaci pokrocilejSich technologii, sektor paradoxné vykazuje nizsi
pfidanou hodnotu. Pfidana hodnota vyspélych technologii se tedy zjevné
realizuje teritorialné & Ge¢etné mimo CR.

Pridana hodnota z intuitivné vyssi aplikace vyspélych technologii
v sektoru zahranicnich investic se zjevné realizuje teritoridlné mimo
Ceskou republiku.

Samotny rdst zahraniéniho vlastnictvi finanénich a nefinanénich podnikd by
v principu mél mit pozitivni vliv na rdst domaci c¢asti ekonomiky. Dana
ekonomika vSak musi byt schopna absorbovat ¢i kapitalizovat vytvofenou
pridanou hodnotu, a tak si udrzet potfebné zdroje pro sv{j vlastni rist (zejména
subdodavatelskou pfidanou hodnotu, mzdy a dané). Literatura se jiz delsi dobu
vénuje pripadim, kdy ekonomika neni schopna tento potencial zachytit a ten na
ni tedy nema rlstové a rozvojové pozitivni vliv.> A¢ se v Ceském pfipadé
rozhodné nerozvinula plné duaini ekonomika, jak je to v nékterych rozvojovych
statech, nékteré velic¢iny svédci o slabé absorpci pozitivnich dopadd PZI.

3 Jorgenson, D. W. (1961). The development of a dual economy. The Economic Journal, 71(282),
309-334.
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(( RUst zahrani¢niho vlastnictvi finan¢nich a nefinancnich podnikd by
v principu mél mit pozitivni vliv na rlst ¢asti ekonomiky v domacim
vlastnictvi.

Graf 8 - Podily zahrani¢niho vlastnictvi na Cistém provoznim piebytku, mzdach a béZnych danich z dlichod( (1995-
2013) v nefinan¢nim sektoru

70%
60%

50%

40%
30%
20%
10%
Tl

0% 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zisk (CPP) 6% 8% 13% 16% 25% 41% 45% 45% 50% 57% 51% 63% 62% 61% 67% 62% 58% 58% 58%
B Mzdy 8% 9% 11% 13% 15% 22% 25% 26% 28% 33% 34% 39% 40% 41% 41% 40% 41% 40% 41%
BéZné dané 10% 18% 20% 23% 23% 33% 37% 37% 41% 46% 43% 54% 53% 51% 55% 52% 51% 52% 54%

Poznamka: CPP je Cisty provozni prebytek a Bézné dané jsou z diichod(, jméni a jiné. Znovu se jednd o znazornéni souctu podilt nefinanénich
a finanénich podnik vlastnénych zahrani¢im na celkové ekonomice CR.
Zdroj: CSU, vlastni kompilace.

Vysoky podil na ziscich,  Silny rdst zahraniéniho vlastnictvi se projevil na nardstu podilu Cistého
nri:zéfjg:hd:;;j\]/f?anlzkjnr;i provozniho pfebytku v zahrani¢nich rukou, jenz narostl mezi roky 1995 a 2013
malé absorpéni kapacity 26 % na 58 % (viz Graf 7). Vtomto srovndni mirné nizsi ndardst zaznamenal

teské ekonomiky  zahranicni podil na danich z dlichodl z 10 na 54 %. Do roku 1999 podil na
danich prevysoval podil na ziscich, od roku 2000 pak podil na ziscich vyrazné
prevySuje podil na danich. Ve stejném obdobi viak vzrostl podil na mzdach z 8 %
pouze na 41 %, coz Cini pomér zisku na mzdach vyraznéji mensi nez ve zbytku
ekonomiky. Systematicky vyssi podil zahrani¢nich podnikl na ziscich oproti
danim a zvlasté mzddm mize poukazovat na nizkou absorpcéni schopnost ceské
ekonomiky.

(( Systematicky vyssi podil zahrani¢nich podnik( na ziscich oproti
danim a zvlasté mzddm muze poukazovat na nizkou absorpéni
schopnost ¢eské ekonomiky.

1.4  Nefinanéni pfinosy zahranicnich investic
Zpiusoby retence Mezi dva hlavni kandly, kterymi zahrani¢ni investice pozitivné ovlivriuji dtchod
pozitivnich dopadl o1& ekonomiky, pat¥ jeji schopnost zadriet & wyuiit pridanou hodnotu
investic . v . L o v . v
investi¢nich a na nich napojenych sektorl a schopnost vyuzit tzv. nefinancnich
pfinosd zahranicnich investic.

Nejisty dopad  Mezi nefinanéni faktory, které vstup zahraniénich investord prinesl, patfi
nefinancnich vnosi PZI - 3 hiiklad zlepgovani firemni kultury, tlak na kultivaci podnikatelského prosttedi
& Siteni dobrého jména Ceské republiky v zahrani¢i. Zvldsté dalezity pro
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Patrné omezeny transfer
technologii a know-how

Graf 9 — Poradi CR

v ramci EU28

v relevantnich
inovacnich kritériich (za
rok 2014)

Vysoky podil high-tech
vyroby a nizky podil
znalostni ekonomiky
poukazuje na vyrobni
procesy inovativnich
produktl se slabou
pfidanou hodnotou

Graf 10 — Vyvoj

v inovacnich kritériich
Evropské komise (tzv.
Innovation Union index
2014) v roce 2013

dlouhodoby vykon ekonomiky je pak transfer technologii a podnikatelské praxe.
Zasadni dopad téchto nefinancni transferd je vSak téZzce méfitelny.

Pravé transfer technologii a know-how patfi kjednomu zpotencidlné
nejzasadnéjsich prinosd PZI. Podle dostupnych informaci se vsak jevi, Ze pravé
tento potencidl byl ktransformaci ekonomiky Ceské republiky na model
znalostni ekonomiky vyuzit pouze ¢astecné, ve vétsi mife v sektorech s vysokym
podilem PZl (bankovnictvi ¢i automobilovy primysl), avsak jiz méné
v navdzanych tuzemskych firmach a dalSich hospodarskych odvétvich.

5

Export stfednich a high-
tech vyrobkd

20

Védecké publikace

Podle DG pro podnikdni a primysl| Evropské komise se Ceskd republika nachézi
na nadprimérném misté v zameéstnanosti v high-tech vyrobé a exportu stfednich
a high-tech vyrobk( mezi staty Evropské unie (prakticky exkluzivné vychazejicich
z PZI). Pritomnost vyroby v high-tech vSak sama o sobé nesvédci o umisténi jeji
pridané hodnoty, mize se tedy jednat o relativné malo kvalifikovanou a Spatné
ohodnocenou ¢ast vyrobniho procesu. Ceska republika se nachézi na 18. misté
v patentovych Zddostech a na 20. misté v hodnoceni védeckych publikaci, coz
poukazuje na slabou propustnost PZI do obecného vyzkumu a koncentraci CR na
¢asti vyrobniho procesu se slabou pfidanou hodnotou. V ramci regionu stfedni
Evropy na tom CR nicméné nenf srovnatelné hife oproti ostatnim zemim (Graf

7), naopak v podnikovém vyvoji a inovacich si vede dokonce komparativné lépe.

Némecko
CR
V4 (bez CR)

Lidské vzdélanostni
zdroje

Zaméstnanost a

produkce v High-tech Vyzkum

N

Podnikovy vyvoj a

. VWdai -
inovace ydaje na vyzkum

Patenty
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Box 1 — Vyrovnanf investi¢ni pozice Rakouska od padu Berlinské zdi a zavéry pro Ceskou republiku

PFi blizSim pohledu na vyvoj poméru prichozi a odchozi zdsoby PZI v zdpadni Evropé se vyraznéjsiho
pfesunu v poslednich tficeti letech dockalo Rakousko, které bylo jeSté na pocatku 90. let vyznamnym
prijemcem investic a jejich spiSe méné vyznamnym zdrojem. Otevienim trhd transformujicich se zemf
v bezprostredni blizkosti Rakouska doslo k rychlému pfeorientovani zahranicnich investic na tyto nové
trhy. Rakousko se stalo silnym investorem v zemich stfedni a vychodni Evropy, zejména v bankovnim
sektoru, ktery v obdobi privatizaci predstavoval vyznamny prostor pro jednoduchou expanzi
s potencidlné vysokou vynosnosti. Rakousku se diky této expanzi podafilo smazat nepomér zdsoby
zahranicnich investic a vyrovnat svou pozici na Uroven ostatnich zapadnich zemi. Je pravdépodobné, ze
investicni pozice ostatnich zemi byla vlivem otevieni trhd ve stfedni a vychodni Evropé vyznamné
posileny a tim udrzely pomér zasoby prichozich k zdsobé odchozi PZI pod hodnotou.

Soucasny pomér v zemich stfedni a vychodni Evropy je vSak na uUrovni Rakouska z roku 1990 pouze
v Madarsku a Slovinsku. V CR a v Polsku je stale vice neZ dvakrat a na Slovensku vice ne? pétkrat vyssi
nez byl v Rakousku pravé pri otevieni vychodnich trhd. Vzhledem ke komplikované ekonomické a
politické situaci ve vychodnéjsich ¢astech Evropy a na Balkané pak neni patrné, jaka destinace by pro
CR mohla sehrat podobnou roli, jakou tyto zemé SVE hraly zejména pro Rakousko. Vzhledem k tomu,
Ze investicni prilezZitosti ve vyspélych zemi jsou saturovany a k tomu, Ze vzdalenost v toku investic hraje

piekvapivé podobnou roli skrze princip gravitace jako u obchodnich tokd,*>®

perspektiva vyrovnani
zasob prichozich a odchozich PZI pfirozenymi trznimi procesy se pri nezménéné ekonomické a politické

situaci ve vychodni Evropé jevi jako vysoce nepravdépodobna.

Graf 11 — Pomér zasoby vstupnich a vystupnich pfimych zahranicnich investic ve vybranych statech zapadni Evropy
(klouzavy primeér)

2.5

e Svédsko Velka Britanie Némecko e Rakousko

/
05 /

0
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Zdroj: OECD, vypocet. Pozn.: Do roku 2012 byla pouZita statistika méreni FDI dle Benchmark Definition 3th Edition (BMD3). Od roku 2013 byla
pouZita statistika méreni FDI dle Benchmark Definition 4th Edition (BMD4).

4 Anderson, J. E., & Van Wincoop, E. (2003). Gravity with gravitas: a solution to the border
puzzle. the american economic review, 93(1), 170-192.

> Anderson, J. E. (2010). “The gravity model”. NBER Working Papers 16 576. National Bureau of
Economic Research.

6 Blonigen, B. A., & Piger, J. (2014). Determinants of foreign direct investment.Canadian Journal of
Economics/Revue canadienne d'économique, 47(3), 775-812.
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Vysoka mira Pomér mezi vyznamem vyroby aplikujici vyzkum a vyvoj a plvodnim vyzkumem
technologickéhoimportu 5 vy ojem na daném Uzemi Ize odvodit jako pfiblizny indikator zavislosti na
a koncentrace v PZI o, . . , vy v (vs
technologickém importu (zemé produkuje dané zbozi ¢i sluzbu, ale nevytvari
k nému technologii). Dle vySe zminénych Zebfickl by na vysoky technologicky a
vyzkumny import do CR upozorfioval vysoky pomér mezi relativnim umisténim
v hodnoceni miry védeckych publikaci a zaméstnanosti ve védomostnich
sluzbach na jedné strané k zaméstnanosti a exportu high-tech vyrobk(. Podobné
rozloZeni inovativniho potencidlu naznacuje koncentrovanost inovaci v PZI

sektorech a jejich slabou propustnost do domécich sektor(.

sektoru
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2 Zmapovani odlivu vynos( a vyhodnoceni jeho
pfimérenosti

Strucny popis vyvoje  Deficit bilance vynost k HDP se vyrazné a systematicky zvySuje od poloviny 90.
bilance vynosli ot O dliv kapitalovych vynost o&istény o reinvestice se pak systematicky zvyiuje
zhruba od roku 2000 (viz Graf 12). Ceska republika ma v soucasnosti stabilné
treti nejvyssi deficit bilance vynostd v poméru k HDP v celé EU. Pracovni vynosy a
pracovni naklady ndrodni ekonomiky ve vztahu k zahrani¢i jsou na rozdil od
ostatnich statd regionu relativné vyrovnané, soucasna mira odlivu vynosu je tedy
zejména zpUsobena cistym odlivem vynos( investi¢nich, nikoli pracovnich
prijma.

Graf 12 — Struktura bilance vynost (1995-2015)

Dividendy a Uroky - vynosy Reinvestice - vynosy Pracovni transfery - vynosy
mmm Dividendy a Uroky - naklady Reinvestice - naklady [ Pracovni transfery - naklady
== (Celkova bilance vynosu = (isty odliv kapitalovych vynosi

4%
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-8%

. L =
-10%
o

-12%
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Poznamka: Cisty odliv kapitalovych vynos je saldo kapitalovych vynost (dividendy a troky) ocisténé o reinvestice.
Zdroj: CNB.

2.1 Porovnani s ostatnimi ¢lenskymi staty EU

Treti nejvyssi deficit  Deficit vynos je v Ceské republice v poméru k HDP tfeti nejvyssi v EU za
vynostiv EUbez pfimého ) \comburskem a Irskem (viz Graf 13), pficem? tyto zemé se vyznaluji
specifickou strukturou ekonomiky diky velkému poméru financniho sektoru
investi¢nich fond{ a vysoké mife zahranicnich pracovnikll (Lucembursko) resp.
nejnizsi danové sazbé korpordtni dané vEU a plsobenim jako sidlo
nadnarodnich korporaci pro zbytek Evropy (Irsko). BEhem krize se deficit vynosu

CR dal zvydoval.

ddvodu
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Graf 13 — Deficity vynos( v porovnani s ostatnimi staty EU v roce 2015
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Graf 14 — Vyvoj rozdilu
mezi HDP a HND ve
vybranych zemich

Zemé stredni Evropy si
prosly vrcholem pfilivu

zahrani¢nich investic
v rdznych momentech

Vyraznéjsi deficit bilance vynosl je typickou slozkou vyvoje zemi stfedni a
vychodni Evropy uvnit¥ EU. Vrdmci nich viak v Ceské republice dochazelo
k rychlejsimu rlstu tohoto deficitu. U zemi jako Slovensko, Slovinsko ¢i Polsko se
deficity vynos( relativné stabilizovaly (viz Graf 14). Pokud nedojde v pfipadé CR
ke zlepSeni dalSich indikdtord oproti ostatnim zemim (jako je napf. HNP (i
dichod domacnosti, jejichz vyraznéjsi rdst by mohl poukdzat na prirozenost
deficitu vynost), pak by mélo dojit dlouhodobému snizeni, nikoli jen k zastaveni
rdstu tohoto deficitu.

e Cesko Madarsko Polsko Slovinsko Slovensko

1% \¥
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-1% O

-2%

-3%

-4%

-5%

-6%

-7% \/\

-8% e

-9%

1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Zdroj: AMECO. Pozndmka: roky 2016 a 2017 jsou predikce.

Jednou z mér hodnoceni postaveni jednotlivych ekonomik a zhodnoceni stavu
jejich vnitfni kapitdlové kapacity ve srovnani s vnéjsi atraktivitou je zhodnoceni
poméru zasoby prichozich primych zahranicnich investic a zasoby tuzemskych
pfimych investic v zahranici, jak bylo uvedeno v predchozich kapitolach. Diky
spiSe vyjimecnému zplsobu privatizace skrze zahranicni investice si Madarsko
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proslo vrcholem rozvoje prfimych zahranicnich investic jiz v roce 1997 (viz Graf
15). Ceska republika se spolu s Polskem nachdazela v podobném stadiu aZ v roce
2002, Slovensko pak aZz v roce 2006 (patrné kvali fakticky prerusenému trendu
vyvoje hospodarské transformace na konci 90. let).

Graf 15 — Pomér zasoby vstupnich a vystupnich pfimych zahranicnich investic ve stfedni Evropé (klouzavy pramér)
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45
40
35
30

25

15
10
5

0
1992 1994

Odliv dividend a urokt a
jejich nizsi priliv ze
zahranici

Nedochazi k deficitu
vynosl z prace, nybrz ze
ziskd

Nutnost hledani produkce

pro zajisténi vyssi urovné
reinvestic

20 w//_\

Madarsko Polsko Slovensko Slovinsko

2002

AN

1998

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Zdroj: OECD, UNCTAD. Pozn.: Do roku 2012 byla pouZzita statistika méreni FDI dle Benchmark Definition 3th
Edition (BMD3). Od roku 2013 byla pouzita statistika méreni FDI dle Benchmark Definition 4th Edition (BMD4).

Detailni rozloZzeni deficitu vynos( pak poukazuje na stoupajici odliv dividend a
Urokovych plateb z Ceské republiky. K vysokému deficitu viak prispéla i stagnace
prilivu vynos ze zahranici od roku 2009 (viz Graf 12).

Dulezitym bodem rovné? je, Ze transfery zahrani¢nich pracovnikll u nds nemaji
vliv na saldo vynosl (vzajemné dochazi vzhledem kjejich podobné urovni
k vyrueni, viz Graf 12). V ptipadé Ceské republiky se tedy jednd prakticky
vyhradné o deficit investi¢nich vynosuU, nikoli pracovnich vynost (jaky je bézny u
zemi zapadni Evropy).

2.2 Omezeni vypovédni hodnoty rlstu hrubého domaciho produktu jako miry
redlného zvyieni blahobytu v CR

Zejména na Urovni pfijmu domdcnosti Udaje o rlstu HDP maji tedy omezenou

vypovidajici hodnotu o vyvoji Zivotni Urovné. HNP bylo jen v roce 2013 o zhruba

8 % nizsi nez HDP, ¢imZ narodni ekonomika de facto pfisla o uZitek zhruba

dvandctiny svého vykonu (viz Graf 16).
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Graf 16 — Hruby domac mmm Cisty odliv vynos(i Hruby narodni dtchod Hruby domaci produkt

produkt a transfery 4500

vynos( v miliardach 4000 //':

korun roku 2010
3500

3000
2 500
2000
1500
1000

500

0
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Jeden z faktord KvUli tomuto vyraznému rozdilu se tak rlst ¢eské ekonomiky plné nepromita do
stagnujicich prijmU gk, geské ekonomiky a je jednim z privodnich jevd nekonvergujicich mezd a
domadcnosti a omezena vy oy , . . . . v/
S . obecné prijm0 ceskych domdécnosti oproti sousedim a zbytku EU. DalSim
vypovédni hodnoty rdstu
HDP o piijmu ceské  aspektem vysokého deficitu bilance vynosl je pak klesajici vypovédni hodnota
ekonomiky  hrubého domdciho produktu jako takového (viz Graf 17) jsou na pravé skdle
ilustrovana zkresleni narodniho ddchodu oproti HDP. AC v jednotlivych letech
neni Casto statisticky vyznamny, ve své kumulativni hodnoté ve dvou a7 tfech

letech jiZ ano.

Graf 17 — Rozdily v rdstu HDP a HND od roku 1998 a tfilety trend rlstu obou veli¢in
2 p.b.

1p.b.
0p.b.
-1p.b.
-2 p.b.

-3 p.b.
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
Zdroj: AMECO. Poznamka: data pro roky 2016 a 2017 jsou predikce.
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Nutnost zvazit Umeérnost
odlivu vynosU na zakladé
dalSich parametr(

Oblast miry odlivu ¢i miry
vynosnosti zahrani¢nich
investic

z makroekonomického
hlediska nenf v literature
dostatecné rozvinuta

Mira odlivu ¢i vynosnosti
neni vyznamné ovlivnéna
ristem ekonomiky a
teoreticky odvozené
ddavody

Hypotéza linedrniho
vztahu odlivu na zakladé
vyvoje PZI v minulosti a
rdstu HDP

2.3 Analyza dmérnosti odlivu vynosu

Pfi pohledu na jednoduché regionalni srovnani Ize dojit k zavadéjicim zdvérim o
mife odlivu vynosu v pfipadé, Ze dalsi indikatory (zasoba zahranicnich investic,
rdst, pozice vinvesticnim cyklu, indikatory konkurencniho prostredi) ovliviuji
celkovy vynos bez negativniho dopadu na dlouhodoby vykon ekonomiky.

Literatura zabyvajici se Umérnosti ¢i odvozenim miry odlivu vynost v soucasné
debaté post-transformacniho rozvoje zasadné chybi. Oproti tomu literatura
zabyvajici se determinanty celkového pfilivu zahrani¢nich investic’ i v post-
transformacnim kontextu® ¢ narodnich investic v zahrani¢i® je vsoucasné i
historické ekonomické literatufe vyznamné zastoupena.

Mezi intuitivni vysvétleni vysSiho poméru odlivu k celkové zdsobé vsak
jednoznacné patii dynamika ekonomického vykonu. Analyza jejiho vlivu (viz
Prilohy) vsak ukazuje, Ze vykon ekonomiky vyjadfeny pfirGstkem HDP je
korelovan slabé negativné a jen v nékolika specifikacich nevyznamné nebo slabé
pozitivné. Z tohoto vztahu Ize vyhodnotit rist ekonomiky jako slaby determinant
odlivu vynosu. Patrné je tento fakt dan protichddnymi dynamikami, kdy slabsi
rast mze vést k vétsi mire odlivu jako priprava na stahnuti se z trhu, zatimco
stejné tak slabsi rdst maze vést k mensi Uspésnosti aktivit (zvlasté v sitovych
sektorech, které jsou pfimo vazany na poptavku v dané zemi) a tim i k mensimu
odlivu vynosU.

Vyjadreni modelu celkového odlivu, ktery zavisi jednak na celkové zasobé PZI,
popf. jeho bezprostfednich pfitocich a jednak na rlstovém potencidlu
podobného odlivu je pro kazdou specifickou zemi mozné vyjadfit ponékud
komplexné za pomoci nestandardnich modelovych operatord pro takto
jednoduchy vztah:

. T Yio +AY, K
odliv, = o+ B, (1_[ T) + B2PZl4500a,_ + B3 <ZTPZIpf'ﬂivt_i> + &

i=0 i=1

Kde T je ¢asova vzdalenost od nejsilnéjsi korelace zdsoby PZI s celkovymi vynosy
(stfedni délka investi¢niho cyklu), Y vykon ekonomiky (v rovnici je zahrnut pouze
pro relevantni obdobi), k koeficient ponizeni vyznamu poslednich pfiliva
(vzhledem k délce investicniho cyklu lIze ocekdvat mensi navratnost novych
investic a zaroven vyssi podil reinvestice dle literatury).X°

7 Bénassy-Quéré, A., Coupet, M., & Mayer, T. (2007). Institutional determinants of foreign direct
investment. The World Economy, 30(5), 764-782.

8 Bevan, A. A., & Estrin, S. (2004). The determinants of foreign direct investment into European
transition economies. Journal of comparative economics, 32(4), 775-787.

° Buckley, P. J., Clegg, L. J., Cross, A. R., Liu, X., Voss, H., & Zheng, P. (2007). The determinants of
Chinese outward foreign direct investment. Journal of international business studies, 38(4), 499-
518.

10 Brada, Josef C., and Vladimir Tomsik. "Foreign investment and perceptions of vulnerability to
foreign exchange crises: evidence from transition economies." Politicka ekonomie 2004.3 (2004):
313-329.
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()

Dlvodem slabého dopadu
rastu na odliv jsou
protichddné dynamiky
ovliviujici obé pozitivné
miru odlivu

Za zasadni determinanty
odlivu vynosu lze tedy
povazovat zasobu PZI a
pozici v investi¢nim cyklu

Relativné vyssi hodnoty
odlivu vynost v CR
naznacuji existenci

potencialné rizikovych
institucionalnich a
strukturalnich specifik

Tento vztah, ve kterém rlist ma spolu se zdsobou a toky PZI identifikovat celkovy
odliv, se vsak nepotvrdil z dlvodl zanedbatelného koeficientu determinace
daného komplexnosti podobného modelu ve srovnani sobjemem dat, na
kterych je nutné jej postavit. Z tohoto zavéru by mélo vést k hypotéze, Ze vykon
ekonomiky se odrazi na poméru odlivu k celkové zasobé, tedy vynosnosti dané
investice, ktery je mozné popsat jako:

odliv, o li[Yt_T+AYt_i o iKPZI .
Pllisobare Ve 2\ L et J T 5

i=0

A neintuitivng, ani tato hypotéza se vyznamné nepotvrdila. Jednim z moZnych
vysvétleni je relativné nizka provazanost s narodni ekonomikou nékterych
zahranicné vlastnénych sektor( (zejména vyroby), predevsim pak ale dvé
protichtidné dynamiky potencialné ovliviiujici odliv vynosU, které byly naznaceny
vyse: (i) zvySeny potencial prirozenych zisk( v dobé ristu a (ii) tendence vytvaret
likvidni vystupy v dobé ekonomické stagnace pro repatriaci investi¢nich vynosu.
Tyto dvé dynamiky se ve vysledku mohou vyrusit a vysvétluji omezeny dopad
diferencialu vykonu ekonomiky na miru odlivu ¢i jejiho slozeni.

Argument relativné dobrého vykonu ekonomiky jako divod zvySeného deficitu
bilance vynosl se tedy nezda relevantni. Zdsadnim determinantem zUstava
celkovd zdsoba PZI a pozice vinvestiénim cyklu pro nomindlni odliv a pozice
v investi¢nim cyklu, pro kterou lze vyjadfit jako:

T
. K
Odllvt =oa+ BlPZIzésobat_T + BZ <Z TPZIph’livt_i> + &
i=1

MnozZstvi dostupnych dat bohuZel neumoznuje ovérit tento vztah (celd fada zemi
nejevi skokové navyseni PZl).

Pro grafické zobrazeni rovnice a pozice v ramci investi¢niho cyklu Ize nastinit
situaci CR oproti ostatnim zemim zobrazenim vztahu vynostl k celkové zasobé
investic. Jestlize Ceskd republika v rdmci téchto modeld vykazuje abnormaini
vykyv, je pak i odliv zplUsoben blize neurenymi proménnymi, pravdépodobné
pak celkovym strukturalnim nastavenim ekonomiky, které jsou odlisné od
ostatnich zemi, a Ize tedy odvodit jejich potencidlné rizikovy charakter. Naopak
v pfipadé, 7e CR zapadd do celkového trendu, nejednd se o odliv excesivni, nybr?
pfirozeny a pokusy o jeho zajisténi mohou mit nekyZzené zkreslujici dopady na
ekonomiku. Nasledujici grafika ukazuje rdmec pro komplexni zhodnoceni vyvoje
v ramci investi¢niho prostfedi CR oproti dal$im statlim V4 a Slovinska.

ANALYZA ODLIVU ZISKU: DUSLEDKY PRO CESKOU EKONOMIKU A NAVRHY OPATREN( 27



Graf 18 — Klouzavé praméry vyplacenych odlivi vynos( ve vztahu k celkové zasobé zahranicnich investicv EU a V4 a

Slovinska
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odlivu vynosu

CR zatim nekonverguje

k dlouhodobému trendu
odlivu vynosl. Pokud
tento scéndr nastane,
bude relativni odliv vyssi
neZ v ostatnich statech V4

Vybér proménnych pro
regresni model

2013

20% 40% 60% 80% 100%
Zasoba PZI

Slovensko Madarsko ~ —®= Polsko - Slovinsko  --- Linearni fit (EU)

Poznamka: Statisticky vyznamné odlehlé hodnoty nejsou zahrnuty.

Vsechny zemé vykazuji konzistentni vyvoj vramci svého investicniho cyklu
vsouladu svySe zminénym modelem a dlouhodoby navrat ke stfednim
hodnotdm vyspélych ekonomik. CR naopak zatim k dlouhodobému trendu odlivu
vynosU v zavislosti na zasobé PZI nekonverguje.

Na zakladé téchto vysledkd a v souladu s modelem celkovych vynos( jako funkce
celkové zasoby a pozice v investi¢nim cyklu Ize odvodit dva zavéry: CR je odlina
od ostatnich statl, nebo zpozdéna vzhledem k investicnimu cyklu poslednich let
(abnormalnich ca pét az sedm poslednich let). Graf 15 ukazuje, Ze staty V4 a
Slovinska dosahovaly maxima zasoby zahranicnich investic v rliznych letech a
maximalni odliv vynosd nasledoval s uréitym zpozdénim. Ten vSak nenastal
v pfipadé CR a je tedy vidét strukturaini odli$nost od ostatnich zemi regionu.
Z teoretického a empirického hlediska je vsak podobny i docasny narUst
nepfirozeny, jak ukazuje nasledujici analyza.

2.4 Vysledky regresniho linearniho modelu

Na zakladé regresniho testovani vice 20 makroekonomickych proménnych v 80
rlznych datovych specifikacich z 28 zemi EU mezi dostupnymi lety 1996 a 2013,
byla vybrana skupina proménnych, které byly testovany jako vysvétlujici v péti
findInich specifikacich. Ty byly nasledné podrobeny testu korelace v ¢ase pomoci
zpozdéni jednoho az pét let. Cilem bylo vybrat proménné s co nejvyssi
statistickou vyznamnosti, tj. i co nejpresnéjsimi vysledky (nejuzsi konfidencni
intervaly) a to napfic¢ jednotlivymi specifikacemi. Posléze byla brany v potaz i
celkovad vysvétlujici hodnota regresni specifikace (koeficient determinace) a i
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Metodologie je uvedena v

priloze

Tri modely pro urceni miry
odlivu vynosU

teoretickd a logickd souvztaznost danych proménnych z hlediska klasickych
ekonomickych modell. Nejvyznamnéjsimi z hlediska robustnosti modelu a jeho
prediktivniho charakteru se ukdzala celkovd zasoba PZl zpoZdéna o tfi roky a
nominalni prirdstek HDP zpoZzdény o jeden rok.

Specifikace a metodologie celého postupu jsou uvedeny v kapitole pfilohy 6.4
Deskriptivni model a kapitole 6.5 Prediktivni model.

Na zakladé odvozenych postupt byly vypracovany tfi robustni modely, kterymi je
mozné predikovat miru odlivu vynost z dané ekonomiky. Prvni byl stanoven
analyzou panelovych dat a pouzitim zpozdéné zdsoby PZI a nomindlniho
prirGstku HDP (panelovy model dle zasoby PZI a rdstu). Druhy pak panelovych
dat za pouziti pouze zpozdéné zdsoby PZI (panelovy model dle zésoby PZI). Treti
byl specifikovdn jako nepanelovy, ve kterém jednotlivd pozorovani
nevystupovala jako staty a ktery je tudiz totozny s mirou prdmérné vynosnosti
dané investice v daném staté.

Box 2 — Skutecny a pfedpokladany odliv v zemich zapadni Evropy

Rakousko
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4 000

2 000

1996

Model vykazuje vyrazné vyssi miru predpovéditelnosti (a tedy vynosu odpovidajicimu teoretickym a
empirickym zdklad@im) dané investice zemim starych clenskych statd, viz Graf 19. Pro porovnani bylo
vybrano Rakousko a Nizozemi, aviak viechny zdpadoevropské CS EU vykazuji vétsi soulad mezi
pFedpokladanymi a skute¢nymi vynosy. CR se svym vyvojem odlivu vynosu vyrazné vymyka a je
v podstaté odpadlikem celého modelu a to i v porovnani se staty regionu stfedni a vychodni Evropy. | u
téch registrujeme vy$si ne? predpokladany vynos, aviak nikoli v takové mite jako v CR (viz PFilohy).

Graf 19 - Skutecény a predpokladany (modelovany) odliv z Rakouska a Nizozemi (pfiklady)
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Zdroj: Model, data z Eurostat, UNCTAD, AMECO.
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Graf 20 — Skutecny a
predpokladany
(modelovany) odliv
z Ceské republiky

Vyssi odliv vynosd, nez by
odpovidalo empirickym a
teoretickym
predpokladim

Graf 21—
Nepfimérenost vynosl
z CR oproti
predpokladim
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Tento model byl aplikovan na CR a je zobrazen v predchozim grafu. Z tohoto
porovnani je patrné, Ze CR vykazuje systematicky vy$i ne? predpokladany odliv
vynosl. Pomér, o jaky Ize povaZzovat ¢esky vynos za nelmérny postupné roste a i
v nejkonzervativnéjsi varianté poslednich kolisda mezi hodnotami 2 a 2,5
v poslednich deseti letech, viz Graf 21. Lze tedy usoudit, Ze mira vynosut v ¢eské
ekonomice je dlouhodobé zhruba dvakrat az dvaapllkrat vyssi, nez by
odpovidalo empirickym a teoretickym predpokladdm odvozenym od evropského

pradmeéru.
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Mira odlivu vynosu v ¢eské ekonomice je dlouhodobé zhruba

dvakrat az dvaapulkrat vyssi, nez by odpovidalo empirickym a
teoretickym predpokladim.
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Aktudlné dostupné  Pro celkovy zavér o Umérnosti je nutné se této tématice dale vénovat pro zjisténi
informace naznacuji, ze je

S e komplexnich determinantd miry odlivu. V sou€asnosti ale dostupna data sméfuji
relativné vyssi mira odlivu

e xo . k zdvéru, Ze vyssi mira odlivu je zpUsobena strukturalnimi parametry, tedy
vynost z CR zplsobena
strukturalnimi parametry  institucionalnim nastavenim pfijmu zahranicnich investic ¢i mirou konkuren¢niho
eské ekonomiky  prostfedi v jednotlivych sektorech, nikoli makroekonomickymi veli¢inami a to ani
mirou rizikovosti dané zemé. Pro ovéfeni téchto dil¢ich zavér viak bude nutné
se dale uchylit k hlub§im analyzam.
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Pohled na sektory
predstavuje moznost
odhalenf strukturalnich
pricin odlivu vynosu

Nutnost chdpat sektorova

data v kontextu

3 Sektorova analyza odlivu vynos

Otézka rozlozeni pfimych zahrani¢nich investic a odlivu vynost do sektord je
zadsadni, protoZze muZe vést k odhaleni strukturdlniho plvodu nadmérného
odlivu vynos( v podobé nedostatecné urovné konkurence mezi jednotlivymi
firmami v daném odvétvi ¢i nevhodné nastaveného systému regulace (pokud se
jedna napr. o oligopolni ¢i monopolni strukturu).

Vyssi odliv vynosU je umoZnén mimo jiné vyssi vynosnosti zahranicnich investic v
nékterych sektorech. Nejvyssich vynosu trvale dosahuji spolecnosti v energetice
a rozvodu plynu a vody, které v roce 2013 dosahly primérného zisku témér
39 %; v predkrizovych letech vynosnost presahovala dokonce 40 %. Vysokych
hodnot dosahuji dalsi sektory, jako je ropnd, chemicka, pryzovd a plastova
vyroba, automobilovy primysl, ale také potravinarsky a tabakovy priimysl nebo
financni  sluzby. Trvaly rdst vynosnosti, odpovidajici postupnym fazim
investicniho cyklu, lze vidét v odvétvi vyroby strojl a zafizeni nebo v sektoru
telekomunikaci.

Tento zpUsob rozdéleni dle sektorll mize vést k pfilis zjednodusujicim zavérim,
proto je nutné brat podobné rozlozeni dle sektor( v kontextu. Je nutné vzit
predevsim v Uvahu, Ze pri celkovém hodnoceni sektorl se nejedna o hodnoceni
jednotlivych podnikd, které v danych odvétvich plsobi, ale sektoru jako celku
s vyraznymi odchylkami na podnikové Urovni.

Nasledujici graf zachycuje osm sektord vykazujicich nejvétsi objem odlivu vynos(
2 CR od roku 2000. Ostatni odvétvi vzhledem k nizkému podilu na celkovych
vynosovych odlivech nebyly pro zachovani prehlednosti do analyzy zahrnuty.

Graf 22 — Struktura PZI a vynost dle sektor( v miliarddch k roku 2014, ve stalych cenach
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vodarenstvi maloobchod plastové vyrobky vyrobky

Zdroj: CNB. Poznamka: Odvétvi nemovitosti vykazalo dezinvestici reinvestic (tedy negativni objem reinvestic).

Dle statistik CNB se na prvnich tfech pozicich v celkovém odlivu vynost od roku
2000 (pfedtim byly odlivy vzhledem k pocatecni fazi investicniho cyklu
zanedbatelné) umistuji odvétvi (i) financnich a pojisStovacich cinnosti (dale jen
financni sluzby), (ii) informacnich a telekomunikacnich cinnosti (dale jen IT a
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Omezenost pohledu
pouze na celkovy objem
vynos( nezavisle na
dalsich proménnych

Problematika nizké kupnf
sily v sektorech s vysokou
mirou domaci spotreby

telekomunikace) a (iii) vyroby a rozvodu elektfiny, plynu, tepla a vody (dale jen
energetika).™

PrestoZze ma financ¢ni sektor nejvétsi podil na celkovych investicich, je zaroven
nejvétsim plvodnim investorem i reinvestorem a pro zhodnoceni relativni
urovné a tedy pfimérenosti odlivu vynost v daném sektoru oproti ostatnim
sektorlim je proto treba zohlednit jiné porovnani (viz kapitola 3.1 Analyza
reinvestic a 3.2 Analyza celkového odlivu). Pro zjisténi Gmérnosti odlivu v danych
sektorech je mozné poufZit stejnou metodologii jako v pfipadé komparace mér
celkovych statd EU (viz kapitola 2.3. Analyza Gmérnosti odlivu vynost).

Sektorové rozlozeni rovnéz muze odkazovat spiSe na problematiku snizené kupni
sily v pripadé, Ze mira vyznamného odlivu vynos( se nachazi v sektorech se
silnou domaci spotrebou. Hlubsi prostor pro zachyceni zdroji moznych
nadmérnych vynosu predstavuje nasledujici tabulka:

Tabulka 1 — Vyvoj primérné vynosnosti pfimych zahrani¢nich investic v sektorech s pfistupnymi daty

‘2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Vlyroba a rozvod elektfiny, plynua
vody

Celkem ropa, chemické, pryZové a
plastové vyrobky

Vlyroba dvoustopych motorovych
vozidel

Priimysl| potravinafsky a tabakovy

Zpracovatelsky pramysl

Stavebnictvi

PenéZnictvia pojistovnictvi

Kovy, kovodéIné vyrobky

Drevozpracujici pramysl,
papirenstvi, vydavatelstvi a tisk

Viyroba stroju a zafizeni

Telekomunikace

Sluzby celkem

11

Obchod a opravy

Textilni a odévni pramysl

Viyroba ostatnich dopravnich
zafizeni

8%

Cinnosti v oblasti nemovitost(

Pohostinstvi a ubytovani

8 6

Celkem

8% 9% 9% 11% 9% 12% 10% 13% 14% 13% 12% 12%

Zdroj: CNB; vlastni vypoclet. Pozn. Seda ¢&isla jsou odvozené predikce.

11 pfesné nézvy dle metodiky NACE rev. 2 nesou oznaceni NACE 64-66 Financni a pojistovaci
¢innosti, NACE 58-63 Informacni a telekomunikacni ¢innosti a NACE 35 Vyroba a rozvod elektriny,
plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu a NACE 36-39 Uprava a rozvod vody, kanalizace, sbér a
Uprava odpadd.
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Graf 23 — Pomér
reinvestic ke
kumulovanému odlivu
investi¢nich vynost od
roku 2000 do roku 2014
dle sektort v korunach
roku 2013

3.1  Analyza reinvestic

Otazku, zda dany sektor reinvestoval vice ¢i méné, je vhodnéjsi zodpovédét
vyuzitim poméru reinvestic ke kumulovanému odlivu investi¢nich vynosd, nebot
tento ukazatel vypovida o rozdéleni vynos( zahrani¢nich investorl na castku,
kterd byla reinvestovana v CR a na &astku, kterd byla odvedena ve prospéch
akcionarl. Tento ukazatel tedy vypovida nikoliv o absolutni vysi reinvestic, ktera
se mUze lisit dle hospodarskych vysledk( firem v daném odvétvi, ale o relativni
vysi reinvestic vici objemu vyvedenych ziskd. Jinymi slovy ukazatel popisuje,
jakou ¢ast svého zisku zahraniéni investofi reinvestovali v CR, bez ohledu na jeho
vySsi.

P zkoumani poméru &astek, které firmy investovaly a které odvedly mimo CR
(tj. poslali zahrani¢nim investordm), je mozné zaznamenat znacné rozdily. Mezi
odvétvi, kterad reinvestovala nejmensi ¢ast svych zisk( relativné k vyplacenym
vynoslim, patfi sektor telekomunikacnich cinnosti (pouze 16 % z celkovych
vynosU), ktery je nasledovan sektorem velkoobchodu, maloobchodu a oprav
motorovych vozidel (27 %). Naopak mezi sektory s nejvétsi mirou reinvestic patfi
odvétvi motorovych vozidel (61 %) a sektor kovl a kovovych vyrobkd (62 %).

V sektoru telekomunikaci a energetiky byly reinvestice v poméru k celkovému
odlivu minimalni. Pouze 16 % resp. 32 % vyse celkovych ziskl byly pouZity
k dalSimu rozvoji, coz napovidd, Ze byl ¢esky trh velice rychle saturovan a nebylo
tfeba pravidelné rozsifovat ¢i obnovovat telekomunikacni sité. Svoji roli mohl
sehrat i omezeny pocet hracll a tim nedostatecné konkurencni prostredi
v danych sektorech.

M Reinvestice ™ Odliv vynos

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0

Fi Ve,
nanCn E’rget /( /ekOm un /kOOb Che, OtoroVa,V ) S ¢ o
ikag, 0d 4 0z; ’mc s
ensy e mg, /Oob d/a /( €
178 Ch,

X

Poznamka: Sektor nemovitosti vykazoval negativni miru reinvestic.
Zdroj: CNB.

3.2 Analyza celkového odlivu

Data zobrazuji nerovnomeérny odliv vynost mezi jednotlivymi sektory. Zatimco
nékterym investorlm se jiz vstupni investice vratila v ziscich vice neZ dvaapUlkrat
(napr. sektor energetiky a vodarenstvi), v jinych sektorech, zejména v ¢innostech
v oblasti nemovitosti investofi na navraceni investovanych prostfedkd stale
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ve vybranych odvétvich

Pfirozené monopoly

Role hospodarské politiky
pfi trznim selhani

cekaji, nebot podil odlivu vynost na pocatecni pfimé investici je velice nizky (28
%). Tato vrelativnim méfitku nizkd hodnota odlivu vynost také znamena, Ze
investori v tomto odvétvi dosahuji zatim spiSe nizsich ziskd, o ¢emz by svédcila
také nizka mira reinvestic.

Sektor nemovitosti zdroven vykazuje v poslednich deseti letech zvlastni vyvoj,
kdy investofi dosahuji jen velmi nizkych ¢&i zapornych zisk(. Zda se, Ze
v segmentu je nainvestovan znacny objem zdrojl, u kterych vsak jesté nenastal
vybér ziskd, tj. Ze se patrné dlouhodobé pocitd s narlstem cen. V pripadé, Ze
k tomuto nardstu dostatecnym zplsobem nedojde, mlZe to pro tento segment
a obecné pro nemovitostni trh CR pfestavovat strukturalni riziko, které je hodno
vétsiho zfetele.

ProtoZe se jedna o Cisla v readlnych hodnotach, previs nad hodnotou 100 % je
¢istym vynosem presahujicim pdvodni vstupni investici. V 3Sesti zosmi
sledovanych sektor(l, které vykazuji nejvétsi objem odlivu vynosd ze vSech
odvétvi vCR, byla jiz od roku 2000 dosa’ena navratnost investovanych
prostiedkd (tedy za 12 let).

Nejvétsi odliv vynosl vzhledem k plvodni investici vykazuje sektor vyroby a
rozvodu elektfiny, plynu, tepla, klimatizovaného vzduchu a vody (279 %) a sektor
ropnych, chemickych, farmaceutickych, pryZovych a plastovych vyrobkd (216 %).

3.3  Teorie monopol( v sitovych odvétvich

Tato kapitola identifikovala odvétvi Ceské ekonomiky, kterd maji nejvétsi podil na
nadmérném odlivu vynost do zahrani¢i. Vybrané sektory maji spolecnou
charakteristiku v podobé nedostatecné konkurence s tendenci k monopolizaci a
vzniku nadmérného ekonomického zisku na ukor spotfebitell. Vyssi ceny,
podinvestovani a v pfipadé zahrani¢niho vlastnictvi i odliv vynosl maji silné
negativni dUsledky na spotrebitele i celou ekonomiku.

Mezi nimi jsou navic jasné zretelna tzv. sitova odvétvi, kterd jsou typicka vznikem
pfirozenych monopold. Jedna se o specialni pripady, ve kterych mdze byt celd
malym poc¢tem firem. Jednd se o trini selhani, které vyZaduje statni zasah.
Nemusi se pfitom objevovat jen v sektorech, které disponuji siti, ale i které
disponuji vysokymi naklady na vstup na trh a tim maji tendenci k monopolizaci Ci
oligopolizaci.

Nedostatecné konkurencni sektory plsobi na ekonomiku extraktivng, Cili tézi
ekonomickou rentu. Proto se zde nabizi role hospodarské politiky statu, jez mize
pomoci korigovat trini selhdni vyplyvajici z existence omezené konkurence.
MozZnymi v Evropé béZné uZivanymi feSenimi jsou napf. regulace podnikani v
daném odvétvi, specialni zdanéni nebo vlastnictvi ze strany samosprav.
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problémem, ale mdze
poukazovat na slaby
rdstovy potencial

Riziko pro deficit bézného
uctu platebni bilance a
pro stabilitu CR vici
zahranici, zvlasté po pfijeti
eura
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4 Rizika spojena s niz8im pfilivem PZI a odlivem vynosU

Zvysujici se deficit bilance vynosd neni sam o sobé znakem dysfunkéni
ekonomiky. Je pfimym a pfirozenym nasledkem rozvoje zahranicnich investic a
tedy cenou za kapital, kterého se v CR v poloviné 90. let nedostavalo. Mize
dokonce svédcit o vyrazném vykonu domaci ekonomiky a jeho schopnosti
generovat vysoké zisky. Jestlize vSak v ekonomice nezlistdvd odpovidajici cast
jejilho produktu a systematicky klesa pfisun novych zahrani¢nich zdrojd (jak
popisuje Kapitola 1), pak Ize hovofit o dlouhodobé nevyvazenosti struktury
hospodafstvi potazmo hospodarského modelu a predjimat budouci stagnaci
z dlivod( nedostatecnych zdrojd pro budouci rist.

Odliv podill na ziscich, dividend ¢i Urokl se stava vomezené mire i
makroekonomickym problémem, nebot stahuje do deficitu bézny Ucet platebni
bilance (ktery zUstava v jinych aspektech v prebytku zejména diky pozitivni
obchodni bilanci), viz Graf 24. Pravé deficit bézného Uctu platebni bilance byl
pak jednim ze symptom( krizovych zemi v ramci eurozény, do které je CR vazana
vstoupit, a predstavuje i obecné riziko pro financni stabilitu vici zahranici.
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e Cisty odliv kapitalovych vynosc

Poznamka: Cisty odliv kapitalovych vynost je saldo kapitalovych vynost (dividendy a troky) ocisténé o
reinvestice.

Pokud by v minulosti nedoslo ktak vyraznému rozvoji PZI, dnesni schodek
bilance vynosU by byl vyrazné nizsi. Vynosy ze zahrani¢nich investic by viak bez
PZI v minulosti nemohly vzniknout a neni tedy argumentacné koherentni
kritizovat odliv vynost jako takovy. SniZeni PZI v budoucnu pravdépodobné
povede dlouhodobé i ke snizeni deficitu bilance vynosU, avsak pfi trvalém
omezeni narodnich kapitalovych zdrojl a potencialnim zachovani dlouhodobych
problém s retenci pfidané hodnoty v narodni ekonomice.
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4.1 Rizika pro hospodaisky model ze zastaveni pfilivu PZI a odlivu investic

Tato podkapitola si klade za cil poukdzat na rizika, kterd mohou vyvstat jako
disledek relativniho oslabeni investi¢nich aktivit zahrani¢nich investor(
v odvétvich s velkou koncentraci zahrani¢niho kapitalu. NiZze naznacena rizika se
tykaji dostupnosti zdroji financovani realné ekonomiky, transferu technologii a
inova¢niho potencidlu CR a také zmén v poptavce po absolventech stfednich
odbornych skol a ucilist. Jednim z moznych opatreni, které by mohlo pfispét ke
zmirnéni téchto rizik, je posileni vyzkumné, vzdélavaci a financni spoluprace
mezi univerzitami, stfednimi odbornymi Skolami a ucilisti a soukromym
sektorem.

4.1.1  Mald financovatelnost domaci ekonomiky jako riziko snizeni vahy
zahranicnich investic

Relativni pokles investi¢nich aktivit velkych zahrani¢nich korporaci formou
snizeni investic do zdkladniho kapitélu, reinvestic, vnitropodnikovych Uvérd ci
snizenim cerpani Uvérld od mistnich bank mlze predstavovat riziko pro rozvoj
Ceské ekonomiky. Pri¢inou je zejména skutecnost, ze malé a stfedni podniky maji
relativné obtizn&jsi pristup k bankovnim Gvértm, v CR nejsou vhodné podminky
pro private equity a venture kapitadlové financovani a samotné MSP nemaji vUci
tomuto zpUsobu financovani dostate¢nou dlvéru.

Zahranici investofi jsou pro vykonnost Ceské ekonomiky naddle zdsadni. Stav
p¥imych zahrani¢nich investic v CR ke konci roku 2012 dosahl 2,6 bilionu K¢&.
Odveétvova struktura pritom zlstava oproti minulym roklm stabilni. Nejvétsi
zahrani¢ni investofi vCR co do objemu investic se koncentruji v odvétvi
financnich a pojistovacich ¢innosti (21,7 % celkového objemu investic), dale
v odvétvi vyroby motorovych vozidel (9,8 %) a ¢innosti v oblasti nemovitosti (8,2
%).12

V CR pisobi cca 1 milion podnikd, z nich? 99,8% pak tvofi malé a stfedni podniky
do 250 zaméstnancd (k roku 2012), které zaméstnavaji asi 68,5% pracovni sily
CR. Nejvétsi podil piedstavuji mikro firmy (95,5% ze véech malych a stfednich
podnikd). Tyto hodnoty vsak zdsadnim zpUsobem nevyboCuji z prdméru EU,
zejména pokud jde o podil MSP na celkovém poctu podnikl, zaméstnanost
v MSP a velkych firmach & pfidanou hodnotu produkovanou MSP (54,9 % v CR
vs. 57,6 % v EU).22

Tento posledni Udaj naznacuje, Ze podil MSP a velkych podnikd (tedy téch
prevazné pod zahrani¢ni kontrolou) na pfidané hodnoté je srovnatelny (54,9 %
vs. 45,1 %) a zmény v aktivité obou z téchto segmentld mohou mit na ekonomiku
CR znaény vliv, resp. omezeni aktivity velkych podnik(i pod zahrani¢ni kontrolou
by si vyZadovalo proporéni zvySeni aktivity MSP. Situace MSP tykajici se
dostupnosti zdrojt financovani vsak neni prilis pozitivni.

12 p¥{mé zahraniéni investice za rok 2012. Sekce ménova a statistiky. Odbor platebni bilance. CNB,
2014.
13 European Commission. Enterprise and Industry. 2013 SBA Fact Sheet. Czech Republic.
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Pokud jde o bankovni financovani, porovname-li objem novych podnikovych
avérd pro MSP na celkovych podnikovych Uvérech v roce 2007 s rokem 2012,
Kromé MSP uvér( vsak nebyl celkovy pokles novych podnikovych uvérd tak
vyznamny, coZ mulzZe naznacovat pozitivnéjsi trend v pripadé uvérl pro velké
firmy. 14

Podle prizkumu provadénych v minulych letech ma mnoho ceskych podnikateld
obavy ze zadluZeni a neschopnosti své dluhy splacet. Proto naddle spoléhaji na
své vlastni prijmy. Mezi Ceskymi podnikateli panuje také pomérné rozsifené
presvédcéeni, Ze vnéjsi kapitadl neni nutny a rozvijeji tak své podnikani rychlosti,
kterou jim umoziuji vlastni zdroje. Velké podniky jsou navic pro banky
atraktivnéjsi, zatimco malé a stfedni podniky jsou ¢asto odmitany pfedevsim
kvali stéle prisnéjsi bankovni regulaci, coZ je omezujici zejména pro start-up
firmy. Zatimco Urokové sazby pro velké firmy byly v roce 2012 2,43 %, pro MSP
3,48 %.%°

Equity financovani (nabidka formou verejné emise akcii, private equity a venture
kapital) je zatim na periferii zajmu podnikateld v CR. V provozu jsou dvé burzy
cennych papird s 15 obchodovanymi tituly na Prazské burze cennych papirQ
(2012). Tento zptsob financovani neni v Ceské republice obvykly, nebot podniky
maji obavy z narocnosti a nakladnosti procesu verejného Upisu akcii. Podobné
private equity a venture kapitalové investice hraji v CR margindlni Glohu. Private
equity a venture kapitdlovd asociace v CR méla 13 ¢lenl s kapitdlem v objemu
4,47 miliard eur (2012).

4.1.2 Riziko omezeni transferu technologii pro hospodarsky rozvoj

Vliv zahranic¢nich investorl na transfer technologii do zemi stfedni Evropy neni
v literatufe popsan jednotné. Je pfitom mozné predpokladat dva odlisné efekty
FDI na technologicky rozvoj dané zemé. Spise pesimisticky pohled naznacuje, Ze
dcefiné spolecnosti zahranic¢nich korporaci operuji jako montovny pro vyrobu
standardizovanych produktl a pasivné pfijimaji technologie vyvinuté primarné
v ekonomikdch matefskych spole¢nosti.® Tento pohled vdak nezohledriuje
mozné spill-over efekty z dcefinych firem v zahrani¢nim vlastnictvi smérem k
firmam v hostitelské ekonomice.

Jiné studie tedy naopak argumentuji, Ze export hi-tech produktl firem v CEE
regionu vyplyva z jejich schopnosti dosdhnout dostatecné organizacni kapacity,
kterd jim umozZnila absorbovat technologie vyvinuté mimo tuzemskou
ekonomiku. Jsou tedy schopné vytvorit takové vyrobni strategie, diky nimzZ jsou

14 Financing SMEs and Entrepreneurs 2014. Country profiles of SMEs and entrepreneurship
financing 2007-2012: Czech Republic, OECD.

15 |bid, str. 122.

16 Nolke, Andreas; Vliegenthart, Arjan. Enlarging the Varieties of Capitalism. The Emergence of
Dependent Market Economies in East Central Europe. World politics 61, No. 4, October 20009, str.
681-682.
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Jiné studie na prikladu automobilového primyslu ukazuji, jakou formu mohou
technologické spill-over efekty mezi zahrani¢nimi a domacimi firmami konkrétné
nabyvat. Na vzorku 37 firem bylo prostfednictvim interview analyzovano,
ze 45,9 % firem ziskalo pfinos z technologickych spill-over efektl od firem
kontrolovanych ze zahranici. Mezi nejdllezitéjsi primé technologické efekty patfi
napf. poskytovani vyrobnich technologii nebo zaskolovani managementu
domdcich firem v quality managementu. Zejména se jednalo o ptipady, kdy si
zahrani¢ni firma zvolila domaci firmu jako svého dodavatele a poZadovala
dosazZeni urcitych standardd kvality a efektivity vyroby. 18

Nepfimé technologické spill-over efekty zahrnuji  ziskavani znalosti
prostfednictvim mistnich ndvstév, napf. o novych technologiich, organizacnich a
manazerskych metodach, pristupu k novym komponentim nebo transfer
technologif jako predchoziho

zaméstnavatele zahraniéni firmu.*

prostfednictvim zaméstnancl, ktefi méli

Hodnoceni podilu 45,9 % firem, které dokdazaly vyuZit technologickych pFinosl ze
strany zahranicnich firem, je otevreny diskuzi. Dle autord studie prispiva k této
spise nizké hodnoté vyuZiti technologickych spill-over efektl nizkd absorpcni
kapacita domacich firem. Tu zplsobuje omezena mira spoluprace mezi firmami
a univerzitami a verejnymi vyzkumnymi instituty stejné jako maly podil firem
s vlastni vyzkumnou kapacitou.?

Jednd se tedy o nevyuzity potencidl, ktery pritomnost zahrani¢nich firem
v pramyslovém sektoru nabizi. V pfipadé poklesu zajmu zahranic¢nich investor( o
rozvoj svych vyrobnich kapacit v CR Ize o&ekavat také omezeni pfileZitosti pro
Cerpani technologickych poznatk( ze strany ceskych firem bez ohledu na to, zda
se jim v soucasném obdobi podafi zvysit jejich absorpéni kapacitu.

4.1.3
Pfitomnost zahrani¢nich
absolventd domdcich univerzit a ugiligt. Stredogkolsky vzdélavaci systém v CR je
student(

Riziko obtiznéjsiho uplatnéni absolventd ué¢novskych oborl

investorl ma vliv také na pracovni prileZitosti
charakteristicky vysokym podilem stfednich  odbornych kol
s maturitou a stfednich odbornych ucilist, ktefi tvofi dohromady 75 % vSech
student stfednich 8kol, coZ je jeden z nejvétsich podild v zemich OECD.*
Tézisté stredoskolského vzdélavani v praktickych technickych dovednostech
vytvari vhodnou vazbu s potfebami relativné rozvinutého zpracovatelského
pramyslu, ktery je tazen zahrani¢nimi firmami predevsim v automobilovém a
strojirenském primyslu.

17 Allen, Mathew M.C.; Aldred, Maria L. Varieties of Capitalism, governance, and high-tech export
performance: A fuzzy-set analysis of the new EU member states. Employee Relations, Vol. 33,
Issue 4, str. 336, 351.

18 pavlinek, Petr; Zizalovd, Pavla. Linkages and spillovers in global production networks: firm-level
analysis of the Czech automotive industry. Journal of Economic Geography (2014), str.19-20.

19 Ibid.

20 |bid, str. 21-22.

21 Education Policy Outlook: Czech Republic, OECD, str. 8.
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Nékterd data vsak naznacuji, Ze potencidl ucnovského vzdéldvani neni plné
vyuzit. Podle OECD se ukazuje, Ze kvalita vyuky a studijni vysledky na ucilistich
jsou nizsi nez na strednich odbornych a obecnych skoldch. Dalsim nedostatkem
je proménlivad kvalita vyuky, jez ma rlznou Uroven v zavislosti na konkrétnim
oboru a skole, nizkd Ucast firem na zajistovani firemnich tréninkovych program
a fragmentovany systém institucionalni koordinace se socidlnimi partnery, ktefi
nejsou dostate¢nym zplsobem zapojeni do konzultaci.??

Nedostatec¢né rozvinuty systém pramyslovych vztahd, tedy chybéjici koordinace
mezi zaméstnanci a zaméstnavateli spolu s absenci zastupcl zaméstnanct na
fizeni firem (jako je tomu napf. v Némecku) zplsobuje, Ze dominantni Glohu pfi
formovani vzdélavaciho systému a rozvoji kvalifikaci na pracovnim trhu sehrava
stat. Ten ma diky systému investi¢nich pobidek také moZnost ovlivnit typ
investor(l, ktefi budou pracovni silu (absolventy) poptdvat a spoluurcuje tim
charakter poptdvky po konkrétnich kvalifikacich i studijnich oborech. Stat tedy
do urcité miry nahrazuje chybéjici koordinaci ze strany odborl a asociacemi
zaméstnavatel(.

Nékteré studie naznacuji, Ze koordinace pfipravy vzdélavaciho systému muze
vznikat pfimo z iniciativy soukromého sektoru v reakci na potrebu posilit systém
ucnovského vzdélavani, ktery by odpovidal potfebdm zahranicnich investord
v automobilovém prdmyslu. Na Slovensku napf. mezinarodni obchodni komory
plnily koordinaénf roli pfi jednanich mezi zahrani¢nimi automobilkami a statnimi
organy, jejichz vysledkem bylo vytvoreni de-facto celo-odvétvovych vzdélavacich
programi se zamérenim na znalosti a dovednosti potfebné pro automobilovy
pramysl.?

Prilezitost k opusténi trhu (exit options) hostitelské zemé vsak vytvari tlak na
vlddu, aby se pfizplsobila potfebdm TNCs.?* Pokud se napf. objem reinvestic
zahrani¢nich investor( snizi a jejich vyznam bude klesat relativné vici domacimu
sektoru, mizZe se objevit riziko snizeni poptavky po pracovni sile s u¢fiovskym ci
stfednim odbornym vzdéldnim. Takovd situace by mohla byt feSena bud
absorpci zaméstnancl v domacim sektoru ve stejném odvétvi Ci alternativné
systému, aby [épe
zaméstnavatell z odliSnych odvétvi, nezZ je automobilovy ¢i strojirensky priimysl.

prizpGsobenim  vzdélavaciho vyhovoval  potfebam

Lze proto uvazovat o rozvinuti koordinace vzdéldvacich program( také v
sektorech s vyznamnym zastoupenim domacich firem, aby se zvysila jistota
zaméstnani pro budouci absolventy stfednich a vysokych skol v pripadé, ze by
doslo k prizpGsobeni struktury ceské ekonomiky v souvislosti s Gtlumem odvétvi
s koncentraci firem pod zahraniéni kontrolou.

22 OECD Reviews of Vocational Education and Training. Learning for Jobs, pointers for Policy
Developments. Directorate for Education, Education and Training Policy Division, May 2011, str.
29.

23 Hancké, Bob. Endogenous Coordination. Multinational Companies and the Production of
Collective Goods in Central and Eastern Europe. LSE Europe in Question Discussion Paper Series.
LEQS Paper No. 41/2011, str. 22.

24 Bohle, Dorothe; Greskovits, Béla. Neoliberalism, Embedded Neoliberalism and Neocorporatism:
Towards Transnational Capitalism in Central Europe. West European Politics. Vol. 30, No. 3, 443 —
466, May 2007, str. 457.
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5 Analyza opatreni

Tato kapitola diskutuje moznosti prizplsobeni se ceské hospodarské a
pramyslové politiky s cilem vyhnuti se rizikdm sniZzeného prilivu PZI a zvySeného
odlivu vynosU, zejména skrze zvyseni pfidané hodnoty PZI a miry jeji absorpce a
pfizpGsobenim hospodarského modelu. Cilem je zvyseni rlstového potencidlu
na Uroven dostatecnou pro konvergenci s nejvyspélejsimi ekonomikami svéta.

5.1. Nastaveni strukturalnich ekonomickych instituci komplementarnim zptsobem
Kromé opatfeni, ktera by zvysila udrzeni kapitdlovych zdrojd uvnitf ekonomiky,
je mozné i dlouhodobé nastaveni hospodarskych instituci zplsobem, ktery by se
dokazal vyrovnat s omezenymi novymi zdroji ze zahranici a zaroven dlouhodobé
ved| k vétsimu vyuziti zdroji vzniklych v ceské ekonomice. Inspiraci z vyspélych
zapadnich hospodarskych modell spliujicich tato kritéria se zabyva praveé tato
podkapitola.

Patrné nejbéinéjsi typologii rozdéleni ekonomik dle jejich zaméreni a
strukturdiniho fungovani je dle poctu referenci a celkovému vyvoji literatury
teorie tzv. odrld trini ekonomiky, ktery se zakldadd na principu vytvareni
komplementarit hospodéfskych instituci. 2°

Tato teorie vysvétluje institucionalni usporadani rozvinutych trznich ekonomik.
Poukazuje pritom na skutecnost, Ze je mozné rozlisit dva zakladni modely, jejichz
vnitfni organizace vytvafi komplementdrni systém vzajemné se funkéné
dopliujicich instituci. V pfipadé, Ze se hospodarsky model nestava
instituciondlné komplementarni, mohou se objevit patologie vedouci k nizsimu
rdstu.

Tato typologie nezarazuje veskeré ekonomiky jednoznacné, ale vytvari zakladni
dichotomii mezi dvéma archetypalnimi modely, jmenovité mezi tzv. liberadlnimi
trznimi ekonomikami (LME), zastoupené predevsim Velkou Britanii a Irskem a
tzv. koordinovanymi trinimi ekonomikami (CME), reprezentované napf.
Némeckem c¢i Rakouskem. Kromé nich existuji v mnoha zemich EU smiSené
modely, které viak nevedou k podobné mife hospodarské efektivity.

Ceskd republika plné nezapadd do tradi¢nich model(l v ramci instituciondlnf
komplementarity. Je spolu sdalSimi zemémi stfedni a vychodni Evropy
povazovana za hybridni ekonomiku, popf. za zvldstni model zavislé trini
ekonomiky (DME),?®jejiz fungovéani zaruCuje pravé velkd otevienost k PZI a
transferu know-how a technologii ze zahranici.

25 Varieties of Capitalism, in Hall, Peter A.; Soskice, David. 2001 Varieties of Capitalism: The
institutional Foundations of Comparative Advantage. New York: Oxford University Press, 2001.

26 Analyza nepracuje se zavedenym terminem , mala oteviena ekonomika“, nebot na rozdil napf.
od Svycarska ¢i Belgie, které vykazuji rovné? vysoky podil zahraniénich investic k HDP, nevykazuje
CR odpovidajici hodnoty domécich p¥imych investic v zahraniéi. CR je tedy malou otevienou
ekonomikou v rdmci obchodu, kde dovazi a vyvazi objemy relativné vysoké v poméru k HDP, pokud
jde o zahranicni investice, absence vlastnich investic v zahranici naznacuje vysokou mirou
asymetric¢nosti a uréitou miru zavislosti pravé na zahranicnich zdrojich.
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Utlum zahraniénich
investic mdzZe vést k
nekomplementarnim

hospodarskym institucim
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ekonomického modelu a
trvale nizsiho potencialu

rdstu

Riziko trvale nizsiho rlstu
a konec konvergence se
zbytkem EU vyvolava
nutnost prehodnotit
soucasny model

Zapadni CME a LME
modely jako inspirace,
nikoli jako pfimy vzor

Pfiinspiraci je nutné
predjimat budouci vyvoj i
v ramci modell zapadnich
zemi

Utlum ptilivu PZI jesté akcentovany vyznamnym odlivem vynosti mlze pravé
zpUsobit dysfunkci soucasného DME modelu, resp. odkryt problémy
nekomplementarnich  hospodarskych instituci, které byly v minulosti
nerelevantni vzhledem ke znaénym zdrojim zahrani¢niho kapitdlu a levnym
vstuplim, popf. byly vytvoreny pravé kvali nim. Instituce DME totiz prezentuji
institucionalni komplementarity jen za podminek vysokych zahrani¢nich vstupd.

Odeznéni vyznamnéjsich zahranic¢nich vstupl spolu s ustalenim soucasnych
hospodarskych instituci DME (odpovidajicich na jiné ekonomické prostfedi)
zafixovani v nekomplementarnim
ekonomickému kontextu. To mlzZe vést k trvalé hybridizaci ¢eské ekonomiky ve
stylu ekonomik jizni Evropy a tim pravdépodobné k trvale nizsimu potencidlu
rdstu.

mulze vést kjejich stavu k budoucimu

Ustadleni soucasnych hospodafskych instituci za soucasného vymizeni
zahranicnich zdroji tedy mdze vést k faktickému konci konvergence se zapadni
Evropou. vyhnuti  se dlouhodobé
nekompatibilnich hospodarskych instituci a tim i nizsiho rlstu je pokus o zvyseni
jejich komplementarity bud" novym smérem nebo prizplsobenim néktery

instituci v souladu s modely, které funguji ve vyspélych ekonomikach.

Jednou  z mozZnosti této  situaci

Podobny pokus by v praxi znamenal faktické zatazeni Ceské republiky do gkaly
klasické dichotomie trznich ekonomik (tedy CME nebo LME) a vytvareni
komplementarit podle jejich prikladu. Prestup z centralné planované na trzni
ekonomiku prinasi dlouhodobych  specifik (zminéné
strukturdini charakteristiky) a instituciondlnich zavislosti (path dependence), coz?
muze vést k trvalym strukturalnim rozdilim vyspélych zdpadnich (LME a CME) a
stfedo-vychodoevropskych (DME) ekonomik, které je vinspiraci zapadnim
modelem instituciondlnich komplementarit tfeba vzit v potaz a nemusi byt
moZné je pfimo prevzit. prostoru
strukturdinich charakteristik mze byt obecné nizsi kapitdlova vybavenost DME
ekonomik, kterou nelze kompenzovat vyvojem alternativnich hospodafskych
instituci kratkodobé, ale je nutné jejich vytvoreni postupné vytvaret.

s sebou mnozstvi

Prikladem malého k prizplsobeni

Zapadni modely komplementarné fungujicich ekonomik se nadto potykaji
s novymi problémy globalniho charakteru, které nejsou piné reflektovany v jejich
institucich. Inspirace modely CME a LME by tedy méla byt zaroven doprovéazena
predjimanim moznych zmén v ramci CME a LME modeld.
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Box 3 — Institucionalni komplementarity a vykon ekonomiky

Pojem komplementarit je v ekonomické teorii obecné spojovan se dvéma druhy vzdjemné se
doplfujicich zboZi (napf. chléb a maslo), kdy rist ceny jednoho z nich vede k poklesu poptavky po
druhém. V pfipadé instituciondlnich komplementarit se jednd o situaci, kdy pfitomnost jedné
instituce zvysuje vynosy Ci efektivitu jiné. Napr. systém specializovaného ucriovského vzdélavani by
meély doplriovat takové instituce trhu prace, které zajisti, Ze Uzce profilovany absolvent bude mit
jistotu zaméstnani v daném oboru, aby se mu tedy individudiné vyplatilo vstoupit do nejistoty
investice do svého specifického vzdélani ¢i vyskoleni. Predpokladem mduze byt Gcast firem na
organizaci a zajisténi ucrfiovského vzdélavani, aby absolventi ziskali dovednosti potfebné v
konkrétnich podnicich a napf. také moZznost ziskani dlouhodobéjsiho pracovniho kontraktu, ktery
absolventovi zarudi stabilni pracovni pozici.?’

Pfi pfejimani zahranicni  Jednim ze zdsadnich sdéleni pohledu skrze teorii hospodarskych modeld
praxe je nutnébrat 5 1550nvch na instituciondlnich komplementaritdch je tedy skuteénost, e

v potaz zakotveni této . o, , . v . v .. ,
oraxe v celém jednotliva reformni opatfeni ménici hospodarské instituce nesméji vychazet
hospodafském modelu ~ Pouze ztzv. dobré zahrani¢ni praxe (good practice) bez kontextu dalSich
instituci, které mohou podobnou dobrou praxi v jinych zemich (tedy v jiném
institucionalnim kontextu) vytvorit nerelevantni. Prikladem je ¢asto opakovana
dobra praxe némeckého a rakouského dudlniho vzdélavani, které maji empiricky
vliv na snizeni nezaméstnanosti mladych, v kontextu zapadnich LME by ale
mohly vést k opacnému nebo neutrdinimu efektu. V kontextu zemi, které maji
k této instituci strukturaini inklinaci (u¢novské vzdélavani) by vsak mohly vést

k pozitivnim dopadim.

5.1.1  Opatreni zmirAujici rizika nizsi komplementarity hospodarskych instituci
Omezenfaktivit  Omezeni aktudlni silné pozice zahrani¢nich investorl by mohlo zpUsobit vnitfni
zahranicnich investorl i ot ciondIni nekompatibilitu” eské ekonomiky, kterd nemusf byt p¥ipravena
jako riziko pro vznik - Y . , . v .o
institucionalni A tuto hospodarskou zménu reagovat a moci tento vypadek financnich zdroja,
nekompatibility ceske  technologii a poptavky po pracovni sile s odpovidajici kvalifikaci nahradit.
ekonomiky  Nepfipravenost ceské ekonomiky na tento ekonomicky scénar by mohla vyustit

v problémy pfi definovani nové hospodaiské politiky CR a piedstavovat piekazku

pro samotny hospoda¥sky rozvoj CR.

Navazani spoluprace mezi  Qpatfeni vedouci ke zvySeni pripravenosti ceské ekonomiky na zmény v chovani

firmami, univerzitami a

zahranicnich investorl a ke zmirnéni vyse identifikovanych rizik mohou mit
stfednimi odbornymi

mnoho podob. Potencidlné velice uc¢innym opatfenim, které by mohlo pomoci
pfispét ke snizeni viech tfi zminénych rizik, je navazani intenzivni spoluprace
mezi firmami v jednotlivych odvétvich a univerzitami vcetné stfednich
ucnovskych a odbornych $kol.

Skolami a ucilisti

Zapojeni domacich firem  Spoluprdce mezi firmami a univerzitami ¢i ucilisti je pfileZitosti pro spolupréci

do pripravy vzdélavacich \, ohasti vyzkumu a vyvoje, implementaci akademickych a védeckovyzkumnych

program( . C vers e , , , o oy
poznatkl do praktického vyuZiti, ¢i uvedeni novych vyrobkd na trhy. Mize se
jednat o aplikaci poznatkd z oblasti procesniho fizeni, obchodnich vztahd, vyroby
a zmén vyrobnich postupd, inovaci produktd, zkvalithovani sluzeb atp.

27 Hall, Peter A.; Soskice, David. Idem, str. 17-18.
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Zapojenim studentt do
stazi se zvysuje jejich
uplatnitelnost na
pracovnim trhu

Spolecné projekty
akademické sféry a
tuzemskych firem mdze
vytvaret atraktivni
podminky pro nové zdroje
financovani

Konkrétni opatfeni jdouci
nad ramec této studie by
méla smérovat

k identifikaci problémd ve
fungovani ¢i vysoké
nakladovosti

Pfimérena regulace jako
nezbytna ¢ast fungujici
trZni ekonomiky

Nehledé na zavedeni
dalsich opatreni,
pfiméfena regulace musi
hrat svou roli

Sektorova dan ma statu
umoznit omezit trzni
selhani

Soucasné by zavedenim povinnych firemnich stdzi béhem vysokoskolského a
stfedniho odborného a ucrfiovského studia bylo moZné vhodnéji pfipravit
studenty na nasledné zaméstnani, zpfistupnit studentdm zkusenosti a znalosti o
aktudlnich pozZadavcich v danych oborech/odvétvich a zvysit tak ochotu firem
k zaméstnavani Cerstvych absolventl a zajistit jejich dlouhodobou uplatnitelnost
na pracovnim trhu.?®

V posileni vazeb mezi akademickou a firemni sférou Ize identifikovat také pfinos
pro fteSeni problému nedostatenych financnich zdrojd na financovani
vyzkumnych projektl rozvoje, napr. prostrednictvim vyuZziti
grantovych prostredkd z verejného rozpoctu a evropskych fondl na financovani
univerzitniho vyzkumu, jehoz vysledky by byly nasledné vyuzitelné v konkrétnim
odvétvi, alternativné zvysSenim atraktivity spolecnych projektd pro ziskani
bankovnich ¢i jinych zdrojd soukromého financovani.

a firemniho

5.2 Zmény pro posileni konkurence v danych sektorech

Jeden z moZnych zavérd excesivniho odlivu ze sitovych sektord mulze byt jejich
neodpovidajici konkurence v jednotlivych
sektorech. Je nad ramec této studie doporucovat jednotlivé kroky v této oblasti,

regulace, potazmo pfilis nizka
avsak je patrné, Ze opatfeni smérujici k vyssi odpovédnosti za spravu sité,
smérovani k cildm funkce sité spiSe nez na vynos a vyssi konkurence v ramci
téchto sektord by mohly vést ke zmenseni excesivniho odlivu vynosl z téchto

sektord.

Zdanéni cilené na firmy s dominantnim postavenim (viz nize) zvysit cenu zbozi Ci
sluzby pro spottebitele, pfipadné snizZit investice a ohrozit tak Udrzbu ¢i rozvoj
sitové infrastruktury v budoucnosti. Vzhledem k tomu, Ze pfirozeny monopol
lze proto
predpokladat, 7e poptdvka v téchto odvétvich bude velmi neelasticka, Cili

Casto vznikd v odvétvich, ktera uspokojuji zakladni potreby,

potencidl pro preneseni dopadu zdanéni na spotrebitele mize byt znacny.

Dostatecnd a pfiméfena regulace je nepostradatelnou soucasti spravy funkéniho
trzniho hospodarstvi i regulace odvétvi s trznimi selhanimi, nehledé na dalsi
zavedend opatreni. Regulace mUlzZe spocivat v pripadé podinvestovanosti sité
napf. v povinnosti urcitého vyuZiti zisku v podobé investi¢ni Cinnosti ¢i ve
striktnéjsim a transparentnéjsim nastaveni koncovych ¢i subdodavatelskych cen.

5.3  Sektorova diferenciace v dariovych sazbach

Jeden z moznych nastrojl, které umoznuji relativni vyrovnani makroekonomické
nerovnovahy a fesicich problematiku nedostatecné konkurencénich odvétvi s
prevazujicim zahrani¢nim vlastnictvim, je zavedeni vy$si dané v sektorech, které
vykazuji diky svému strukturdInimu nastaveni nizsi konkurencni prostredi a vyssi
vynosy. Jedna se obecné o dafovou pfirdzku pro spole¢nosti podnikajici v jasné
specifikovaném odvétvi, nicméné podoby dané se mohou lisit. Jak jiZz bylo
vysvétleno vyse, monopolni sektory umoznuji podnikim zavést vyssi nez

28 \/iz. problematika nezaméstnanosti mladych diskutovana také na urovni EU. Dlouhodoba
nezameéstnanost Cerstvych absolventd mlze mj. zvySovat riziko trvalého vylouceni z pracovniho
trhu.
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Sitova odvétvi

Dan na energetické
spolec¢nosti

Sektorova dan se Castéji
Vyuziva v
telekomunikacich

Financ¢ni sektor

Zdanéni nezadoucich aktiv

Dan z financnich transakci

efektivni marze, a tedy téZit z nadmérné ziskovosti. Sektorova dan ma statu
umoznit toto trzni selhani omezit a v pfipadé zahrani¢niho vlastnictvi takovych
podnikd mUzZe zadrzet neumérné vynosy v ekonomice, ve které vznikly. Je tfeba
dodat, Ze toto nejsou vSechny dldvody zavadéni sektorovych dani, které se lisi
mezi zemémi i mezi jednotlivymi sektory.

Typickymi odvétvimi s pfirozenymi monopoly jsou sitovd odvétvi — napf. rozvod
elektriny, tepla, plynu, vody ¢i telekomunikace. Zavedeni sektorové dané muze
firmam v téchto odvétvich odebrat ¢ast nadmérného zisku, zamezit tak pobirani
renty a jejimu odlivu mimo ekonomiku pdvodu.

V pfipadé energetiky jsou nejcastéjsi roli statu regulace &i pfimo vlastnictvi.
Specidlni sektorovou dan na energetické spolecnosti v Evropé zavedlo napf.
Madarsko. Firmy pUsobici v energetice musi namisto zakladni 19 % korporatni
dané odvddét 31 % ze svého zisku. Kromé toho v Madarsku plati dafi na sitovou
infrastrukturu. V jejim pripadé se jedna o fixni ¢astku 125 forintd na kazdy metr
telekomunikacnich siti, vodovodd a plynovod( ¢i zdroji elektrické a tepelné
energie. Na Slovensku plati zvlastni danl tzv. regulované spolecnosti podnikajici
v odvétvich energetiky, ale i pojistovnictvi nebo postovnich sluzeb.

Sektorova dan se daleko castéji vyuzivd v oblasti telekomunikaci. Kromé
zvlastniho pripadu Madarska, které zdanuje telefonni hovory a SMS zprévy,
uplatfiuji sektorovou dari napt. Francie a Spanélsko. V obou piipadech se jedna
predevsim o kompenzaci vypadku prijmG do rozpoctu kvili omezeni reklam ve
vefejnopravnim televiznim vysilani. Francie zavedla 0,9% dan z pFijma
telefonnich operatort, Spanélsko uzdkonilo t¥i rdzné sektorové dané na
telefonni spolecnosti, televizni spolecnosti a na placené televizni kanaly.

Zdanéni finanéniho sektoru s cilem omezit odvody vynosd do materskych
spole¢nosti mize soucasné i omezit prfitomna trini selhani. Predevsim v reakci
na financni krizi po roce 2008 se rozsifilo specidlni zdanéni financnich instituci s
cilem snizit systémové riziko. Takova dan plati napf. v Belgii, Portugalsku nebo
Recku. Progresivni charakter ma finanéni dari v Némecku, Rakousku, Madarsku,
na Slovensku, na Islandu nebo ve Velké Britanii.

Riziko ve finan¢nim sektoru se sniZuje napf. i zdanénim neZadoucich aktiv.
Némecko zavedlo dan z derivatl, Nizozemi uplatfiuje dvojnasobnou sazbu na
kratkodobé nezajisténé zdvazky, navic zvySenou v pfipadé vysokych odmén
managementu. Ve Francii jsou zdanovand aktiva vdZena podle rizikovosti.
Ur¢itou formu takového zdanéni ma i Portugalsko a Svédsko.

Casto diskutovanou dani je i dafi z finanénich transakci, jejim? cilem kromé
rozpoctovych prijmU je predevsim omezeni kratkodobych operaci. Dan se mize
uvalovat na cenné papiry, ménové transakce, bankovni transakce, pojistné nebo
v $ir$im smyslu i na prevod nemovitosti. Clenské zemé Evropské unie néjakou
formu této dané vyuZivaji jednotlivé, nicméné se uvazuje nad potfebnou
celoevropskou koordinaci. Vzhledem k malému poctu financnich operaci na
Ceském trhu se jednd o realistické opatfeni pouze v pfipadé, Ze by byla jasné
dana konsolidace vynost této dané dle mista vzniku vynosu.
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Princip progresivniho
zdanéni pravnickych osob

Progrese podporuje malé
a stredni podnikani

DPPO v CR trvale klesa

Progresivni dan z pfijm0 je
v Evropé béZznym jevem

5.4  Progresivni zdanéni podnik(

Progresivni podnikovou dan zavedlo sedm clenskych statd EU, mj. Nizozemi,
Francie, Litva, Portugalsko a Belgie. Zavedeni progrese u dané z pfijmU
pravnickych osob (korporatni dané) znamena vytvoreni vice nez jedné darové
sazby, a to takovym zplsobem, aby spolecnosti rdzné velikosti platily rGzné
procento z jejich prijmd. Cilem progresivniho zdanéni prijma pravnickych osob
nemusi byt jen udrzeni finan¢nich prostfedkd uvnitf ekonomiky. Doprovodnymi
pozitivnimi efekty mdze byt relativni zvyhodnéni malych a stfednich podnikl a
tedy podpora stability a regionalni vyrovnanosti celého hospodarstvi, omezeni
konkurencénich vyhod velkych spolecnosti nebo wvyssi pfijmy do statniho
rozpoctu. Naopak negativnim dlsledkem mdlZe byt pripadny nizsi pfiliv
zahrani¢nich investic.

Plosné zvyseni korporatni dané bez ohledu na sektorovou pfislusnost spole¢nosti
nicméné necili pfimo na problematiku odlivu vynosU. Progresi by byly postihnuty
i firmy bez excesivnich zisk( a jejich odlivd do zahranici. Lze jej tak povaZovat za
efektivni ndstroj pro vyrovnani ekonomickych vyhod velkych firem nebo
vytvoreni stabilni struktury malych a stfednich podnikd, ktery je navic vyuzivan v
mnoha zemich. Zdanéni nadmérného odlivu vynost do zahranici je pouze
doprovodnym efektem.

V Ceské republice existuje jednotnd sazba dané z piijm@ pravnickych osob ve
vysi 19 %. Jedinou vyjimku tvofi investi¢ni, podilové a penzijni fondy, kterych se
tykd pouze 5% sazba. Od zavedeni dané z prijm0 pravnickych osob v roce 1993
ve vysi 45 % tato sazba trvale klesala. S otevirdnim ceské ekonomiky a rlstem
moznosti kapitdlu pohybovat se mezi zemémi svou roli v tomto trendu hréla
predevsim nezdravd mezinarodni danové konkurence.

Ceskd republika se fadi mezi zemé s niz&i korporatni dani. Vzhledem k této
analyze je vsak dulezité, Ze patri predevsim mezi ty zemé, které maji pouze
jedinou sazbu. Mnohé zemé naopak zavedly vice Urovni podle velikosti podniku.
Belgie zavedla Ctyfi sazby dané, které se pohybuji mezi 24,98 a 33,99 %, dvé
sazby jsou zase v Nizozemi. CtyFi sazby v Portugalsku mezi 21 a 29,5 % jsou
nadto upraveny pro malé a stfedni podniky v zemédélstvi, prlimyslu a obchodu,
které prvnich 15 000 eur zisku dani jeSté nizsi 17% sazbou. Ve Francii se na malé
a stfedni podniky vztahuje méné neZ polovicni sazba korporatni dané. Tretinova
sazba pro podniky do 10 zaméstnancl plati zase v Litvé, stejné tak se podle
poctu zaméstnancl odviji nizsi zdanéni i v Madarsku. V Irsku se vyssi sazba
vztahuje na neobchodni pfijem firem a napfiklad ve Spanélsku jsou dariové
zvyhodnény noveé vzniklé firmy.
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6 Prilohy

6.1  Pouzité a zkratky (mimo zemi)

EU Evropska unie, EU28 pokud jinak nespecifikovano
EU15 Staré ¢lenské staty (do roku 2004)
¢s Clensky stat (minéno EU)

HDP Hruby domdci produkt

HNP Hruby narodni produkt

PZI Pfimé zahrani¢ni investice

LME Liberalni trzni ekonomika

CME Koordinovana trzni ekonomika
DME Zavisla trini ekonomika

TNC Transnacionalni korporace

MSP Malé a stfedni podniky
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6.2  Glosar (orientacni)

Bilance béZzného
uctu

Bilance vynos(

Dezinvestice

Dividendy a
rozdélené zisky
pobocek

Hruby doméci
produkt

Hruby narodni
produkt

Institucionalni
komplementarita

Investi¢ni
(kapitélové)
vynosy

Nejlepsi praxe
(best practice)

Obchodni bilance

Portfoliové
investice

Pracovni vynosy
(ndhrady
zaméstnanciim)
Pt¥imé zahranicni
investice

Reinvestice

Reinvestované zisky
a nerozdélené zisky
pobocek
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BéZny Ucet zachycuje toky zboZi (vyvoz a dovoz) a sluzeb (prijmy a vydaje z dopravnich
sluzeb, cestovniho ruchu a ostatnich obchodnich a neobchodnich sluzeb), vynosy z
kapitalu, investic a prace (uroky, dividendy, reinvestované zisky, pracovni prijmy) i
kompenzujici polozky k realnym a financnim zdrojdm poskytnutym ci ziskanym bez
protihodnoty (bézné prevody).

Bilance vynosU zachycuje ddchody z vyrobnich faktort ve vlastnictvi domaci zemé, jez
jsou zapojeny v zahranici a dlichody z vyrobnich faktord ve vlastnictvi zahranicnich
subjektd, jeZ jsou zapojeny v domaci ekonomice, tj. mzdy, zisky, dividendy, uroky.

Odliv pfimych zahrani¢nich investic z dané zemé.

Dividendy véetné dividend vyplacenych v akciich jsou rozdélenim zisku alokovanym do
akcii a jinych forem Ucasti na vlastnim kapitalu registrovanych soukromych podnikd,
druZstev a verejnych korporaci.

Hruby domaci produkt (HDP) je penéznim vyjadienim celkové hodnoty statkd a sluzeb
noveé vytvorenych v daném obdobi na urcitém Uzemi; pouziva se pro stanoveni
vykonnosti ekonomiky.

Hruby narodni produkt je celkovd penézni hodnota finalni produkce vyrobené za urcité
obdobi (obvykle jednoho roku) vyrobnimi faktory ve vlastnictvi rezidentl dané zemé.
Oproti HDP zahrnuje zahrani¢ni produkci z vyrobnich faktor( vlastnénych rezidenty a
naopak nezahrnuje domaci produkci z vyrobnich faktor( vlastnénych cizozemci.

Situace, kdy pritomnost jedné instituce zvySuje vynosy Ci efektivitu instituce jiné. Napr.
vytvareni efektivnéjsiho pracovniho prostredi prostrednictvim poskytovani
dlouhodobych pracovnich smluv je pro danou firmu snaze uskutecnitelné, pokud ji
instituciondlIni prostredi umoZznuje pristup k financnim zdrojdm za podminek relativné
nezavislych na jeji aktudlni ziskovosti.

Investi¢ni vynosy jsou pfijmy ze zahrani¢nich finanénich aktiv. Investi¢ni vynosy zahrnuji
uroky, dividendy, prevody ziskd pobocek a podily pfimych investord na nerozdéleném
zisku z primych investic. Jsou ¢lenény na vynosy z primych, portfoliovych a jinych
investic.

Nejlepsi praxe ¢i osvédcena praxe, je pojem pro osveédcené postupy, procesy Ci
osvédcené metody fizeni, pomoci kterych se ve vice organizacich dosdhlo dobrych
vysledk(l a pouZivaji se proto jako doporuceni pro ostatni.

Obchodni bilance zahrnuje vyvozy a dovozy zboZi z dané zemé.

Portfoliové investice predstavuji majetkové cenné papiry a Ucasti, jeZz nespadaji do
kategorie pfimych investic (v pripadé CR se jednd o podil vlastnictvi do 10 %) a dluhové
cenné papiry.

Nahrady zaméstnanclm zahrnuji mzdy, platy a jiné odmény v hotovosti Ci v naturaliich,
které ziskaji fyzické osoby v jinych hospodarstvich, nez ve kterych jsou rezidenty.

Pfimou zahrani¢ni investici (PZl) z kategorie mezindrodniho investovani uskutecnuje
domaci subjekt (primy investor) koupi subjektu v ekonomice zahrani¢ni za Gcelem
trvalého dosahovani zisku, pficemz primy investor ovladd minimalné 10 % kapitalu
subjektu zahranic¢niho.

Reinvestovany zisk je podil pfimého investora (v poméru k pfimé majetkové Ucasti) na
hospodarském vysledku nerozdéleném formou dividend.

Reinvestované zisky zahrnuji podil pfimého investora (v poméru k pfimé majetkové
Ucasti) na zisku nerozdéleném formou dividend dcefinymi nebo spfiznénymi
spole¢nostmi a zisk pobocek nevyplaceny primému investorovi.
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Vynosy

Vynosy zahrnuji dva druhy transakci mezi rezidenty a nerezidenty. Jedna se jednak o
nahrady zaméstnanclm plsobicich v zahranici a investi¢ni vynosy ze zahranic¢nich
financnich aktiv a pasiv.

Vynosy Vynosy z dluhovych zavazkU se skladaji ze splatnych Urok( z pdjcek mezi podniky ve
z dluhovych prospéch investord ¢i ve prospéch pridruzenych podnikd v zahranici.
zévazka

Vynosy z ostatnich
investic

Vynosy
z portfoliovych
investic

Vynosy z ostatnich investic zahrnuji inkasa a platby z titulu vSech ostatnich pohledavek
(aktiv) rezidentd resp. zavazkd vaci nerezidenttim.

Vynosy z portfoliovych investic zahrnuji vynosy z drzby akcii, dluhopist, smének a
nastrojd penézniho trhu. Tato kategorie se dale déli na majetkové vynosy (dividendy) a
vynosy z dluhovych zavazkd (Uroky).

Vynosy z pfimych  Vynosy z pfimych zahranicnich investic zahrnuji vynosy pfimého investora z vlastnictvi
zahraniénich primé investice v zahranici. Vynosy plynou z vlastniho kapitalu (dividendy, rozdéleny
investic zisk pobocek, reinvestované zisky a nerozdélené zisky pobocek) a z dluhovych zavazkd

Zavislost na cesté
(path
dependence)

(splatné uroky).

Koncept, ktery se snazi vysvétlit pretrvavajici vyuzivani urcitého postupu nebo
produktu na zakladé historickych preferenci nebo jeho soucasného vyuziti. To se tyka
situace, kdy vyuziti urcitého postupu trva, i pokud jsou k dispozici nové produkty ci
postupy. Zavislost na cesté se objevuje tehdy, pokud je snazsi nebo ndkladové
efektivnéjsi pokracovat jiz zvolenou cestou spiSe nez vytvaret cestu zcela novou.

Zdroje: Nafizeni ¢. 184/2005 o statistice Spolecenstvi tykajici se platebni bilance, mezindrodniho obchodu sluzbami a primych

zahraniénich investic. Neumann, P., Zambersky, P., Jirdnkova, M. Mezinarodni ekonomie. Praha: Grada Publishing, 2010. ; CNB ; CSU ;

Business Center.cz.

Zkratky zemi

AL Albanie

BG Bulharsko
BY Bélorusko
cz Ceska republika
EE Estonsko
HR Chorvatsko
HU Madarsko
MD Modalvsko
MK Makedonie
Lv LotySsko
LT Litva

PL Polsko

SK Slovensko
S| Slovinsko
RO Rumunsko
UA Ukrajina
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6.3  Definice pro potreby platebni bilance vynost

Vynosy zahrnuji dva druhy transakci mezi rezidenty a nerezidenty: i) transakce zahrnujici nahrady zaméstnancdm,
vyplacené nerezidentnim pracovnikim (napf. prihrani¢nim, sezéonnim a jinym kratkodobym pracovnikiim), a ii)
transakce zahrnujici prijmy a platby investi¢nich vynost ze zahranicnich financnich aktiv a pasiv.

Nahrady zaméstnancim

Nahrady zaméstnanciim zahrnuji mzdy, platy a jiné odmény v hotovosti ¢i v naturdliich, které ziskaji fyzické osoby —
v jinych hospodarstvich, neZ ve kterych jsou rezidenty — za prdaci provadénou pro (a placenou) rezidenty téchto
hospodarstvi. Zahrnuty jsou prispévky, které zaméstnavatelé plati jménem zaméstnancl do programd socidlniho
zabezpeceni nebo na soukromé pojisténi ¢i penzijni fondy (fondové a nefondové) pro zajisténi davek pro zaméstnance.

Investi¢ni vynosy

Investi¢ni vynosy jsou pFijmy odvozené od vlastnictvi zahrani¢nich financnich aktiv a splatné rezidenty jednoho
hospodarstvi rezidentdm hospodarstvi jiného. Investicni vynosy zahrnuji Uroky, dividendy, prevody ziskd pobocek a
podily pfimych investorl na nerozdéleném zisku z pfimych investic. Investi¢ni vynosy by mély byt ¢lenény na vynosy z
pfimych, portfoliovych a jinych investic.

e \Wynosy z pfimych zahranicnich investic:_Vynosy z pfimych investic, jmenovité vynosy z vlastniho kapitalu a
vynosy z dluhovych zdvazk(, zahrnuji vynosy pfimého investora, ktery je rezidentem jednoho hospodarstvi z
vlastnictvi primé investice v jiném hospodarstvi. Vynosy z pfimych investic se uvadéji v saldo vyjadreni pro
primé investice v zahranic¢i a ve vykazujicim hospodarstvi (tj. v obou pfipadech se vykazuji obdrzené vynosy z
vlastniho kapitdlu a vynosy z dluhovych zavazk( s odectenim placenych vynost z vlastniho kapitalu a vynos( z
dluhovych zavazkd). Vynosy z vlastniho kapitdlu se déle déli na i) rozdéleny zisk (dividendy a rozdéleny zisk
pobocek) a ii) reinvestované zisky a nerozdélené zisky pobocek. Vynosy z dluhovych zdvazkd se skladaji ze
splatnych Urokd — z puajcek mezi podniky — ve prospéch/od pfimych investord od/ve prospéch pridruzenych
podnik( v zahranici. Vynosy z prioritnich akcii bez Ucasti na zisku jsou povaZzovany za Uroky spiSe nez za vynosy
v podobé dividend a jsou zahrnuty do vynos( z dluhovych zédvazka.

e \Wnosy z portfoliovych investic : Vynosy z portfoliovych investic zahrnuji transakce mezi rezidenty a
nerezidenty, které se tykaji vynost odvozenych z drzby akcii, dluhopist, smének a nastroji penézniho trhu.
Tato kategorie se dale déli na majetkové vynosy (dividendy) a vynosy z dluhovych zavazk( (Uroky).

e \lynosy z ostatnich investic: Vynosy z ostatnich investic zahrnuji inkasa a platby z titulu vsech ostatnich
pohledavek (aktiv) rezidentl resp. zévazk( vici nerezidentlim. Tato kategorie rovnéz v zasadé zahrnuje Cisty
podil doméacnosti na rezervdch Zivotniho pojisténi a penzijnich fondd. Urok z aktiv zahrnuje Urok z
dlouhodobych a kratkodobych puljcek, z vkladd, z jinych obchodnich a financnich pohledavek a z véritelské
pozice daného hospodaistvi v MMF. Urok z pasiv zahrnuje Urok z pujéek, vklad(i a jinych zévazk( a uroky
spojené s vyuzitim Gvérl od Mezindrodniho ménového fondu a pudjcek Mezinarodniho ménového fondu.
Zahrnut je i Urok placeny Mezindrodnimu ménovému fondu za dribu zvld$tnich prav ¢erpani na U¢tu obecnych
zdrojQ.

o Dividendy a rozdélené zisky pobodek: Dividendy vcetné dividend vyplacenych v akciich jsou rozdélenim
zisku alokovanym do akcii a jinych forem Ucasti na vlastnim kapitdlu registrovanych soukromych
podnikl, druzstev a verejnych korporaci. Rozdéleny zisk mize mit podobu dividend z kmenovych
nebo prioritnich akcii ve vlastnictvi pfimych investorl v pfidruzenych podnicich v zahrani¢i nebo
naopak.

o Reinvestované zisky a nerozdélené zisky pobocdek: Reinvestované zisky se skladaji z podilu pfimych
investorl — v poméru k drzbé vlastniho kapitalu — na i) zisku, ktery zahrani¢ni dcefiné spolec¢nosti a
pridruzené podniky nerozdéluji jako dividendy, a ii) zisku, ktery pobocky a jiné neregistrované podniky
nevyplaceji primym investorlm. (Pokud tato ¢ast zisku neni uréena, povazuji se vsechny zisky pobocek
za rozdélené.)
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6.4

o Reinvestované zisky zahrnuji podil pfimého investora (v poméru k pfimé majetkové Ucasti) na zisku
nerozdéleném formou dividend dcefinymi nebo spfiznénymi spolecnostmi a zisky pobocek
nevyplacené primému investorovi. Tyto reinvestované zisky jsou vedeny jako vynosy se souvztaznym
zapisem v kapitalovych transakcich.

o Vynosy z dluhovych zdvazk(: Vynosy z dluhovych zavazkd se skladaji ze splatnych Urok( — z pujéek

mezi podniky — ve prospéch/od pfimych investorl od/ve prospéch pridruzenych podnik( v zahranici.
Vynosy z prioritnich akcii bez Gcasti na zisku jsou povazovany za Uroky spiSe nez vynosy v podobé
dividend a jsou zahrnuty do vynost z dluhovych zavazkd

Nominalni vyjadreni

proménnych

Vysledné proménné

Déle byly u proménnych

testovany zpozdéni a
klouzavé priméry

Rovnice 1 — Vysledna

specifikace deskriptivniho

52

modelu

Deskriptivni model

Pro oba typy analyzy byl vyuzZit software Stata Corp. 13. NiZe uvedené funkce referuji k nému.

Vybér regresort byl normalizovdn na podobu nomindlnich hodnot v trZnich cenach, protoze
odliv vynost samotnych, ocekdvany vynos i zasoba pfimych zahranicnich investic jsou rovnéz v
nominalni podobé. Tuto intuici potvrzuje i vyssi statisticka vyznamnost u nominalnich hodnot
neZ u hodnot derivovanych.

Po testovani, jehoz vysledky jsou v tabulce na dalsi strané, vyrazujeme nevyhovujici proménné, v
regresi dale pokracujeme s témito (jednotka, zdroj):

FDI_ST_2 - zdsoba primych zahranicnich investic v dané zemi (mil. eur, Eurostat)
GDP_MP -ro¢ni HDP dané zemé v trinich cenach (miliony eur, Eurostat)
D_GDP_N - pfirGstek nominalniho ro¢ni HDP (miliony eur, Eurostat)

GOS - gross operating surplus, hruby provozni prebytek (miliardy eur, Ameco)

SPRD_MAS3 - rozdil vynost 10-ti letych bodd oproti némeckym (procenta, ECB)

Naprosta vétsina proménnych, zvlasté makroekonomickych agregatd, se v ekonomice, stejné
jako v nasem pfipadé v odlivu zahranicnich investic neprojevi ihned, ale s uréitym zpozdénim.
| proto je zapotfebi otestovat a vybrat vhodné zpozdéni proménnych. Vybrané proménné
byly testovany se zpozdénim jeden az pét let. Kromé zpozdéni byly jesté testovany klouzavé
prdmeéry jednotlivych proménnych a to pro dvou, tfi a ¢tyr leté klouzavé primeéry v pripadé,
Ze hodnota vynosu se jevi rozptylené. Odtud SPRD_MA3 — jedna se o tfilety klouzavy priimér
rozdilu vynost desetiletych vladnich bond( oproti vynosu némeckych desetiletych bonddm.
Vysledkem je deskriptivni model, viz rovnice na dalsi strané:

INCOUTit = ‘80 + ‘BlFDISTLAGZit + BzGDPMPLAGZ it
+ B3GDPy, LAG1y + BuGOS LAG2 i + BsSPRDy45LAG1,
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Tabulka 1 — Test Rovnice 1

Od deskriptivniho modelu
k modelu prediktivnimu

(1) (2) (3) (4) (5)
FDI_ST 0.135
(0.013) *#+
GDP_MP -0.014 -0.029
(0.004) *+ (0.004) *##*
LTR -1,141.535 -703.545 -206.157 1,121.391
(265.546) ##+ (344.343) « (314.625) (511.058) *
GCF -402.944 -246.136 -294.005
(124.812) #+ (171.372) (151.315)
GoS 87.329 95.534
(18.780) #+* (18.060) *#*+
EDI_REP 42.937
(5.780) *#++
GDP_GRN -501.230 -206.622
(94.305) *#* = (87.079) *
SERD_MA3 -1,040.849
(321.963) #*
FDI_ST_2 0.035 0.059 0.052
(0.003) *##* (0.006) x#* (0.005) *#*
GDP_GRR -365.170 -20.051
(185.905) (163.663)
NIP 22.222
(18.268)
INT 28.816
(18.520)
GDI -0.003
(0.002)
NPO 0.119
(0.045) *#
NewMS -3,024.846
(1,502.213) %
SERD -1,944.927
(457.296) #*#
_cons 19,730.710 12,034.815 13,276.295 4,733.463 8,755.272
(3,726.548) #+* (959.325) %%+ (5,080.605) %% (2,162.180)*% (4,257.981)+*
R2 0.53 0.24 0.50 0.58 0.56
R2_W . ; - . ‘
R2_A 0.52 0.24 0.49 0.56 0.55
N 333 299 253 230 298

* P<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

6.5 Prediktivni model

Pro Ucely této studie je vedle modelu deskriptivniho, ktery popisuje odliv vynosdi pomoci
hlavnich determinant(, k modelu prediktivnimu. Model prediktivni odhaduje, jakd by méla byt
adekvatni mira odlivu. UmozZnuje nam urcit, které zemé maji excesivni odliv vynost. Od
modelu deskriptivniho k modelu prediktivnimu se dostaneme pomoci nasledujicich Uprav:
Vylucujeme proménnou SPRD_MA3 — ma napfi¢ specifikacemi nizkou statistickou vyznamnost.
Jako dalsi proménné vylu¢ujeme GOS a GDP_MP protoZe jsou do jisté miry samovysvétlujici a
pro potfeby prediktivniho modelu se nehodi. GOS tedy hruby provozni prebytek nam
zjednodusené tika, jaka je ziskovost dané ekonomiky a GDP_MP je vykon dané ekonomiky v
nominalnim vyjadreni. Cilem prediktivniho modelu je fici, jaky by byl odliv vynosd, napfiklad v
Ceské republice, pokud by méla stejné predpoklady jako priimérnd evropska zemé. V
prediktivnim modelu tak zdstavaji pouze proménné D_GDP_N — tedy pfirlstek nominalniho
HDP a FDI_ST_2 — zasoba primych zahranicnich investic. Vychazime zde v podstaté z principu,
Ze pokud by fungoval a byl efektivni vnitini trh, mélo by jedno euro investované v jakékoliv
zemi prindset zhruba stejny vynos (pfi zhruba stejném riziku).
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Upravy specifikace modelu, . =xi: regress INC_OUT FDI_ST 2 D_GDP_N i.Country, noconstant

vynechani proménnych i.Country _ICountry_ 1-28 (naturally coded; _ICountry 1 omitted)
Source 55 df MS Number of obs = 338
F( 29, 309) = 69.95
Model 6.9725e+10 29 2.4043e+09 Prob > F = 0.0000
Residual 1.0621e+10 309 34371726.2 R-squared = 0.8678
Adj R-squared = 0.8554
Total 6.0346e+10 338 237709498 Root MSE = 5862.7
INC_OUuT Coef. Std. Err. T P>|t| [95% Conf. Interval]
FDI_5T 2 .0399951 .0036946 10.83 0.000 .0327254 .0472648
D GDP_N -.0004101 .0000958 -4.28 0.000 -.0005986 -.0002215
Vyslednad specifikace = . .
y p INCoyr;, = B1FDIsrLAG2y + PoGDPypLAG2

prediktivniho modelu

(1) (2) (3) {1} (%) (s) mn (8)
L3.FDI_ST 2 0.026 0.043 D.026 0.037 0.021 0.025 0.023 0.017
(D.006) *** (0.003) *xx (0.006) *x* (0.004) *%* (D.0D06) *** (0.005) *x% (0.006) *** (0.005) **
L2 .GDE_MP 0.022 0.017 0.024 0.010
(D.005) *** (0.008) * (0.005) %% (0.011)
L.D GDE N -0.000 -0.001 -0.000 -0.001
(0.00D) *** (0.00D) **% (D.000) *** (0.00D) **%
L2.GOS 16.434 63.799 58.566 B7.665
(25.374) (14.337) %% (38.582) (16.570) *%%
L.SPRD_MA3 66.383 30.972 24.128 -22.499
(194.511) (198.474) (205.037) (192.775)
R2 0.91 0.91 D.91 0.91 0.91 0.92 0.91 0.92
RZ_W . . . . . . .
R2_A 0.90 0.91 0.90 0.90 0.90 0.91 0.90 0.91
N 317 317 315 302 302 315 300 300

* p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

Zasoba pfimych zahranicnich - Zasoba pfimych zahrani¢nich investic pak predstavuje hlavni determinant odlivu vynosu
nvestic je hlavnim 5 ranignich investic. Na zakladé tohoto byla také v regresich vynechdna konstanta, pokud by
v zemi teoreticky nebyly Zadné zahranicni investice, nemiZe pak dochazet ani k odlivu vynos(

ze zahranicnich investic.

determinantem odlivu vynos(

vy

Rostouci HDP pravdépodobné  73porny koeficient u proménné pfirGstek nomindlniho HDP, ktery byl patrny napfic¢

zadrzuje odlivwynosize oo cifikacemi, si pak autofi vysvétluji nasledujicim zptisobem? Cim vy je pirGistek vykonu
zahrani¢nich investic, firmy . ) ., . ] . . ) Y, o
ekonomiky, tim vyssi je schopnost této ekonomiky zadrZovat vynosy ze zahranic¢nich investic i

investuji, aby rozsifili své
vyrobnf kapacity mimo formy reinvestice. Firmy napfiklad v obdobi konjunktury budou s cilem uspokojeni
rostouci poptdvky rozsifovat své subdodavky prondjmem novych prostor i pofizenim
vyrobnich faktord ¢i najimanim novych pracovnikd, které se nezobrazi v reinvesticich a tedy i
v odlivu, ale v béZnych nakladech. Ugetné z pohledu firmy pak bude dafové efektivnéjsi ndkup
téchto aktiv & uplatnéni takovych nakladt na Urovni dcefiné firmy v CR. Pokud by zisky nejprve
odcerpavala materska spolecnost v zahrani¢i a nasledné by byly tyto zisky opét reinvestovany
v CR dochazelo by z pohledu firmy k jejich nadmérnému zdanéni. Zarover se mlze jednat o
silny dopad efektu hospodarské krize v letech 2008 a 2009, kdy vynosy skokové vzrostly v celé
fadé zemi a to patrné z ddvodU nutnosti konsolidace domacich podnik( a investic. Vzhledem
k této nejednoznacné teoretické vysvétlitelnosti tedy proménna nominalniho hrubého
domaciho prirGstku vystupuje jen v jedné specifikaci v jednom ze tfi konecnych modeld.

Testovani panelovych datve  7yolend regrese byla testovana jako panelovéd data, pomoci funkce regrese multilongitudélnich
Spedﬂta,d,ﬂxid effects  qat (xtreg), kdy byly nastaveny rozméry panelowych dat v podob& 28 zemi a 18 let (obdobf

s ynechanim kenstanty 1996 — 2013), ve specifikaci s fixed effects kvali ¢asové invariantnim specifikdm jednotlivych
zemi, které nejsou mezi regresory obsazeny. Bézna panelova funkce vsak neumozniuje regresi

panelovych dat s fixed effects a vynechanim konstanty. Proto je pouZita regrese panelovych
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Regresi ziskané koeficienty
z prediktivniho modelu
umoziuji spocitat tzv.
adekvatni odliv vynost

Porovnanim modelového
adekvatniho vynosu

s redlnymi daty jednotlivych
zemi

Ndsledujici grafy zobrazuji
pravé pomeér mezi
modelovym a redlnym
odlivem (osa Y) a pomérem
FDI na HDP (X)

dat s vynechanim konstanty a umélych proménnych (dummies) pro odliseni vSech 28 zemi.
Matematicky se jednd o shodné identické vypocty a proto i vysledky odhadovanych parametrd
obéma metodami jsou shodné.

Koeficienty, jeZ jsou vysledkem prediktivniho modelu, umoznuji spocitat, jaky by byl adekvdtni
odliv vynost ze zahrani¢nich investic z ekonomiky CR, pokud by fungoval optimalni vnitfni trh
a jeho jednotlivé ekonomiky byly dostatecné konvergovany. Koeficienty ziskané prediktivnim
modelem jsou vynasobeny jednotlivé hodnoty konkrétnich zemi.

Tento spocteny tzv. adekvdtni odliv vynos( pak Ize porovnat s aktualnimi daty pro odliv vynosu
z jednotlivych clenskych statd EU. Z cehoZ pak Ize Castecné usuzovat, nakolik v této oblasti
vnitfni trh funguje ¢i na kolik se jednotlivé ekonomiky zemi EU lisi. Je to teoreticky model
optimalniho fungovani vnitfniho trhu avsak s realnymi daty.

Pokud tedy spocitame pomér skutecného odlivu vynos( ze zahrani¢niho odlivu lomeno
adekvatnim odlivem (odliv dany modelem) ziskdme osu Y, pokud priddme podil zahrani¢nich
investic na HDP a tim osu X, ziskdvdme nasledujici graf. Nasledujici graf zobrazuji primérné
hodnoty za celé pozorované obdobi.
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Lucembursko, které ma znacné odlehlé hodnoty odlivu, je pro celkové rozméry a prehlednost grafu zobrazeno pouze
schematicky, nachdazelo by se dale vlevo s hodnotou vice nez 14.
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Jak je patrné z grafu, a co podtrhuje nasledujici tabulka hodnot pouze pro pomeér skute¢ného a predikovaného odlivu,

rozdily mezi jednolitymi zemémi jsou vice nez znacné.

Country Predikt 1 Predikt 2 Predikt 3 Country Predikt 1 Predikt 2 Predikt 3
Austria 1,78 1,30 1,12 Italy 1,29 0,73 0,63
Belgium 1,61 1,40 1,21 Latvia 1,69 0,87 0,75
Bulgaria 1,74 1,26 1,08 Lithuania 1,68 0,98 0,85
Croatia 1,33 0,89 0,77 Luxembourg 12,27 9,67 8,33
Cyprus 2,70 2,26 1,95 Malta 1,55 1,31 1,13
Czech Republic 2,92 2,16 1,86 Netherlands 1,08 0,86 0,74
Denmark 1,67 1,31 1,13 Poland 1,29 0,89 0,77
Estonia 2,78 2,03 1,75 Portugal 1,03 0,83 0,72
Finland 1,85 1,40 1,20 Romania 1,77 1,01 0,87
Germany 1,17 0,90 0,77 Slovakia 1,90 1,35 1,11
Greece 2,35 0,23 0,20 Slovenia 1,05 0,77 0,66
Hungary 2,02 1,57 1,36 Spain 1,11 0,80 0,69
Ireland 4,98 4,21 3,63 UK 1,39 1,18 1,02

Co je z pohledu nasi analyzy jesté dilezitéjsi je postaveni CR, rozdil mezi skute¢nym odlivem adekvéatnim dle modelu je

dvoj a7 trojnasobny. CR tak zaujima hned tfeti pozici v celé EU a to, za tak z pohledu zahraniénich investic specifickymi
zemémi, jakymi jsou Lucembursko a Irsko (viz tabulka).

Vysledkem zobrazeni modelu pro CR v ¢ase je nasledujici:

Aktualné dostupné informace
naznacuji, Ze je relativné vyssi
mira odlivu vynost z CR
zplsobena strukturalnimi
parametry ¢eské ekonomiky

Spolec¢na
politickoekonomicka
vychodiska statd stredni
Evropy
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Pro celkovy zavér o Umérnosti je nutné se této tématice dale vénovat pro zjisténi komplexnich
determinantd miry odlivu. V soucasnosti ale dostupné informace sméruji k zavéru, Zze mira
odlivu je zplsobena strukturalnimi parametry, tedy instituciondlnim nastavenim pfijmu
zahranicnich investic ¢i mirou konkurencéniho prostredi v jednotlivych sektorech. Pro ovéreni
téchto zavér( vsak bude nutné se dale uchylit k hlubsim analyzam.

6.6 Stredoevropské hospodarské modely

Ceskd republika spolu s dal$imi zemémi stfedni a vychodni Evropy se vyznacuje spole¢nou
historii ekonomické transformace z planované na trini ekonomiku, vyznamnou finanéni
zavislosti na primych zahranicnich investicich a vyvoji zahrani¢niho obchodu, zavislosti na
transferu technologii, know-how a inovaci z vyspélych ekonomik zapadni Evropy a USA (i
obdobnou, jednostranné zamérenou vyrobni specializaci hlavnich hospodarskych sektor(.
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Vysoky pfiliv zahraniénich - Pfj hodnoceni stejnych kritérii pouZité pro dichotomii LME-CME se zemé stfedni a vychodni
vstupl kompenzuje
nekomplementaritu institucf
dle LME-CME modeld

Evropy nachdzi ve stavu podobné hybridni dysfunkce jako zemé jizni Evropy. Je to ale pravé
vysoky pfiliv zahrani¢nich vstupl — nejen financénich, ale i na Urovni know-how a technologii —
ktery zvySuje rdstovy potencial téchto ekonomik nad ten zapadni. Rlzné stupné ekonomické
integrace pfitom k odlisnym zptsobim hodnoceni hospodatskych modelt.?®

Ekonomicky modelstétd  Nékteré studie navic naznaCuji, ze ekonomiky stfedoevropského regionu svou vnitfni
stredni Evropy se wvill oo rakteristikou sméfuji k liberdlnim trinim ekonomikam, jiné studie naopak argumentuji,
Ze se svymi rysy blizi koordinovanému ekonomickému modelu,?! & naopak Ze vznikd praveé

nejednoznacény hybridni model, ktery kombinuje aspekty obou zminénych.3?

Ekonomicky model statd  Jiné studie potom uvadéji, Ze staty regionu stfedni Evropy tvofi samostatny, stabilni hospodaFsky
stfedni Evropy mize bYE 4o 47y, zavislou trinf ekonomiku (jiZ zminéné DME), ktera vyuiva vzajemné se posilujicich
stabilnim systémem jako LME S o ] ) L . i )

a2 CME instituciondlnich komplementarit, jako je tomu u liberdlnich a koordinovanych ekonomik,
pravé Uzce napojenych a fungujicich v souladu s vysokym pfrilivem zahranic¢nich investic a
technologii. Timto by se mél DME hospodarsky model stredni Evropy odliSovat od
,koktejlového” kapitalismu napf. ve vychodnim Balkanu, kterému systém komplementarit i ve

vztahu k zahrani¢nim vstupm chybi, a proto dosahuje horsich hospodatskych vysledkd.®

29 Drahokoupil, Jan and Myant, Martin, Putting Comparative Capitalism Research in its Place: Varieties of Capitalism in Transition
Economies (February 14, 2014). In Matthias Ebenau, lan Bruff & Christian May (eds.) New Directions in Critical Comparative Capitalisms
Research. London: Palgrave Macmillan; 2015.

30 Crowley, Stephen. East European Labor, the Varieties of Capitalism, and the Expansion of the EU. Oberlin College, 2005.
3IMcMenamin, lain. Varieties of capitalist democracy: what difference does East-Central Europe make? Journal of Public Policy.
Cambridge University Press, 2004/12/1.

32Mykhnenko, V. (2007) Strengths and weaknesses of 'weak co-ordination': economic institutions, revealed comparative advantages,
and socio-economic performance of mixed market economies in Poland and Ukraine, in Hancké, B., Rhodes, M., & Thatcher, M., (eds).
(2007) Beyond Varieties of Capitalism: Conflict, Contradictions and Complementarities in the European Economy. Oxford: Oxford
University Press, pp. 351-378.

33Nolke, Andreas; Vliegenthart, Arjan. Enlarging the Varieties of Capitalism. The Emergence of Dependent Market Economies in East
Central Europe. World politics 61, No. 4, October 2009, str. 673.
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6.7
hospodarskych model

Hodnoceni CR oproti LME modelu

Hodnoceni stavu hospodafskych instituci CR prizmatem dvou vyvinutych a instituciondlné komplementarnich

Hodnoceni CR oproti CME modelu

Finan¢ni
trhy

Celkova nerozvinutost finanéniho sektoru a zavislost na zahranicnich vstupech

Zasadni strukturalni i objemova nerozvinutost
akciovych a dalsich likvidnich kapitalovych trhi

Strukturdlné se bankovni systém a systém

financovani shoduji, nedostacuje viak objemem

vnitfnich zdrojd

Primyslové
vztahy

Patrné pfrilis velka ucast a koordinace klicovych
organizaci zameéstnavatelll a zaméstnanctd na
chodu ekonomiky

Nedostatecné pokryti kolektivnimi smlouvami,
kolektivni dohody uzavirany na firemni, nikoliv
na sektorové ¢i narodni Urovni

Vzdélavaci
systém

Nedostatek vSeobecné vzdélané pracovni sily
schopné flexibilné ménit pozice napric
odveétvimi

Shoduje se, avsak nizké mira zapojeni (zejména
zahrani¢nich) firem do praktického ucnovského
vzdélavani

Rizenf firem

Importovany systém materské spolecnosti

Absence rozvinutého trhu kotovanych firem
s fungujicim institutem nepratelskych prevzeti a
podnikovych fuzi

Absence fidicich a kontrolnich vazeb mezi
bankami, firmami a rodinami (velkymi
podilniky), neucast zaméstnancd na fizeni firem

Inovace a specializace
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Importované

Pro typ inovaci LME chybi produkéni sektor.
Chybi radikaIné rozvijené technologie a likvidni
zdroje financovani stejné jako dostatecné
odborné kvalifikovana pracovni sila
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Jednodusi typové navazani na souc¢asnou
primyslovou zékladnu, postupné vylepsovani
existujicich technologii (inkrementalni inovace)
|épe navazuje na prdmyslovy sektor, oviem na
nez technologicky vyspéla odvétvi jako optika,

elektrotechnika, jemna mechanika apod.)



Celkova bilance vynosti (1), bilance pracovnich vynosti (2) a bilance
kapitalovych vynosti (3) v zemich visegradské ¢tyrky
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Tabulka 2 - Naklady platebni bilance vynos( jako procento HDP (outflows)

Bilance Bilance vynosU - Vynos
vynosu ¥ ynosy
Vynosy z
praceﬂ Vynosy z investic
tuzemcu v
zahranici
Vynosy z pfimych investic Vynosy z portfoliovych investic
Dividendy - Reinvestovany Uroky - Dividendy - Uroky - Ostatnf
v . y‘ zisk - pfimé pfimé portfoliové portfoliové investice -
prime investice ) ) . . . ) . . .
investice investice investice investice uroky
4=5+9+
1=2-13 2=3+4 3 5=6+7+8 6 7 8 9 10 11 12
12
2015 -5,72% 4,21% 1,13% 2,35% 1,11% 0,33% 0,67% 0,11% 0,27% . . 0,59%
2014 -6,07% 3,51% 0,92% 1,88% 0,79% 0,12% 0,56% 0,11% 0,24% . . 0,62%
2013 -6,09% 3,30% 0,83% 1,72% 0,73% 0,21% 0,40% 0,12% 0,30% 0,08% 0,22% 0,53%
2012 -5,87% 3,77% 0,68% 2,37% 1,20% 0,22% 0,86% 0,12% 0,31% 0,06% 0,25% 0,63%
2011 -5,56% 3,13% 0,61% 1,84% 0,64% 0,20% 0,32% 0,12% 0,36% 0,05% 0,30% 0,57%
2010 -6,33% 2,94% 0,59% 1,67% 0,60% 0,24% 0,28% 0,08% 0,24% 0,02% 0,21% 0,55%
2009 -5,52% 3,15% 0,57% 1,97% 0,51% 0,17% 0,23% 0,11% 0,33% 0,07% 0,26% 0,66%
2008 -3,68% 4,67% 0,48% 3,82% 1,87% 0,23% 1,45% 0,20% 0,31% 0,06% 0,26% 0,98%
2007 -6,64% 3,99% 0,65% 3,34% 0,72% 0,19% 0,54% 0,00% 0,73% 0,23% 0,50% 1,89%
2006 -4,69% 3,68% 0,71% 2,97% 0,44% 0,11% 0,33% 0,00% 0,66% 0,15% 0,51% 1,86%
2005 -3,94% 3,27% 0,70% 2,57% 0,37% 0,48% -0,11% 0,01% 0,55% 0,10% 0,45% 1,65%
2004 -5,13% 2,86% 0,68% 2,18% 0,32% 0,04% 0,28% 0,00% 0,47% 0,05% 0,42% 1,38%
2003 -4,28% 2,70% 0,50% 2,20% 0,13% 0,00% 0,12% 0,00% 0,46% 0,02% 0,44% 1,61%
2002 -4,32% 2,50% 0,40% 2,10% -0,09% 0,01% -0,09% 0,00% 0,28% 0,01% 0,27% 1,90%
2001 -3,26% 3,31% 0,38% 2,93% 0,10% 0,01% 0,09% 0,01% 0,32% 0,02% 0,29% 2,51%
2000 -2,23% 3,18% 0,48% 2,70% -0,02% 0,01% -0,03% 0,01% 0,06% 0,01% 0,05% 2,65%
1999 -2,09% 2,88% 0,48% 2,40% 0,02% 0,04% -0,02% 0,00% 0,12% 0,03% 0,09% 2,26%
1998 -1,64% 2,57% 0,52% 2,05% -0,12% 0,02% -0,15% 0,00% 0,16% 0,05% 0,11% 2,01%
1997 -1,29% 2,29% 0,12% 2,18% 0,09% 0,09% 0,00% 0,00% 0,07% 0,00% 0,07% 2,02%
1996 -1,08% 1,75% 0,17% 1,59% 0,05% 0,05% 0,00% 0,00% 0,11% 0,05% 0,06% 1,43%
1995 -0,18% 2,01% 0,32% 1,69% 0,03% 0,03% 0,00% 0,00% 0,05% 0,01% 0,04% 1,61%

Zdroj: CNB, vlastni kompilace
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Bilance vynos(: Naklady

Naklady na
praci cizinct Vynosy z investic
v CR
Vynosy z pfimé investice Vynosy z portfoliové investice
Divi(ilfengy ~ | Reinvestovany zisk L'Jrvcley,— Dividen.dy,— Uroky - ' OstaFm’
pfimé v ) primé portfoliové portfoliové investice -
) ) - pfimé investice ) ) ) . : : .
investice investice investice investice uroky
16=17+18
13=14+15 14 15=16+20+23 +19 17 18 19 20=21+22 21 22 23

9,93% 0,44% 9,35% 8,13% 5,31% 2,45% 0,37% 0,83% 0,39%
9,58% 0,40% 9,05% 7,80% 5,14% 2,21% 0,45% 0,83% . . 0,43%
9,39% 0,52% 8,77% 7,49% 4,90% 2,12% 0,47% 0,89% 0,22% 0,66% 0,40%
9,64% 0,64% 8,87% 7,41% 5,04% 1,93% 0,44% 0,85% 0,27% 0,58% 0,62%
8,69% 0,67% 7,88% 6,82% 5,44% 0,95% 0,44% 0,78% 0,24% 0,55% 0,27%
9,27% 0,72% 8,42% 7,51% 5,10% 1,92% 0,49% 0,68% 0,21% 0,47% 0,23%
8,67% 0,99% 7,57% 6,67% 4,53% 1,72% 0,42% 0,54% 0,16% 0,38% 0,36%
8,35% 1,10% 7,12% 6,02% 4,56% 1,03% 0,44% 0,54% 0,24% 0,29% 0,56%
10,63% 0,74% 9,89% 8,07% 4,16% 3,66% 0,24% 0,49% 0,13% 0,36% 1,33%
8,37% 0,62% 7,75% 5,87% 3,16% 2,48% 0,23% 0,54% 0,28% 0,26% 1,34%
7,21% 0,58% 6,63% 4,91% 2,24% 2,40% 0,27% 0,36% 0,13% 0,22% 1,37%
7,99% 1,20% 6,79% 5,13% 2,41% 2,48% 0,24% 0,38% 0,19% 0,18% 1,28%
6,97% 1,10% 5,87% 4,22% 1,86% 2,17% 0,19% 0,42% 0,15% 0,27% 1,23%
6,82% 1,08% 5,74% 3,86% 1,22% 2,41% 0,23% 0,48% 0,08% 0,40% 1,40%
6,57% 1,05% 5,51% 3,16% 0,64% 2,25% 0,27% 0,67% 0,12% 0,55% 1,68%
5,41% 0,98% 4,42% 2,24% 0,45% 1,55% 0,23% 0,38% 0,02% 0,36% 1,80%
4,97% 0,98% 3,99% 1,62% 0,39% 1,07% 0,16% 0,63% 0,04% 0,59% 1,74%
4,21% 1,11% 3,10% 0,52% 0,25% 0,27% 0,00% 0,59% 0,05% 0,53% 1,99%
3,58% 0,55% 3,02% 0,09% 0,09% 0,00% 0,00% 0,78% 0,06% 0,72% 2,15%
2,84% 0,45% 2,38% 0,11% 0,11% 0,00% 0,00% 0,69% 0,07% 0,62% 1,58%
2,18% 0,17% 2,02% 0,11% 0,11% 0,00% 0,00% 0,42% 0,03% 0,38% 1,49%
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Tabulka 3 - Naklady platebni bilance vynos( v absolutnich hodnotach HDP (outflows)

Bi’lanc? Bilance vynosl: Vynosy
vynos(
VV”‘?SV z Vynosy z investic
prace
tuzemed v Viynosy z pfimych investic Vynosy z portfoliovych investic
zahranici
Dividendy - Re?nvestgvaln\'/ Urvcl)ky,— Dividen.dy/- Uroky— / ' OstaFni
pFimé investice 2|-sk - pr-|me - pnmg p‘ortfoh.ove p‘ortfoh.ove |nv’est|ce -
investice investice investice investice uroky
4=5+9+
1=2-13 2=3+4 3 12 5=6+7+8 6 7 8 9 10 11 12
2015 -243 515 179592 48 356 100 274 47 363 13970 28 494 4899 11684 . . 24932
2014 -260 778 152 762 39277 83135 36539 6943 25247 4349 10 045 . . 26 884
2013 -249018 134 794 34 025 70103 29679 8587 16 328 4764 12 228 3175 9160 21547
2012 -237 528 152 785 27577 95 810 48 638 9071 34 880 4688 12 378 2 255 10 084 25581
2011 -223 345 125 824 24 644 74070 25563 7943 12 844 4776 14 351 2193 12 099 23 062
2010 -249 930 116 118 23385 66 045 23835 9555 11216 3064 9284 974 8275 21562
2009 -216 659 123767 22 566 77 349 19 877 6 601 8948 4328 12773 2715 10011 25877
2008 -147 687 187 190 19 240 153292 75221 9369 58 008 7 844 12 628 2353 10239 39321
2007 -254 699 153 040 24 811 128 229 27 692 7 099 20528 64 27929 8 694 19234 72611
2006 -164 574 129208 25021 104 187 15438 3758 11540 140 23288 5424 17 864 65461
2005 -128 312 106 504 22769 83735 12 136 15 607 -3704 236 17 894 3216 14677 53705
2004 -156 638 87 206 20 655 66 551 9880 1180 8 649 51 14 463 1662 12 800 42208
2003 -119 858 75 508 13888 61620 3649 52 3469 129 12 827 627 12 200 45 144
2002 -115 615 66 790 10 696 56 094 -2 285 191 -2 532 56 7515 253 7 262 50 864
2001 -83 549 84 892 9747 75 145 2659 151 2340 168 8110 581 7529 64 377
2000 -52978 75439 11376 64 063 -414 150 -719 155 1499 299 1200 62 979
1999 -46 674 64 298 10731 53 567 488 926 -538 100 2634 620 2014 50 446
1998 -35078 55042 11097 43 945 -2 646 466 -3111 0 3481 1027 2454 43110
1997 -25102 44 696 2 250 42 446 1670 1670 0 0 1429 89 1340 39 348
1996 -19611 31766 3000 28 766 873 873 0 0 1926 901 1025 25967
1995 -2 804 31696 5009 26 687 512 512 0 0 798 158 640 25 377

Zdroj: CNB, vlastni kompilace
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Bilance vynos(: Naklady

Naklady na Vynosy z investic
praci cizincl Vynosy z pfimé investice Vynosy z portfoliové investice
vCR Divi<ilfen€jy “ | Reinvestovany zisk L'Jrv(?ky,— Dividen.dy - L'Jroky - ' OstaFnl’
pfimé v . pfime portfoliové portfoliové investice -
. . - prime investice . . . . . . ,
investice investice investice investice uroky
13=14+15 14 15=16+20+23 16 _+1179+ 18 17 18 19 20=21+22 21 22 23

423108 18 587 398 351 346 358 226 146 104 541 15671 35195 16 798
413 540 17 036 391056 337725 245742 75 664 16 318 35316 . . 18 015
383812 21121 358 259 305 878 200 036 86532 19 308 36216 9118 26 984 16 168
390 313 26 096 359216 299 976 204 122 78 020 17 832 34231 10731 23499 25008
349170 26 898 316 856 274 335 218 533 38 008 17792 31535 9550 21986 10986
366 048 28 534 332723 296 713 201553 75924 19 236 26984 8319 18 664 9028
340425 38934 297 050 261 906 177 907 67 696 16 300 21049 6227 14 824 14 096
334 879 44 084 285617 241713 183 015 41216 17 480 21557 9729 11828 22 347
407 740 28 449 379 291 309 533 159 689 140536 9308 18 754 4 878 13876 51003
293783 21734 272049 206 133 110838 87188 8105 19016 9822 9194 46 901
234 816 18 856 215960 159 862 72934 78 156 8776 11625 4302 7322 44 472
243 844 36571 207 273 156 614 73514 75759 7342 11517 5904 5613 39 143
195 367 30906 164 461 118 261 52111 60 890 5260 11655 4112 7543 34544
182 405 28986 153 419 103 263 32656 64 348 6259 12 715 2118 10597 37441
168 441 27 029 141412 81072 16 437 57757 6878 17 161 2972 14 190 43 179
128 418 23334 105 084 53202 10781 36 871 5550 9 047 466 8581 42 835
110972 21917 89 055 36 164 8612 23872 3680 14122 997 13125 38770
90 120 23717 66 403 11184 5368 5815 0 12 550 1117 11433 42 670
69 798 10 800 58 998 1787 1787 0 0 15298 1265 14 034 41914
51377 8200 43 177 2 054 2 054 0 0 12 476 1240 11236 28 647
34 500 2 664 31836 1748 1748 0 0 6591 519 6072 23497
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