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Ceska ekonomika v roce 2008

Mezinarodni ekonomické prostiedi

Pro vyvoj Ceské ekonomiky je vzhledem K jeji znacné
otevienosti vyznamny mezinarodni ekonomicky vyvoj.
Ten se stal znacné nepfiznivy, protoze globalni finanéni
krize se prohloubila a rok 2008 byl rokem mimofadnych
zmeén, které vyustily v recesi ve vyspélych zemich svéta,
ktera bude pravdépodobné nejhlubsi po druhé svétové
valce. Snizeni poptavky a svétové primyslové produkce
byly hlavnimi faktory prudkého poklesu mezinarodniho
obchodu, v jehoz dlsledku se propad rozsifil z vyspélych
na rozvijejici se trhy. Z hlediska Ceské republiky je vy-
znamny vyvoj v zemich Evropské unie, kam CR vyvazi
85 % svého vyvozu a odkud naopak ziskava prevazujici
¢ast zahrani¢nich investic.

Zemé EU zaznamenaly po hubenych letech na pocatku
nového stoleti relativné vysoky rist HDP v letech 2006
a 2007 (3 % primérmné rocné). Ekonomicka aktivita v roce
2008 vSak znacné zeslabla. Zatimco v prvnim Ctvrtleti HDP
vzrostl mezictvrtletné o0 0,5 %, ve druhém Ctvrtleti stagnoval a
ve druhé poloviné roku se celek zemi EU dostal do recese
(HDP poklesl ve 3. Ctvrtleti 0 0,3 % a ve Ctvrtém Ctvrtleti
dokonce o 1,5 %). Za cely rok 2008 se oc¢ekava rist HDP
kolem 1 %. Nepfiznivy vyvoj ve druhém pololeti 2008 se
odrazil ve stale se zhorSujicich projekcich pro rok 2009.
Lednové prognézy Evropské komise ocekavaly pokles HDP
ve vysi 1,8 %. Vyvoj na pocatku roku 2009 (pretrvavajici
nedlvéra na finanénim trhu, silny pokles primyslové produk-
ce a exportu) signalizuje hlubsi Utlum ekonomické aktivity.
Prognéza Evropské centraini banky z bfezna 2009 odhaduje
pokles HDP v roce 2009 v rozmezi 2,2-3,2 %. Pokles ma byt
zvlasté silny u velkych evropskych ekonomik, jako je Némec-
ko a Velka Britanie. Recese némecké ekonomiky se tak
vyznamné podili na propadu ¢eskych vyvozl. Vibec nejvys-
Si snizeni HDP se ocekava v pobaltskych zemich a v Irsku.
Mirny pozitivni rist by mohl byt dosaZen v nékterych novych
¢lenskych zemich EU.

Finanéni krize pokracuje a na finanénim trhu dochazi
k znaénému omezeni Uvér( s negativnim dopadem na
domaci poptavku. Dopady finanéni krize jsou vaznéjsi
oproti puvodnim predpokladim, v nichZ se pocitalo s vétsi
odolnosti ekonomiky EU viigi vnéjsim $okam. Spatna do-
stupnost Uvérd, pretrvavajici nedivéra a zhorSena oceka-
vani podnikatell se projevuji v silném utlumu investi¢ni
aktivity. Klesa i spotfebitelska poptavka a export. To vse
dale zhorSuje rustové vyhlidky.

Americka ekonomika se dostala ve druhé poloviné roku
2008 do recese, ktera ma pokraCovat v roce 2009. HDP se
mezictvrtletné sniZil ve tfetim a Ctvrtém Ctvrtleti 2008 0 0,1 a
1,6 %." K silnému poklesu HDP ve &tvrtém Ctvrtleti pFispél
zahrani¢ni obchod, spotiebitelska poptavka a investice.
Pozitivni vliv mé&l pouze riist zasob a viadni vydaje. Utlum
soukromé spotieby, ktera ma nejvétsi vahu ve strukture
poptavky, je ovlivnén predev§im zmenSenou moznosti do-
macnosti si pdjéovat, tvrdSimi Gvérovymi podminkami, pokle-
sem cen nemovitosti a akcii a zhorSujicimi se podminkami
na trhu prace. Pokles podnikovych investic je ovlivnén
klesajicimi zisky, nedostupnosti bankovnich Gvéra a silicim
pesimismem ohledné budouciho vyvoje. Vyvoz, ktery tahl

! Zpravy US Bureau of Economic Analysis uvadeéji tzv. anualizo-
vany pokles, ktery ve tfetim Ctvrtleti Cinil 0,5 % a ve
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Ctvrtém Ctvrtleti - viz obrazek 1). Mezi¢tvrtletni Udaje vSak
jiz zaznamenavaji pokles HDP v poslednim C&tvrtleti roku
0 0,9 %, coz spolu s nepfiznivym vyvojem ekonomiky na
zacatku roku 2009 ukazuje, Zze se Ceska ekonomika do-
stala do recese.”

Obrazek 1: Rist HDP v CR podle &tvrtleti (v %), stalé ceny
predchoziho roku
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Pramen: CSU — étvrtletni narodni udty (bfezen 2009).

V mezinarodnim srovnani c¢eska ekonomika rlstovou
dynamikou 3,1 % v roce 2008 znacné predstihla ekono-
micky rist zemi EU-27 (zhruba 1 %) a proces realné
konvergence (pfiblizovani se k primérné rovni dichodu
na 1 obyvatele) pokracoval. Podle predbéznych odhadl
CSU dosahl gesky HDP na 1 obyvatele v parit& kupniho
standardu 82 % urovné zemi EU-27.

Tabulka 2: Prognézy ristu HDP (rocni rist v %)

2008 2009
MMF (duben 2008) 4,2 4,6
OECD (duben 2008) 4,5 5,0
ECFIN (kvéten 2008) 4,7 5,0
MF (Cervenec 2008) 4,6 4.8
CNB (srpen 2008) 4,1 3,6
MMF (fijen 2008) 4,0 34
MF (Fijen 2008) 4.4 37
CNB (listopad 2008) 4,5 2,9
MMF (listopad 2008) 4,0 1,5
MF (leden 2009) 4,0 1,4
ECFIN (leden 2009) 4,2 1,7
CNB (anor 2009) 3,9 -0,3
WIIW (bfezen 2009) 3,5 0,4

Progndzy vyvoje ¢eské ekonomiky na rok 2009 se stava-
ji velmi obtizné. VSechny dosavadni pfedpovédi se ukaza-
ly nepfesné a znacné& optimistické. Jarni prognézy mezi-
narodnich organizaci a Ministerstva financi z roku 2008
dokonce predpokladaly zrychleni ekonomického rastu
v roce 2009 proti roku 2008 (viz tabulka 2). Podzimni, ale
zejména pak prognézy z pocatku roku 2009 jsou podstat-
ji. Hlavnim ddvodem je prohlubujici se recese v fadé
vyspélych zemi, ktera negativné ovlivni ¢eské vyvozy a
priliv pfimych zahrani¢nich investic a pokracujici problé-
my finanéniho sektoru, které se projevi ve snizeni posky-
tovanych Uvért domacnostem a podnikiim. Kvantifikace

2 Za recesi se poklada mezictvrtletni pokles HDP nejméné ve
dvou po sobé nasledujicich ¢tvrtletich. Z tohoto hlediska je dule-
zity mezictvrtletni pokles ve 4. Ctvrtleti a nikoliv meziro¢ni rast ve
stejném obdobi. Je to z toho dlivodu, Ze indexy ristu HDP proti
stejnému obdobi predchazejiciho roku zaznamenaji dllezité
zmény ve vyvoji ekonomiky s ur€itym zpozdénim, zatimco mezi-
Ctvrtletni Udaje zaznamenaji zménu trendu dfive. To v pfipadé
zlomu ve vyvoji ekonomiky hraje dalezitou roli.

rychle se ménicich podminek je obtizna a posledni pfed-
povédi naznacuji pokles HDP pohybujici se kolem 2 %.

Alternativni ukazatele ekonomické vykonnosti

Vedle tradi¢niho ukazatele ekonomické vykonnosti, kte-
rym je HDP (resp. HDP na obyvatele), je pro uplngjsi a
objektivnéjsi obraz o vyvoji ekonomiky Zadouci analyzovat
i vyvoj dalSich ukazatell ze systému narodnich uétd.
V pfipadé malé oteviené ekonomiky nabyva na vyznamu
¢isty odliv prvotnich diachodd do zahrani€i a ztraty &i
pfinosy plynouci ze zmé&n sménnych relaci v zahrani¢nim
obchodé. Vyznam téchto procesu spojenych predevs§im
s pfilivem pfimych zahraninich investic a pfeshrani¢nim
pohybem pracovnich sil vyjadfuji ukazatele hrubého na-
rodniho ddchodu (HND) a realného hrubého domaciho
dichodu (RHDD).

Hruby narodni dichod v disledku &istého odlivu prvot-
nich dachodu do zahranié¢i ve formé& mezd, repatriovanych
a reinvestovanych ziskd a uUrokU je v poslednich péti
letech 0 5—6 % niz8i nez HDP. Ztrata prvotnich diichodl
v roce 2007 dosahla 6 % HDP a byla po Madarsku nej-
vétsi ve skupiné stfedoevropskych zemi. V roce 2007
podle predb&Znych Udajii patfila Ceska republika spolu
s Madarskem po Irsku a Lucembursku k zemim s nej-
vét§Sim odlivem prvotnich ddchod(. V roce 2008 podle
predbé&znych Gdajt CNB odliv prvotnich diichod(i (bilance
vynosl) pfesahl 7 % HDP. Ztrata dlchodu v procesu
prvotniho rozdéleni ma realné dopady na ekonomiku.
Pomalejsi rist HND se negativné projevuje v rlstu na-
rodniho disponibilniho duchodu, ktery podmiriuje rist
koneéné spotfeby a vytvafeni Uspor, z nichz se hradi
investice.

Realny hruby domaci dichod rezidentl (RHDD)3 je
ovlivnén nejen objemem vyroby méfenym HDP ve stalych
cenach, ale také pomérem, za ktery se obchoduje pfi
vyvozu a dovozu ve vztahu k nerezident(m, tj. sménnymi
relacemi. Dlouhodobé& prevazovaly v CR pfinosy z ob-
chodu, pouze v letech 2005, 2006 a 2008 dochazelo ke
ztratam. V letech 2001-2007 rostl RHDD pramérné rocné
o 0,5 procentniho bodu rychleji nez HDP. Kratkodobé
vykyvy byly zpUsobeny predevsim vnéjSimi Soky spojenymi
s prudkym pohybem cen ropy a dalSich surovin.

Tabulka 3: Rist HDP a realného hrubého domaciho diichodu
(v %, stalé ceny predchoziho roku)

2005 2006 2007 2008
HDP 6,3 6,8 6,0 3.1
RHDD 5,0 5,8 7,0 1,7
Rozdil (v p.b.) -1,3 -1,0 1,0 -1.4

Pramen: CSU, roéni a &tvrtletni narodni Gty (bfezen 2009).

Trend pfiznivého vyvoje sménnych relaci, ktery az do
roku 2004 prevazoval a pfilepSoval tak ¢eské ekonomice,
se od roku 2005 méni (viz tabulka 3). V letech 2005
a 2006 ginila ztrata ze zmén sménnych relaci 36,7 a
29,9 mid. K&. Po pozitivnim vyvoji sménnych relaci v roce
2007 dochazi vroce 2008 k jejich znaénému zhorSeni
v dusledku prudkého rlstu svétovych cen komodit. Ztrata
ze zmén sménnych relaci v roce 2008 dosahla 55 mid.
K&. Realny hruby domaci dichod vzrostl pouze o 1,7 %

® RHDD se vypodte tak, Ze k HDP ve stalych cenach jsou piipo&teny
Ci od ného odecteny tzv. pfinosy nebo ztraty z obchodu. Zmény
sménnych relaci ovliviiuji nejen vyvoj ukazatele redlného domaciho
duchodu, ale i saldo zahrani¢niho obchodu a makroekonomickou
rovnovahu.
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proti 3,1% rtstu HDP. RHDD na rozdil od ukazatele HDP
ukazuje vyraznéjSi zménu ve vyvoji Ceské ekonomiky,
ktera se nutné projevila v silném zuzeni prostoru pro rdst
spotfeby a investic.

Strukturalni zmény

Pro rychly rist ¢eské ekonomiky v poslednich letech mél
klicovy vyznam pramysl. Jeho podil na tvorbé hrubé
pfidané hodnoty (HPH) v celém narodnim hospodarstvi je
nejvyssi ze vSech zemi EU. To je dano historickym vyvo-
jem a postavenim zemé v mezinarodni délbé prace. Tento
vyvoj souvisel s probihajici restrukturalizaci pramyslu
spojenou s vlastnickymi zmé&nami a rostouci ulohou sou-
kromych podnik{l pod zahraniéni kontrolou, které se vyzna-
Cuji vyssi vykonnosti a schopnosti prosazovat se na naroc-
nych zahraniénich trzich. Rist HPH pramyslu v CR vysoce
prevysil primér zemi EU.

V roce 2008 se v8ak situace méni. Dvojciferny rdst HPH
zpracovatelského pramyslu z let 2005-2007 je jiz minulosti
a v pribéhu roku 2008 ristova dynamika silné zpomalila
(z rastu 10,8 % v 1. ¢tvrtleti na pokles 0 2,6 % v poslednim
Ctvrtleti). To je dano exportni orientaci zpracovatelského
priimyslu a prudkym poklesem zahrani¢nich zakazek. Za
cely rok 2008 zpracovatelsky pramysl vzrostl o 4,2 % proti
12,1 % vroce 2007 (viz tabulka 4). Tahounem rlstu na
strané zdroju se staly sluzby (pfedevsim obchod, penéz-
nictvi a pojistovnictvi), které k rastu celkové HPH o 3,5 %
prispély 1,8 p.b. a primysl s pfispévkem 1,6 p.b. Zemé-
délstvi i pres svoji vysokou dynamiku v disledku malé
vahy v celkové HPH pfispélo pouze 0,4 p.b. a pokles HPH
ve stavebnictvi snizil rdst celkové HPH 0 0,3 p.b.

Tabulka 4: Rast HPH podle odvétvi v CR (roéni riist v %)

leji nez HDP (6,4 %), coz oslabilo rist dovozl a pfispélo ke
ZlepSeni vnéjsi ekonomické rovnovahy.

V roce 2008 se silné zpomaluje rlst vSech poptavkovych
komponent (jedinou vyjimkou je vefejna spotfeba). Zahra-
niéni obchod si za cely rok udrzel slusné rustové tempo,
ale jen diky vyvoji v prvnich tfech Ctvrtletich roku. Ve
4. Ctvrtleti jiz vyvoz absolutné poklesl o 6,3 % a dovoz
0 5,4 %. Soukroma spotieba si udrzuje dynamiku blizkou
ristu HDP po v8echna ¢&tyfi Ctvrtleti roku. Vyrazné poma-
lejSi rlst zasob v roce 2008 proti roku 2007 vedl k poklesu
tvorby hrubého kapitalu o 1,3 %. Tvorba hrubého fixniho
kapitalu si udrzela stejné tempo jako HDP, avsak
v poslednim ¢&tvrtleti roku jiz stagnovala (viz tabulka 5).

Tabulka 5: Rast hlavnich slozek uziti HDP v CR (stalé ceny
predchoziho roku, v %)

2005 | 2006 | 2007 | 2008
HDP 6,3 6,8 6,0 3,1
Domaci poptavka 1,7 54 5,1 1,1
Konecéna spotreba 2,6 3,5 3,8 2,2
Soukroma spotfeba 25 54 52 2,9
Vefejna spotfeba 29 -0,7 0,4 0,9
Tvorba hrubého kapitalu -0,8 10.5 8,4 -1,3
Tvorba hr. fixniho kapitalu 1,8 6,5 6,7 3,1
Vyvoz 11,6 15,8 14,9 6,5
Dovoz 5,0 14,2 14,2 4,4

2005 | 2006 | 2007 | 2008

Zemédélstvi 11,0 | -164 | -11,4 17,1
Pramysl 10,1 13,6 10,1 5,0
Dobyvani ner. surovin -12,4 3,0 | -10,3 -0,5
Zpracovatelsky primysl 11,9 14,3 12,1 4,2
Vyroba a rozvod elektfiny 2,9 9,7 -4,4 12,4
Stavebnictvi -1,2 4,6 3,8 -4,8
Sluzby 6,5 5,9 5,5 3,0
HPH celkem 6,6 71 5,8 3,5

Poznamka: HPH v zakladnich cenach se liSi od HDP o dané
z produkttl a dotace na produkty. Pramen: CSU, étvrtletni narodni
Ucty (bfezen 2009).

Ekonomicky vykon pramyslu méfeny indexem primyslové
produkce vzrostl v roce 2008 pouze o 0,4 % (proti rlstu
HPH prdmyslu o 5 %). Primyslova produkce po znaénych
vykyvech v prvnich 9 mésicich roku zacala od fijna prudce
klesat a ve &tvrtém Ctvrtleti meziroéné poklesla o 13,2 %
(proti poklesu HPH o 2,3 %). Zakladnim faktorem byl silny
pokles vyvozu. Vysvétlenim silného poklesu primyslové
produkce a mirngjsiho snizeni HPH je hlavné pfiznivy vyvoj
mezispotfeby. Ur€ity vliv mize mit i rozdilna metodika
vypoctu obou ukazatelu.

Poptavka a rovnovaha

Vyvoj hlavnich slozek poptavky v CR se v letech 2005
2007 vyznacoval vysokou riistovou dynamikou zahraniéni-
ho obchodu. Vyvozy se primérné roéné zvySovaly o 14 %
a dovozy o 11,1 %. Diky predstihu rdstu vyvozi pred dovo-
zy dochazi k pfebytkiim obchodni bilance. Celkové domaci
konec¢né uziti HDP (kone¢na spotfeba a tvorba hrubého
kapitalu) se zvySovalo primérné ro¢né o 4,1 %, tedy poma-

Pramen: CSU, roéni a &tvrtletni narodni Gty (bfezen 2009).

Tahounem rlstu na poptavkové strané byl za cely rok
2008 zahrani¢ni obchod, ktery pfispél k rlistu HDP 1,9 p. b.
(vice nez 60 %). Tlumici U€inky posileného kurzu koruny
a zhorSené zahrani¢ni poptavky se na vysledcich zahra-
niéniho obchodu projevily az v poslednim ctvrtleti roku,
kdy pokles Cistého vyvozu ve stalych cenach snizoval rist
HDP. Pokles zasob ve stalych cenach o 38,7 mid. K&
snizoval rast HDP o 1,1 procentniho bodu. Realizovana
domaci poptavka (kone¢na spotfeba a tvorba hrubého
kapitalu bez zasob) rostla pomaleji nez HDP a pfispéla
k ristu HDP pouze 2,2 p.b. Ve &tvrtém cEtvrtleti roku byl
rist HDP tazen prakticky pouze ristem koneéné spotieby
domacnosti, ktera se ukazuje jako klicova i pro vyvoj
v roce 2009, kdy jiz neni mozné pocitat s pozitivnim vli-
vem zahrani¢niho obchodu.

Makroekonomicka rovnovaha posuzovana na zakladé
vztahu mezi Usporami a investicemi vykazovala v letech
2005-2008 zhorsujici se tendenci. Pretrvavala zaporna
mezera mezi narodnimi Usporami a investicemi a jeji vySe
se zvySovala. To se projevilo ve vyvoji bézného uctu
platebni bilance, jehoZz schodek se v letech 2005-2008
zvySil z1,3 % HDP v roce 2005 na vice nez 3 % HDP
v roce 2007 a 2008. Obchodni bilance vykazuje od roku
2005 prebytky, které se az do roku 2007 zvySovaly a
teprve v roce 2008 poklesly (ze 120,6 mid. K& v roce 2007
na 103,2 mid. K& v roce 2008). Pfiznivé se vyvijela bilan-
ce sluzeb a jeji kladné saldo vzrostlo z 36,9 mid. K¢
v roce 2005 na 82 mld. K& v roce 2008. Zakladnim zdro-
jem schodku bézného Uc¢tu se stalo narGstajici zaporné
saldo bilance vynosU, které vzrostlo na dvojnasobek (ze
143,4 mid. K& v roce 2005 na 288,8 mid. K& v roce 2008).
Dlvodem byl silici odliv prvotnich dlchod( ve formé
repatriovanych dividend, reinvestovanych ziskll a mezd
zahraniénich pracovniku.
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Finanéni analyza odvétvi zpracovatelského priimyslu v Ceské republice

Prdmyslova odvétvi hraji v éeské ekonomice vyznamnou roli,
a to nejen z hlediska podilu na pfidané hodnoté nebo za-
méstnanosti (necelych 30 %), ale v jeSté vétSi mife na vy-
konnosti zahrani¢niho obchodu a tvorby pozitivniho salda
obchodni bilance, podilu na tvorbé fixniho kapitalu nebo
vydajich na vyzkum a vyvoj. Kromé standardnich ukazatelQ
narodnich Uétl nebo konjunkturalnich statistik, které poskytu-
ji Siroké spektrum informaci o rznych aspektech primyslo-
vych odvétvi, Ize ziskat celou fadu zajimavych Gdaju o likvidi-
té, rentabilité, aktivitt nebo financni stabilité¢ na zakladé
finanéni pomérové analyzy Udaji podnikl z jejich ucetnictvi
(viz box). Lze tak ziskat nejen Udaje za jednotliva odvétvi, ale
také velikostni skupiny nebo typy prevazujiciho vlastnictvi
(domaci nebo zahranicni).

Potravinarsky a tabakovy pramysi

Odvétvi potravinafského primyslu zahrnuje zpracovani
masa, mléka, pekarenskych vyrobkl, vyrobu napoji ale
i vyrobu krmiv. Na jedné strané zpracovava produkty zemeé-
délstvi a na strané druhé je i dodavatelem krmiv pro toto
odvétvi. Odveétvi potravinarského a tabakového priimyslu je
v poslednim obdobi v dusledku zostfeni konkurence v malo-
obchodé pod piimym tlakem. Firmy jsou nuceny v dusledku
scenové valky“ zvySovat svou produktivitu a zlepSovat své
finan¢ni hospodareni. Tento tlak je nasledné Castecné pre-
nasen i na zemédélce. Dulezitou roli hraje i mira zvySujici se
liberalizace obchodu ve svétovém méfitku. Intenzita t&chto
vlivGi zpGsobuje hlavné v poslednich letech snizujici se zisko-
vost téchto podnikd.

Ukazatel souhrnné miry rentability i ziskové marze uka-
zuje, ze podniky se zahrani¢nim vlastnikem jsou na tom
podstatné Iépe, nez podniky pod domaci kontrolou. Veli-
kostni rozdéleni potvrzuje, Ze pfi silicim konkurenénim
tlaku lIépe odolavaji vétsi podniky. Nejvétsi ziskovou marzi
dosahuji podniky pod zahrani¢ni kontrolou i diky vybudo-
vanym dodavatelsko-odbératelskym vztahtim v zahranigi.
Ackoli doslo u téchto podnikd k mirnému poklesu ziskové
marze, nezpusobilo to jejich pokles souhrnné miry renta-
bility s vyjimkou malych podnikl, které jsou z hlediska
absolutnich hodnot nevyznamné a potvrzuji malou miru
adaptability v dané c&innosti. V roce 2000 Teflerav ban-
krotni model naznacoval vysoké riziko bankrotu u pod-
nikdl pod domaci kontrolou, naproti tomu v roce 2006 toto
vysoké riziko vykazaly jenom male podniky. | Altmantv
index davéryhodnosti potvrzuje zleps$ujici se finanéni
situaci u stfedné velkych a velkych podnika.

Z analyzy vyplyva, Ze v odvétvi potravinarského a taba-
kového pramyslu maji v situaci silici liberalizace obcho-
du Sanci prezit jenom velké a stfedni podniky s nejlépe
mezinarodné rozvinutymi dodavatelsko-odbératelskymi
vztahy.

Textilni a odévni primysl

Odvétvi textilniho a odévniho primyslu je v poslednich
letech pod velkym konkurenénim tlakem ze strany zahra-
niénich vyrobcl hlavné z asijskych zemi. Redlna produk-
ce tohoto odvétvi od roku 2000 pozvolna klesa a méni se
struktura vyroby. V posledni dobé se prosazuji vyroby
souvisejici s rostoucim automobilovym primyslem a
ostatni vyroby primyslovych textilii na ukor vyroby odéva.

Stabilné nejvySSi a rostouci souhrnnou miru rentability
dosahuje pouze segment stfedné velkych podnikd pod
domaci kontrolou. Schopnost dosahovat vysoké rentability

je pravdépodobné dana zaméfenim téchto podnik( na
Uzce specializovanou vyrobu s vysokou pfidanou hod-
notou.

Box — Metodologie finanéni pomérové analyzy

Analyza je aplikovana na udaje z roéniho statistického zjistovani
ekonomickych subjektt vybranych produkénich odvétvi za roky 2000
az 2006. Sledovano je ¢lenéni podle vlastnictvi (domaci a pod za-
hraniéni kontrolou) a velikosti (malé podniky do 19 zaméstnanc,
stfedni podniky s po¢tem od 20 do 99 zaméstnancu a velké podniky
se 100 a vice zaméstnanci). ZjiStovani za malé a stfedni podniky je
vybérové a za velké podniky jsou Udaje zjistované ploSné. Vybérova
Cast je Setfena prostfednictvim stratifikovaného nahodného vybéru.

Analytické ukazatele jsou ¢lenény na:
a. ukazatele likvidity,

b. ukazatele rentability,

c. ukazatele finanéni stability,

d. ukazatele aktivity,

€. bonitni a bankrotni indexy.

Ad a) Ukazatele likvidity (resp. solventnosti) vypovidaji o schopnosti
hradit své zavazky v okamziku jejich splatnosti. Podle miry této
schopnosti je délime na okamzitou, pohotovou a béznou likviditu.

Ad b) Ukazatele rentability (resp. ziskovosti) pfedstavuji pomér zisku
k trzbam nebo ke kapitalu. Zisk se uvadi jako Cisty zisk po zdanéni
nebo pred zdanénim, podle toho jestli chceme vyloucit vliv zmény
sazeb dané pfi porovnavani v ¢ase. V analyze jsou vyuzity ukazatele
rentability celkovych aktiv, viastniho kapitalu a trzeb.

Ad c) Ukazatele finanéni stability vypovidaji o sloZeni kapitalu a
mife zadluzenosti podnikd. Zakladnim ukazatelem je celkova zadlu-
Zenost, ktery ukazuje, z kolika procent jsou aktiva financovana cizimi
zdroji (nemél by pfesahovat hodnotu 50 %). Specificky vyznam ma
ukazatel finanéni paky jako podil celkovych aktiv na vlastnim jméni,
jehoz hodnota vysS$i nez 1 znamend, Ze uziti cizich zdroju zvysuje
rentabilitu vlastniho kapitalu (a obracené).

Ad d) Ukazatele aktivity vyjadiuji vyuZiti jednotlivych sloZek aktiv.
Cim vys$Si hodnota ukazatele, tim Iépe. U doby obratu je naopak

aktiv, fixnich aktiv, zasob, pohledavek a zavazku.

Ad e) Bonitni a bankrotni indexy — jedna se o souhrnné indikatory,
které jsou vazenymi prdméry vybranych ukazatell rentability, finan¢-
ni stability nebo aktivity.

Jednim z nich je tzv. Alfmandv index diivéryhodnosti, ktery slouzi pro
rychlé zhodnoceni ekonomické situace podniku. Je to vazeny primeér
péti pomérovych ukazatelll (zisk pfed zdanénim a placenim uroki
k celkovym aktivim, Gisty pracovni kapital, rentabilita celkového
kapitalu, pomér vlastniho a ciziho kapitalu a pomér trzeb k celkovym
aktiviim).

Pravdépodobnost bankrotu spole¢nosti udava tzv. Tefler(iv test, ktery
je vazenym primérem pomeéru zisku pfed zdanénim a placenim
uroku ke kratkodobym zavazkum, poméru obéznych aktiv k cizim
zdrojim, poméru kratkodobych zavazkiu  k celkovym aktivim a
ukazatele obratu celkovych aktiv.

Hodnoty Altmanova indexu dGvéryhodnosti potvrzuji, Ze
v nejlepSi finanéni situaci jsou stfedné velké podniky.
Stejné vysledky jsou dosazeny i za pomoci Teflerova ban-
krotniho modelu, ktery pro Zadnou skupinu podnikd nena-
znaluje zvySene riziko bankrotu. Urcité mozné riziko pro
véfitele naznaluje ukazatel urokového kryti, ktery ve
skupiné malych podnikd dosahuje hodnot blizicich se 1 a
ukazatel celkové zadluZzenosti uz dosahuje vice nez 70 %.
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Ukazuje se, Ze zachovani vyroby textilii a odév(i v CR za
souc€asného stavu zahrani¢ni konkurence vyzaduje speci-
alizaci produkce na znalostné naroéné segmenty a vyroby
s vysokou pfidanou hodnotou.

Kozedélny pramysl

Odvétvi kozedélného primyslu jesté vice nez odvétvi
textilniho a odévniho primyslu vykazuje meziro¢ni pokles
vyroby. Podniky jiz v roce 2000 trpély vysokou zadluze-
nosti a neschopnosti urokového kryti. Tento fakt zname-
nal pro mnohé z nich ukonéeni podnikani. Souhrnna mira
rentability taky vypovida o velice nizké rentabilité nebo
spiSe o nerentabilité vyroby. Podniky zaroven vykazovaly
nizkou likviditu, coZ vypovida o jejich nizké solventnosti.
TeflerGv bankrotni model i Altmandv index ukazuji, Ze
kromé& malych podnikl pod zahraniéni kontrolou byla
finanéni situace ostatnich podnikd v roce 2006 uspokoji-
va, doslo i k mirnému poklesu zadluzenosti.

Souhrnné Ize konstatovat, Zze v odvétvi kozedéIného
pramyslu jsou nejziskovéjsi stfedné velké podniky pod
zahrani¢ni kontrolou a solidni miru rentability v roce 2006
vykazaly i stfedné velké a velké podniky pod domaci
kontrolou. Finan&ni pomérova analyza ukazuje na tézkou
situaci podnikani v daném odvétvi. Sanci preZit maji
v dané situaci podniky se specializovanym zamérenim
s vy$8i pfidanou hodnotou vyroby.

Dievozpracujici primysl

Odvétvi se zabyva zpracovanim dfeva a vyrobou dfevar-
skych vyrobkl s vyjimkou nabytku. Podniky jsou zavislé
na tézbé zakladni suroviny - dfeva, které se vice z nez
90 % dale zpracovava. Velka ¢ast produkce tohoto odvét-
vi sméfuje na vyvoz. Vysledky odvétvi jsou do znacné
miry zavislé na odvétvich stavebnictvi a nasledné i vyroby
nabytku, které jsou pfimym odbératelem jeho produkt(.

Rok 2000 znamenal pro odvétvi dfevozpracujiciho prua-
myslu zacatek nepfiznivého obdobi nasledkem recese
v zemich EU. Potvrzuje to i mira souhrnné rentability,
ktera u v8ech skupin, kromé velkych podnikd pod zahra-
niéni kontrolou, dosahovala zapornych hodnot. Zména
nastala v roce 2003, kde vétSina podnikll za¢ala dosaho-
vat kladné rentability. Rok 2006 jiz pfedstavoval pfiznivé
vysledky hospodafeni a podniky dosahly nadprimérné
rentability oproti primérnym vysledkim za skupiny nefi-
nancénich podnika.

Problémem malych podnikl je vysoka mira celkové za-
dluzenosti, u velkych podnik(i dochazi k znaénym rozdi-
Ilim mezi béZznou a pohotovou likviditou, coz ukazuje na
nepfimérené vysoké zasoby. Ve stfedné velkych a vel-
kych podnicich pod zahraniéni kontrolou je dosahovano
vy$8i miry ziskové marze, nez je tomu u podniki pod
domaci kontrolou. V roce 2006 bylo u stfednich podniku
pod zahrani¢ni kontrolou dosazeno vice nez dvojnasobné
ziskové marze (8,6 %) nez u podnikl s domacim vlast-
nikem.

Vyvoj finanéni situace podnikd v odvétvi dfevozpracuijici-
ho primyslu je pfimo zavisly na ekonomické situaci
v zemich EU a na konjunktufe vybranych odvétvi domaci
ekonomiky (stavebnictvi, vyroba nabytku). V sou€asnosti
jsou podniky v dobré finanéni situaci a pfinaseji svym
vlastnikim pfiméfené vynosy.

Papirensky a vydavatelsky primysl

Vydavatelsky primysl v podstaté navazuje na vyrobu
papiru. Papirensky primysl je zaloZzen na obnovitelnych
surovinach (pfevazné dievo) a na recyklovatelnych suro-
vinach jako je papir. Vyroba vlakniny je pomérné energe-
ticky naroc¢na, z velké Casti je vSak kryta vyrobou z vlast-
nich zdroju. Vydavatelstvi zahrnuje i rozmnoZovani na-
hranych nosic¢l, jejichz produkce v$ak neustdle klesa.
NejvyznamnéjSimi spole€nostmi podle poétu zaméstnan-
cl v odvétvi byly v roce 2006 spole¢nosti VLTAVA-LABE-
PRESS, a.s., a MAFRA, a.s.

Z hlediska rentability se situace ve sledovaném obdobi
postupné zlepSovala a v roce 2006 vS8echny skupiny
odvétvi dosahovaly kladné hodnoty tohoto ukazatele.
NejvysSi rentability celkovych aktiv dosahovaly malé
podniky pod domaci kontrolou, kde pfevazuji hlavné
nakladatelstvi a vydavatelstvi, a velké podniky pod zahra-
niéni kontrolou, kde dominuje vyrobce baliciho papiru
Mondi Packaging Paper Stéti a.s. a medialni skupina
MAFRA, a.s. (MF DNES, Lidové noviny, Metropolitni
Expres, Expresradio, TV O¢ko aj.).

Hodnocenim pomoci Altmanova indexu ddvéryhodnosti
Ize identifikovat $patnou finanéni situaci malych podnikd
pod domaci kontrolou v letech 2000 a 2003, kdy tyto
spoleénosti trpély vysokou mirou zadluzeni (vice nez
150 %) a nesolventnosti. Postupné tyto spole¢nosti zani-
kaly, nebo dochazelo ke slu¢ovani s jinymi spole¢nostmi.
Situace v roce 2006 ukazuje na mnohem lepsi finan¢ni
zdravi téchto podnik. Mira zadluzenosti klesla o polovi-
nu, vyrazné se zlepSila likvidita a v neposledni fadé
i rentabilita vlastniho kapitalu, ktera v roce 2006 dosahla
urovné témér 40 %.

Rentabilita podnikani v odvétvi papirenského a vydavatel-
ského primyslu vykazuje pomérné stabilni vyvoj hlavné
u stfedné velkych a velkych podnikd. Dosahovana sou-
hrnna mira rentability je mirné podprimérna vzhledem
k odvétvi pramyslu jako celku. Specialné u vydavatel-
skych a nakladatelskych skupin panuje tvrdy konkurenéni
boj, ktery muze v budoucnosti vést k zaniku nékterych
spolecnosti.

Rafinérsky, koksarensky a chemicky primysl

Odvétvi rafinérského, koksarenského a chemického pri-
myslu zahrnuje ¢innosti jako je rafinérské zpracovani
ropy, vyrobu koksu a jadernych paliv, vyrobu chemickych
latek, 1éciv, chemickych vlaken a ostatnich chemickych
vyrobkl. Vyznamnymi spole¢nostmi byly v roce 2006
napf. Chemopetrol, a.s., Synthesia, a.s., HARTMANN-
RICO, a.s., Zentiva a.s., IVAX Pharmacedticals s.r.o.,
SPOLANA a.s., KAUCUK, a.s., PARAMO, a.s., Ceska
rafinérska, a.s. aj. Pro podniky v odvétvi je jednou z kli¢o-
vych surovin ropa. Existuje urcita zavislost na vyvoji ceny
této suroviny. Dulezitym faktorem pro konkurenceschop-
nost odveétvi je i cenovy vyvoj rafinérskych a chemickych
produkti na svétovych trzich a v neposledni fadé i vyvoj
ménového kurzu. Vétsina produkce chemického primysiu
je uréena na export a odvétvi tak nemalou mérou pfispiva
k jeho ristu.

Obstat v silné celosvétové konkurenci je pro tuzemské
firmy velice obtizné. | proto dochazi v odvétvi ke sluCova-
ni spole¢nosti s nadnarodnimi koncerny, které dokazou
Iépe reagovat na silici konkurenci v daném segmentu.
Vysledky souhrnné miry rentability u stfedné velkych
podnikl jsou ovlivnény spole¢nosti Unipetrol a.s. V roce



CENTRUM EKONOMICKYCH STUDIi e BULLETIN 2/2009

2003 byla tato spole€nost v domacich rukou a v roce
2005 doSlo k jejimu prevzeti polskou spole€nosti PKN
Orlen, coZ se odrazilo poklesem rentability ve vysledcich
stfedné velkych domacich podnik( v roce 2006. Altmantv
index dlvéryhodnosti naznacduje, Zze v roce 2006 byla
v nejlepsi finan¢ni situaci skupina stfedné& velkych podni-
ki pod domaci kontrolou.

Z ukazatele souhrnné miry rentability je patrné, Ze pravé
podniky pod zahrani¢ni kontrolou nemaji problém dosa-
hovat zisk a zvySovat rentabilitu. Pro podniky pod domaci
kontrolou je mnohem komplikovanégjSi reagovat na ros-
touci ceny vstupt, pfipadné na silnou konkurenci zahra-
niénich firem s intenzivngj$imi globalnimi dodavatelsko-
odbératelskymi vztahy. Sanci pro domaci podniky je uzsi
specializace na produkty s vy38i pfidanou hodnotou.

Vyroba plasta, pryzi a ostatnich nekovovych mineral-
nich vyrobku

Odvétvi produkuje pneumatiky, plastové vyrobky, sklo a
sklenéné vyrobky, keramické a porceldnové vyrobky,
palené zdici materialy, tasky, dlazdice, betonové, sadro-
vé, vapenné a cementové vyrobky, brusné a jiné nekovo-
vé mineralni vyrobky. NejvétSimi zaméstnavateli v odvétvi
byly v roce 2006 spole¢nosti: Preciosa, a.s., Barum Con-
tinental spol. s r.o., JABLONEX GROUP a.s., LASSEL-
SBERGER, a.s., MITAS a.s., RUBENA a.s., Crystalex,
a.s., Gumotex, a.s. aj.

Typické pro odvétvi vyroby plastl, pryzi a ostatnich neko-
vovych minerdlnich vyrobkd se jevi rozdilna rentabilita
podle druhu vlastnictvi a velikostnich skupin. U podnik{
s domacim vlastnikem v roce 2006 rostla rentabilita cel-
kového kapitalu neiumérné velikosti podniku (u malych
podnika byla nejvétsi). Naopak u podnikd se zahraniénim
vlastnikem tomu bylo pfesné naopak, ¢im vétsi podnik,
tim vétSi rentabilita. Nejvy3ssi, téméf 10% souhrnné miry
rentability, bylo dosahovano u velkych podnik(l se zahra-
niénim vlastnikem.

Ukazatel ziskové marze v roce 2006 ukazoval na mensi
rozdily mezi skupinami podnikd podle velikosti v ramci
stejného druhu vlastnictvi nez tomu bylo v minulosti.
U podniki s tuzemskym vlastnikem bylo dosahovano
pfiblizné 5% ziskové marze. Malé a stfedni podniky pod
zahrani¢ni kontrolou dosahovaly ziskové marze kolem
3 %, vyjimkou jsou velké podniky se zahrani¢nim vlastni-
kem, které dosahovaly téméf 9% ziskovou marzi. Kromé
velkych podniki pod zahrani¢ni kontrolou tak zbytek
odvétvi dosahoval nizsi ziskové marze, nez tomu bylo za
cely primysl v danych skupinach.

Hodnoceni pomoci Altmanova indexu dudvéryhodnosti
ukazuje, ze v relativné dobré finanéni situaci jsou malé
a stfedni podniky s tuzemskym vlastnikem, nasleduji
velké podniky se zahrani¢nim vlastnikem, velké podniky
s tuzemskym vlastnikem a v néco horsi finanéni situaci
jsou malé a stfedni podniky se zahrani¢nim vlastnikem.
Podle Teflerova testu Zadna skupina nevykazuje zvySené
riziko bankrotu.

| kdyZz podniky vykazaly v roce 2006 rentabilitu 3 % a vice,
negativni bylo mirné sniZeni tohoto ukazatele u v3ech
skupin, kromé& malych podnikd pod domaci kontrolou.
Zpusobilo to klesajici konkurenceschopnost vyroby skla a
plastd vaci asijské konkurenci a v dusledk(l zdrazovani
Ceskych produktll v zahrani¢i (v dusledku posilujici koru-
ny). Naopak se zvySovaly dodavatelské vyroby pro sta-
vebnictvi a automobilovy pramysi.

Hutnictvi, vyroba kovl a kovodélnych vyrobkt

Odvétvi hutnictvi predstavuje tradi¢ni soucast Ceského
primyslu. Jedna se o odvétvi s vysokym podilem vyvozu
i vysokym podilem na dovozu(Zelezna ruda). Vysledky
odvétvi jsou do jisté mire zavislé na poptavce z odvétvi
stavebnictvi, vyroby stroji a zafizeni i automobilového
pramyslu. NejvétSimi podniky v roce 2006 byly: MITTAL
STEEL OSTRAVA, a.s., TRINECKE ZELEZARNY, a.s.,
ZDB GROUP a.s., ZDAS, a.s., VITKOVICE STEEL, as.,
aj.

Dle vyvoje souhrnné miry rentability 1ze soudit, ze odvétvi
se nachazi ve velmi pfiznivé situaci. Podniky v odvétvi
dosahuji pfiblizné 8-10% miry rentability celkovych aktiv
s vyjimkou malych podniki se zahraniénim vlastnikem,
kde tato mira dosahuje pouze 3,5 %. Situace v odvétvi se
za obdobi let 2000-2006 zasadné zlepSila. V roce 2000
byla vétSina velkych podnikd v domacim vlastnictvi a vy-
kazovala vysokou nerentabilitu (ztratovost), vysokou
zadluZenost, naopak v roce 2006, kdy byla uz velka ¢ast v
zahrani€nich rukach vykazaly vSechny segmenty odvétvi
kladnou rentabilitu s poklesem zadluzenosti. Cely proces
zmeény vlastnictvi zapada do celosvétového trendu, kdy
dochazi ke globalizaci svétové ekonomiky. U podnikd s
domacim vlastnikem plati stejné pravidlo jako u odvétvi
vyroby plastd, pryzi a ostatnich nekovovych mineralnich
vyrobkd, tj. ¢im vétsi podnik, tim nizsi ziskova marze a u
podnikd pod zahraniéni kontrolou pfesné naopak, tj. ¢im
vétsi podnik tim vétsi ziskova marze.

Altman(v index dlvéryhodnosti potvrzuje zlepsSujici se
finan¢ni situaci podnikd v odvétvi a vysledek TeflerQv test
dosahuje jedné z nejvy$sich hodnot za celé odvétvi pri-

myslu (neexistuje témér zadné riziko bankrotu).

Lze fici, ze zaclenéni podnikl do zahrani¢nich nadnarod-
nich skupin pfineslo spole¢né s celosvétovou konjunktu-
rou znacné zlepSeni hospodareni podnikd v odvétvi hut-
nictvi a vyroby kovl a kovodélnych vyrobk(. Opét se
potvrzuje, Ze nejvysSi rentability je mozné dosahovat
v pfipadé podniki v domacim vlastnictvi specializaci
v ramci malého a stfedniho podnikani a ve vyrobé s vel-
kou mezinarodni konkurenci je vyhodnéjsi byt zapojen do
silné mezinarodni skupiny.

Vyroba strojil a zafrizeni

Odvétvi zahrnuje vyrobu a opravy ¢erpadel a kompresoru,
loZisek, ozubenych kol, pfevodu, primyslovych chladicich
a vzduchotechnickych zafizeni, vyrobu a opravy zemé-
délskych a lesnickych strojli a traktord, vyrobu obrabécich
a tvarecich stroji, ostatnich Ucelovych stroja, vyrobu
a opravy zbrani a munice a vyrobu pfistroji a zafizeni pro
domacnost. NejvyznamnéjSimi producenty v odvétvi
v roce 2006 byly spoleénosti: VITKOVICE HEAVY MA-
CHINERY a.s., vyrobce automobilovych klimatizaci DEN-
SO MANUFACTURING CZECH s.r.o., viceoborova spo-
leénost CZ a.s., Ceska zbrojovka a.s., Zetor, a.s. aj.

V roce 2000 u stfedné velkych a velkych podnikli zazna-
menavame rozdilnou situaci z hlediska souhrnné miry
rentability podle puvodu vlastnika. Firmy pod zahrani¢ni
kontrolou na rozdil od firem s domacim vlastnikem vyka-
zovaly kladnou miru rentability i kdyZz podil téchto spole¢-
nosti v roce 2000 byl jenom 25 % na odvétvi oproti roku
2006, kdy byl jiz pomér v odvétvi mezi firmami pod doma-
ci a zahrani¢ni kontrolou témér shodny. Z hlediska zisko-
vé marze bylo nejvyssich hodnot tohoto ukazatele dosa-
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zeno v roce 2006 ve skupiné stfedné velkych podnikd pod
zahranic¢ni kontrolou (8,2 %).

Hodnoceni Altmanova indexu davéryhodnosti i TeflerGv
test potvrzuji, Ze odvétvi vyroby strojii a zafizeni ve vSech
velikostnich skupinach podle druhu vlastnictvi se nachazi
v poslednich letech v relativné dobré finan¢ni situaci
s velmi malym rizikem bankrotu.

V souhrnu plati, Zze podniky v odvétvi vyroby stroji a
zafizeni jsou zavislé na konjunktufe v navazujicich odvét-
vich a na poptavce jejich produktd v zahranici, jelikoz se
jedna o odvétvi s vysokym podilem produkce uréeného na
vyvoz. Vys$si rentabilitu v odvétvi vyroby strojli a zafizeni
pfinaSeji malé a stfedni podniky vétSinou se specializaci
na vyrobu s vysSi pfidanou hodnotou. Specializaci na
vyroby s vy33i pfidanou hodnotou se vyznaduji i velké
podniky s domacim vlastnikem, které na rozdil od velkych
podnikl pod zahrani¢ni kontrolou dosahuji 0 9 p.b. vy$si
marze pfidané hodnoty. Pfiliv zahrani¢nich investic v od-
vétvi vyroby stroji a zafizeni naopak znamena prevazné
vyroby s niz8i pfidanou hodnotou, coz naznacuje i vyssi
pokles marze pfidané hodnoty v dané skupiné v obdobi
let 2000—2006 (-10,6 %).

Vyroba elektrickych a optickych pfistroju

Odvétvi vyroby elektrickych a optickych pFistroju zahrnuje:
vyrobu kancelafskych stroju a pocitacu, vyrobu elektric-
kych stroju a zafizeni, vyrobu radiovych a televiznich
zafizeni a pfistroju, vyrobu zdravotnickych, optickych
a Casomeérnych pfistroji. NejvyznamnéjSimi spole€¢nostmi
v odvétvi v roce 2006 byly: vyrobce elektronickych sou-
¢astek AVX CZECH REPUBLIC, s. r. 0., vyrobce elektric-
kych zafizeni pro automobilovy primysl Delphi Packard
Electric, s. r. 0., Siemens Elektromotory, s.r.0., Siemens
VDO Automotive s.r.o., vyrobci pocitac a jejich kompo-
nent FOXCONN CZ, s.r.o, Celestica Czech Republic,
s.r.o., a vyrobce televiznich pfijimaci Panasonic AVC
Networks Czech, s.r.o.

Vy$e marze Uucetni pfidané hodnoty v odvétvi vyroby
elektrickych a optickych pfistroji ma klesajici charakter se
zvySovanim velikosti podniku. VSeobecné je tento ukaza-
tel niz8i nez prlmérné hodnoty za dané skupiny podnikd,
coz vypovida o prevazujicich typech vyrob. Jedna se
o vyroby s nizkou pfidanou hodnotou, ukazatel ma navic
klesajici trend hlavné u skupiny velkych podnikd se za-
hrani€nim vlastnikem. Souhrnny ukazatel rentability uka-
zuje, Ze se jedna o jedno z nejrentabilngjSich odvétvi
v celém sledovaném obdobi. Rok 2006 znamenal kromé
malych podnik( s domacim vlastnikem znacny rist celko-
vé rentability v odvétvi, ktera dosahovala nadprdmérnych
hodnot za dané velikostni skupiny. Altman(v index vypo-
vidd o nadprimérné dobré finanéni situaci malych a
stfednich podnikGi s tuzemskym vlastnikem a velkych
podnikd pod zahrani¢ni kontrolou. Ostatni skupiny podni-
ki dosahuji pramérnych hodnot tohoto indexu.

VSechny dostupné indikatory potvrzuji, Zze odvétvi se
nachazi v dobré az vyjime¢né dobré finanéni situaci.
Existuji tady ovS§em urgité rizika, ktera souvisi se speciali-
zaci na vyrobu s nizsi pfidanou hodnotou, hlavné u podni-
kil se zahrani¢nim vlastnikem. | kdyz v roce 2006 bylo
dosahovano pomérné vysoké rentability u téchto podnikd,
je jenom otazkou €asu, kdy se vyvoj oto¢i a majitelé za-
gnou uvazovat o ukonéeni podnikani v CR, prevazné
v dusledku rostoucich mzdovych nakladu.

Vyroba dopravnich prostredku

Jedna se o kliGové odvétvi, na jehoz vysledcich zavisi
velka &ast primyslovych odvétvi. V CR zaroven predsta-
vuje jedno z nejvice vyvoz ovliviujicich odvétvi. Proto
jeho vysledy zavisi jak na vnitfni poptavce, tak hlavné na
poptavce vnéjsi. Zahrnuje jak vyrobu automobild, tak
i vyrobu karoserii, dild a pfisluSenstvi pro motorova vozi-
dla. NejvyznamnéjSimi producenty v odvétvi vyroby do-
pravnich prostfedkd v roce 2006 byly: SKODA AUTO a.s.,
BOSCH DIESEL s.r.0., vyrobce dild a pfisluSenstvi pro
automobily Visteon-Autopal, s.r.o., TPCA CZECH, s.r.0.,
BRANO, a.s. aj.

Nejvétsi skupinou z hlediska po¢tu zaméstnancu jsou
velké podniky pod zahraniéni kontrolou, na které v roce
2006 pripadalo vice nez 85 % produkce celého odvétvi.
Nasleduji velké podniky s tuzemskym vlastnikem, které se
podilely na produkci pfiblizné desetinou. Porovnanim
velkych podnikli podle druhu vlastnictvi vidime, Ze docha-
zi k velkym rozdildm v rentabilité celkovych aktiv. Podniky
pod zahrani¢ni kontrolou patfi do globalnich ekonomic-
kych seskupeni s rozvinutou dodavatelsko-odbératelskou
siti, coZ se projevuje v jejich dvojnasobné mife rentability,
nez u domacich subjektu.

Srovnanim marze G€etni pfidané hodnoty ovSem mizeme
vidét, Ze podniky s tuzemskym vlastnikem naopak dosa-
huji o 8 % vy3s8i hodnoty nez spole€nosti pod zahraniéni
kontrolou. Tento jev zplUsobuje z&asti dafiova optimaliza-
ce globalnich podniku, které se snazi ne o co nejvétsi zisk
jednotlivych spolecnosti, ale o maximalizaci zisku za
celou skupinu. Staty se snazi branit témto praktikam
pomoci zakonl a dariovych kontrol, ale postihnout v§ech-
ny dodavatelsko-odbératelské vztahy v ramci téchto kolo-
sU je prakticky nerealné.

Rist ziskové marze a vysledky Altmanova indexu duvéry-
hodnosti potvrzuji, Ze podniky pod zahrani¢ni kontrolou
jsou ve velmi dobré finan¢ni situaci. UrCitym problémem,
ktery tizi podniky pod domaci kontrolou, je vy$$i procento
celkové zadluzenosti, ktera dosahovala v roce 2006 vice
nez 70 %.

Zpracovatelsky priamysl jinde neuvedeny

Odvétvi zahrnuje vyrobu nabytku, ostatni zpracovatelsky
primysl a recyklaci druhotnych surovin. NejvyznamnéjSim
podnikem z hlediska po¢tu zaméstnancu byl v roce 2006
JOHNSON CONTROLS AUTOMOBILOVE SOUCASTKY,
k.s, vyrobce sedaciho nabytku TON a.s, Koh-i-noor
Hardtmuth, a.s. aj.

Hodnoceni ukazatele celkovych aktiv ukazuje, Ze toto
nehomogenni odvétvi z hlediska druhu vyroby vykazuje
jako jedno z mala kladnou hodnotu tohoto ukazatele ve
vS8ech 3 sledovanych letech a ve vSech velikostnich sku-
pinach. Stfedné velké a velké podniky pod zahrani¢ni
kontrolou pfinaseji svym vlastnikim nadprimérny zisk
v porovnani s primérem dané skupiny.

Altman(v index davéryhodnosti naznacuje relativné
dobrou finanéni situaci v odvétvi ve vS8ech sledovanych
skupinach. Na zakladé marze ucetni pfidané hodnoty Ize
soudit, ze v odveétvi prevazuji vyroby s vysSi pfidanou
hodnotou.
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Vliv dovozni naro¢nosti a vyvozni otevienosti na ekonomiku v obdobi krize

V pfipravé opatieni ke zmirnéni ekonomické krize se vyskytu-
je dilema zasahu na nabidkové ¢&i poptavkové strané ekono-
miky. Uginnost dodateénych vydaji podnécujicich poptavku
na domaci vyrobu a zaméstnanost do velké miry zavisi na
dovozni naro¢nosti celkové produkce. Mira exportni angazo-
vanosti je rozhodujicim faktorem rychlosti a hloubky pfenosu
krizovych jevi do domaci ekonomiky.

V Ceské republice je mira otevienosti ekonomiky v mezina-
rodnim srovnani pomérné vysoka. Obvykle se méfi pomérem
dovozu a vyvozu k hrubému domacimu produktu. Pfi interpre-
taci téchto statistickych ukazatell dochazi k nedorozuménim,
ktera se v posledni dobé Casto opakuji v dennim i odborném
tisku. Siroce koluje argument, Ze opatfeni zvysuijici poptavku
maji v Ceské republice jen zanedbatelny vliiv na doméci
zaméstnanost, nebot Udajné az ffi Ctvrtiny objemu zbozi
a sluzeb pro domaci spotfebu jsou ziskavany z dovozu, takze
nové pracovni prilezitosti by vznikaly pfedevsim v zahranigi.”
Uvadény argument vychazi z nepochopeni vazeb mezi mak-
roekonomickymi ukazateli. K uvedeni mylnych vyklad( na
pravou miru mohou poslouzit narodni uéty, objasnujici vzta-
hy mezi celkovou produkci, mezispotfebou, kone¢nym uzitim
a dovozem i vyvozem zboZi a sluzeb. Jejich soucasti jsou
tabulky dodavek a uZiti a symetrické tabulky input-output.

1. Zdroje a uziti celkové produkce

Produkéni metodou Ize na uctu vyroby sledovat tvorbu
celkové produkce, vySi mezispotfeby (tj. suroviny, materialy,
energie a meziprodukty, slouzici k dalsi vyrobé&) a rozdil,
ktery tvofi hrubou pfidanou hodnotu (HPH). Tyto Udaje jsou
sledovany v zakladnich cenach, tj. bez dani z produktt a
dotaci na produkty. Po pfiteni dani minus dotaci k hrubé
pfidané hodnoté se ziska hruby domaci produkt (HDP).
Tento ukazatel je pro analytické ucely nejCastéji vyuzivan a
je Sirsi verfejnosti nejznaméjsi. Sleduje se v kupnich cenach,
tj. v cenach konec¢né realizace zbozi a sluzeb (viz tabulka 1).

Tabulka 1: Celkova produkce, HPH, HDP a vytvorené zdroje
(v mid. K&, bézné ceny)

hrubého fixniho kapitdlu (THFK) a zmény stavu zasob
(v€etné Cistého pofizeni cennosti), a konecné saldo vyvozu
a dovozu vyrobku a sluZeb, tj.exportni prebytek, resp. scho-
dek (viz tabulka 2).

Tabulka 2: Vydajové slozky HDP a uZité zdroje (v mid. K&, bézné ceny)

2000 | 2005 | 2007 | 2008
1 Konecéna spotreba 1610 | 2123 | 2417 | 2592
2 - domacnosti a NISD 1149 | 1465 | 1698 | 2564
3 - vladni instituce 461 658 719 28
4 Tvorba hrubého kapitalu 645 766 936 928
5 - hruby fixni kapital 612 742 858 888
6 - zména zésob" 33 24 78 40
7 Domaci kon. vydaje (1+4) | 2255 | 2889 | 3353 | 3520
8 Saldo ZO (9-10) -66 95 177 186
9 - vyvoz zbozi a sluzeb 1387 | 2155 | 2830 | 2848
10 - dovoz zbozi a sluzeb 1453 | 2060 | 2653 | 2662
11 | HDP (7+8) 2189 | 2984 | 3530 | 3706
12 | Uzité zdroje celkem” 7038 | 9806 | 12059 .

2000 | 2005 2007 2008
1 | Produkce (P) 5379 7437 9058
2 | Mezispotreba 3396 4762 5876 .
3 | HPH (1-2) 1983 2675 3182 3319
4 | Dané minus dotace 206 309 348 387
5 | HDP (3+4) 2189 2984 3530 3706
6 | Vytvorené zdroje” 7038 9806 | 12059
7 | Mezispotfeba /P (2/1)v % | 63,1 64,0 64,9
8 | HDP/P (5/1) v % 40,7 40,1 39,0

Poznamka: " Produkce v zékladnich cenach + dané na produkty minus
dotace + dovoz. Pramen: CSU, Narodni Gcty.

Vydajovou metodou se HDP pocité jako souet kone¢né-
ho uZiti vyrobku a sluZzeb rezidentskymi jednotkami. Jednot-
livé vydajové slozky HDP jsou koneéna spotfeba domacnos-
ti a vladnich instituci (v€etné neziskovych instituci
NISD), dale tvorba hrubého kapitalu, skladajici se z tvorby

' Ministr financi M. Kalousek v tydeniku Ekonom uvadi: , ... Absolutné ale
odmitam dalsi transfery obyvatelstvu, které je pry da do spotieby, &imz se
zvedne naSe HDP a ekonomika se uzdravi. Hloupost. | kdyby se vefej-
nost takto chovala, upozoriuji, Ze 75 procent domaci spotfeby predstavu-
je import. Kazda koruna u nas spotfebovana podporuje z25 procent
Geskou zaméstnanost, ale ze 75 procent zaméstnanost v cizich zemich
...* (2009, ¢. 5, s. 35). Komentatorka Hospodarskych novin L. Zldamalova
opakuje zhruba totéZ: ,, ...Cesko je malé a oteviena zem: ze tfi &vrtin nas
Zivi vyvoz a sedmdesat procent svych pfijmU utracime za dovozové zbozi
... (HN 17.2. 2009, S krizi pom(iZe spi§ Obama nez viada).

Poznamka: " Veetné &istého pofizeni cennosti, ? Doméci konedné
vydaje + vydaje na mezispotfebu + vyvoz. Pramen: CSU, Narodni Ucty.

2. Dovozni naro¢nost a vyvozni otevienost

Méreni otevienosti ekonomiky Ize zakladat na poméru
dovozu a vyvozu kradznym makroekonomickym velici-
nam.? Nejcastéji uzivanym ukazatelem v ekonomickych
analyzach je HDP, proto jsou bézné k dispozici relace dovo-
zu a vyvozu zboZi a sluzeb vztazené k tomuto ukazateli. Pfi
interpretaci takto spoctenych koeficientll je nutno respektovat
naplfi srovnavanych veli¢in. HDP obsahuje kromé& konec¢né
spotfeby domacnosti a vliady a tvorby hrubého kapitélu saldo
zahrani¢niho obchodu, tj. exportni pfebytek nebo deficit.
Neobsahuje tedy celkovy vyvoz zbozi a sluzeb, pro ktery je
pfevazujici ¢ast dovozu urena. (Vyvoz zbozi tvofi zhruba
polovinu celkové produkce, ze sluzeb je vyvazena zhruba
desetina.)

Relace dovozu k HDP se zvySovala z 66 % v roce 2000 na
75 % vroce 2007. V roce 2008 v souvislosti s dopady hos-
podarské krize, které se zacaly projevovat v poslednich
mésicich roku, poklesla na 72 %. V relaci k celkové pro-
dukci (v zakladnich cenach) se dovoz od roku 2000 do roku
2007 pohyboval od 25 % do 29 %. Z celkovych dodavek do
ekonomiky (ij. ze sumy dodavek z domaci produkce v kup-
nich cenach a z dovozu) pfedstavoval dovoz zbozi a sluzeb
ve stejném obdobi jen 20 % az 22 % (viz tabulka 3).

Tabulka 3: Relace dovozu a vyvozu k HDP, celkové produkci a
uzitym zdrojim (v %)

2000 2005 2007 2008

Dovoz zbozi a sluzeb

-k HDP 66,4 69,0 75,1 71,8

- k celkové produkci 27,0 27,7 29,3

- z celkovych dodavek 20,7 21,0 22,0
Vyvoz zbozi a sluzeb

-k HDP 63,4 72,2 80,2 76,8

- k celkové produkci 25,8 29,0 31,2

- z celkovych dodavek 19,7 22,0 23,5

Pramen: CSU, Narodni uéty, tabulky dodavek a uZiti, symetrické
tabulky input-output; vlastni vypocty.

% Mira otevienosti zavisi t&Z na ocenéni obou asti zlomku. JelikoZ
dohanéjici ekonomiky maji nizSi cenovou uroveri nez ekonomiky
vyspélé, obvyklé ocefovani produkce v domacich cenach a dovozu a
vyvozu v cenach zahranicnich (kurzovym pfepoétem) jejich miru
otevienosti zvySuje. Zde od oceriovaciho zkresleni abstrahujeme.
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Mira otevienosti ekonomiky, méfena vyvozem zbozi a
sluZzeb, byla o néco vy$si nez podle ukazatelll dovozu.
Relace vyvozu k HDP stoupala z 63 % v roce 2000 az na
80 % vroce 2007. V roce 2008 vlivem prudkého poklesu
v poslednich mésicich doSlo k jejimu snizeni na 77 %.
Vrelaci k celkové produkci v zakladnich cenach vyvoz
vletech 2000 az 2007 predstavoval 27 % az 29 %.
Z celkového objemu dodavek pro kone€nou spotfebu,
tvorbu kapitalu, mezispotiebu a vyvoz €inily dodavky pro
vyvoz ve stejném obdobi 20 % az 23 %.

Jednotlivé slozky uzitych zdrojl jsou rizné naroéné na dovoz.
Podil dovozu ve vydajich na spotiebu domacnosti je
mensi nez v priméru za celou ekonomiku, nebot domacnosti
spotfebovavaji v pomérmné velké €asti sluzby (40 % vydajl),
které jsou v pfevazné ¢&asti neobchodovatelné (bydleni,
mistni a vnitrostatni doprava atd.). Velkou &ast vydaji do-
macnosti tvofi vyrobky prevazné domaciho plvodu, jako
jsou potraviny, energie apod. (z potravin se dovazi zhruba
¢tvrtina). Vysoce dovozné naro¢né jsou nakupy elektroniky,
odévd, obuvi a motorovych vozidel, ty vS§ak tvofi méné nez
desetinu vydaju. Jestlize zcelkovych dodavek zvyroby a
dovozu v narodnim hospodafstvi tvofi dovoz o néco vice nez
pétinu (v roce 2007 asi 22 %), pak podil pfimych dodavek
z dovozu v celkovych dodavkach pro spotfebu domacnosti
je méné nez pétinovy.

Vice dovozné naro¢né jsou vydaje na tvorbu hrubého
fixniho kapitalu (dovoz €ini zhruba 30 % z celkové hodnoty
THFK), coZ je ovlivnéno investicemi do stroji a zafizeni.
Naopak stavebni &ast investic, ktera tvofi pfes polovinu
celkové hodnoty THFK, pochazi téméF celd z doméci vyroby
(dovoz tvofi pouze 1 %). Podprimérna je rovnéz dovozni
naro¢nost hodnoty sluzeb vefejnych instituci (kolstvi, zdra-
votnictvi atd).

Kromé pfimého dovozu pro jednotlivé slozky uZiti celkovych
zdrojl je na vyrobky a sluzby, dodavané domacimi podniky
do spotfeby a investic, rovnéz nutny dovoz. Z transformo-
vanych symetrickych tabulek input-output, které CSU
periodicky sestavuje v pétiletych intervalech, Ize odvodit
koeficienty plné dovozni naro¢nosti, respektuji vzajemné
navaznosti ve vyrobnim procesu.

Box 2 — Otevienost ekonomiky v mezinarodnim srovnani

Otevienost ekonomiky Ize méfit jako pomér dovozu a vyvozu
k riznym ukazatelim: k celkové produkci, k vytvofenym a uzitym
zdrojim nebo k HDP. Jelikoz ukazatel HDP je v béznych statistikach
nejdostupnéjsi, pouziva se nejCastéji srovnani dovozu a vyvozu
k tomuto ukazateli. Jednotlivé zemé& maji ponékud odliSny pomeér
HDP, resp. hrubé pfidané hodnoty k celkové produkci, av§ak mezi
obéma ukazateli otevienosti (relace k HDP a k celkové produkci)
existuje silna zavislost.

Odchylky jsou zpusobeny hlavné odliShou odvétvovou struktu-
rou. Sluzby jsou materidlové méné naro¢né a maiji proto vyssi podil
HPH na celkové produkci nez primysl. U zemi s vy88im podilem
sluzeb je podil dovozu a vyvozu na HDP v relaci k priméru relativné
men$i neZ na celkové produkci. Ceska republika ma podil priimyslu
vy$8i a podil sluzeb nizsi nez primérny. V dusledku toho je v poradi
zemi podle podilu dovozu a vyvozu na HDP na predné&jSim misté
neZli pfi srovnani téchto podili na celkové produkci.

Box 1 — Symetrické tabulky input-output (SIOT)

Symetrické tabulky input-output jsou vyznamnym nastrojem ekono-
metrického modelovani a celé fady analyz. Tyto tabulky jsou odvo-
zeny matematickou transformaci z publikovanych tabulek dodavek
a uziti. Prezentované tabulky jsou typu produkt x produkt (odvét-
vix odvétvi CSU zatim nesestavuje) ajsou zalozeny na metodé
technologie vyroby produktu. Tato metoda predpoklada, Zze produkty
jsou vyrabény stejnou technologii bez ohledu na odvétvi. Zakladem
symetrické tabulky input-output je transformovana matice mezispo-
treby v zakladnich cenach (viz definice CSU, Roéni narodni ucty,
tabulky input-output).

Zatim jsou v publikovanych tabulkach dodavek a uziti
i v symetrickych tabulkach input-output spojovany dodavky
z dovozu s dodavkami z domaci vyroby, takze plna dovozni
narocnost jednotlivych slozek domaciho uZiti neni k dispozici.
(Na roz&lenéni téchto polozek se v CSU pracuije.) Jestlize je
znama piima dovozni naro¢nost spotieby domacnosti, do-
sahujici méné nez 20 %, pak plna dovozni naronost je
nepochybné vétsi. Tvrzeni o tfitvrtinovém podilu dovozu na
domaci spotfebé vSak neodpovida ani této rozSifené definici.

3. Mezinarodni srovnani miry otevrenosti ekonomiky

Ceska ekonomika ma vysoky podil dovozu a vyvozu na
tvorbé i uziti zdroji v mezinarodni komparaci. Vysledna mira
otevienosti zavisi na typu pouzitého ukazatele ve jmenovateli
zlomku (viz box 2).

Srovname-li podily dovozu a vyvozu zbozi a sluzeb
vrelaci k HDP, pak Ceska republika patfi do skupiny zemi
s nejvy88i dovozni naronosti a vyvozni angazovanosti
v ramci EU. Podobné tomu je v ostatnich novych ¢lenskych
zemich kromé Polska a Rumunska, coz jsou zemé vétsiho
rozmeéru s nizsi ekonomickou Urovni.

Dovozni narocénost v priiméru za zemé EU-27 dosahuje
40 % HDP. Mensi stfedoevropské nové ¢lenské zemé (EU-5
kromé Polska) maji dovozni naro¢nost od 72 % ve Slovinsku
po 88 % na Slovensku. Ceska republika se 75 % se nachazi
na 8. misté v poradi. Ze starych ¢lenskych zemi se k témto
hodnotam pfiblizuje kromé extrémniho pfipadu Lucembur-
ska® pouze Belgie (86 %), v zavésu pak z vyspélych ekono-
mik Irsko a Nizozemsko (69 %, resp. 66 %), vzdalenéjsi je jiz
Rakousko s 54 % (viz obrazek 1).

Obrazek 1: Dovoz zbozi a sluzeb v % k HDP v zemich EU-27, USA
a Japonsku, 2007 (bézné ceny)
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Pramen: EUROSTAT, National Accounts, 15. 3. 2009; vlastni vypocty.

*Na pfikladu Lucemburska, kde dovoz o polovinu pfevySuje HDP, Ize
dobre objasnit vadu laickych interpretaci, vyvozujicich ze 75% poméru
dovozu k HDP v CR, Ze % domaci spotfeby pochazi ze zahraniéi.
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V USA dosahuje dovozni naro¢nost v relaci k HDP pouze
16 %, v Japonsku 17 %. Tyto Udaje za velké svétové eko-
nomiky jsou o néco vy38i nez dovozni naro¢nost v EU po
vylouceni vnitrounijnich dovozu, ktera ¢inila v roce 2007 za
EU-27 v priméru jen 12 % a za EU-15 pouze 11 %.

Podil vyvozu k HDP se v zemich EU pfili$ nelisi od podilu
dovozu. Odchylky se tykaji pouze zemi s vyraznéjSim akti-
vem nebo pasivem bilance zbozi a sluzeb (viz obrazek 2).

Obrazek 2: Vyvoz zbozi a sluzeb v % k HDP v zemich EU-27, USA
a Japonsku, 2007 (bézné ceny)
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Pramen: EUROSTAT, National Accounts, 15. 3 2009; viastni vypocty.

Pomineme-li malé celky (Lucembursko a Malta), pak nej-
vyssSi vyvozni podil vrelaci k HDP ma Belgie (89 %) a
z novych €lenskych zemi Slovensko (87 %), za kterym se
stejnymi podily 80 % nasleduji Ceska republika a Madarsko.
Na rozdil od podilu dovozu na HDP se z pfednich mist na
Zebficku zemi EU odsunuje Bulharsko, které ma relativné
velky deficit vykonové bilance (pfi 86% podilu dovozu na
HDP ¢&ini podil vyvozu jen 63 %). Z ekonomicky vyspélych
zemi EU zlstavaji na prednich mistech Irsko a Nizozemsko,
za nimi nasleduje Rakousko. V priméru maji zemé EU-27
podil vyvozu k HDP 40 % (vCetné vzajemného obchodu
uvniti EU), staré ¢lenské zemé EU-15 analogicky 39 %.

Velké svétové ekonomiky USA a Japonska maji vzhledem
k rozsahu vnitfniho trhu podily vyvozu k HDP nizké (12 %,
resp. 18 %). Pfi srovnani zemi EU-27, resp. EU-15 po vy-
lou¢eni vzajemného obchodu mezi ¢lenskymi zemémi
dospivame k podilu jesté nizSimu — pouze kolem 10 % (stej-
ny podil vyvozu mimo EU k HDP ma i Ceska republika). Mezi
zemémi EU nejvyssSi podil tzv. extra-EU vyvozu ma ze
starych clenskych zemi Belgie (21 %, zde Udaje spojeny
s Lucemburskem), mezi 15 % az 20 % se pohybuje Irsko,
Finsko a Nizozemsko (viz obrazek 3). Pravé export téchto
zemi byl svétovou krizi postizen v prvni fadé. Z novych
Clenskych zemi se vyssi podil extra-EU exportu vyskytuje ve
Slovinsku, které vyvazi do zemi byvalé Jugoslavie, a
v zemich Pobalti, obchodujicich ve vétSi mife s post-
soveétskymi republikami.
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Obrazek 3: Extra-EU vyvoz zbozi a sluzeb v % k HDP v zemich
EU-25, 2007 (bézné ceny)
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Poznamka: Belgie v&. Lucemburska, za Bulharsko a Rumunsko
chybi udaje. Pramen: ECFIN, Statistical Annex of European Economy,
Autumn 2008, s. 106—107.

Cina, jejiz t&sné propojeni s ekonomikou USA silné zménilo
globalni ekonomické vztahy, ma velky vnitini trh, podobné jako
rychle se rozvijejici ekonomika Indie. V téchto velkych ekono-
mickych celcich jsou protikrizova opatreni na vnitfnim trhu
rozhodujici a zasadnim zplsobem ovliviuji situaci v zemich,
se kterymi jsou tyto velké celky obchodné propojeny.

4. Zavér

Ceska ekonomika je mala a otevfena. Krize, vznikla na
opacné strané zemékoule, sem dorazila s ur€itym zpozdé-
nim. Pfi jejim prekonavani se prolinaji dvé protichGidné
tendence. Vzhledem k vysoké vyvozni angaZovanosti se
ni¢ivé dusledky krize projevuiji prudceji, nezli tomu je v eko-
nomikach s rozsahlejSim vnitfnim trhem. Proti této tendenci
pusobi vnitfni makroekonomicka stabilita, dana relativné
nizkou mirou vnitfni i vnéjSi zadluZenosti, jakoz i pomérné
zdravy domaci finanéni sektor. Rozhodujicim vychodiskem
z krize bude udrzeni konkurenéni schopnosti v relaci
k zemim EU i v celosvétovém méfitku. Malé oteviené eko-
nomiky jsou v krizi vystaveny vykyvim, které jsou opatfenimi
vlastni hospodaiské politky obtizn&ji zvladatelné nez ve
vétsich celcich. Pro nové ¢lenské zemé EU jsou spole¢na
opatreni v ramci Unie kliCova.

PFi koncipovani vlastni hospodarské politiky je nutno zvazo-
vat ucinnost opatfeni na strané poptavkové (anticyklicka
polika se zde vSeobecné opird o zvySovani vydajl verej-
nych rozpo¢td) i na strané nabidkové. Mylné predstavy o
dovozni naroénosti Ceské ekonomiky zkresluji efektiv-
nost opatfeni zvySujicich domaci poptavku a jejich dopad na
vyrobu a zaméstnanost. V dobé pfipravy protikrizovych opat-
feni jsou Sifené dezinformace tim vice zavadsgjici a Skodlivé.
Nejvice potencionalné poskozuji malé a stfedni podnikatele,
ktefi méné vyvazeji a vice pracuji pro domaci zakazniky,
predevsim ve sluzbach. Nepodlozené Gvahy o nizké ucinnosti
opatfeni na strané poptavky orientuji protikrizova opatreni
jednostranné a zuzuji vychodiska z krize.
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Vliv globalni krize na nové zemé EU-10

Na jafe 2007 vypukla v USA hypoteéni krize v disledku
masového nesplaceni rizikovych pljéek. Hypoteéni krize
postupné prerostla ve finanéni a ekonomickou krizi celo-
svétového rozméru a jiz ve druhé poloviné roku 2008
vedla k utlumu a poklesu ekonomického vykonu celé fady
zemi. Progndézy pro rok 2009 piredpokladaji pokles ve
vétsiné zemi svéta. Kielsky institut pro svétové hospodar-
stvi (IFW) ve své studii z11.3 2009 predpoklada, ze
v roce 2009 klesne poPrvé od druhé svétové valky celo-
svétovy HDP o 0,8 %. Prognézy vyvoje jsou vSak velmi
nejisté a témér kazdy mésic se podle aktualizovanych
Udajl statnich i mezinarodnich instituci zhorsuiji.

Ruastova vykonnost zemi EU-10

Krize tvrdé zasahla i nové &lenské zemé& EU-10.2 Ke
zpomalovani ekonomického ristu doSlo zejména ve druhé
poloviné roku 2008. VSechny zemé& EU-10 zaznamenaly
vroce 2008 vyrazné zpomaleni, nebo dokonce pokles
realného HDP (Estonsko, LotySsko). Vyjimku tvofi Ru-
munsko, kde se v pribéhu roku rust realného HDP vyraz-
né zpomalil az v poslednim Ctvrtleti (tabulka 1). Mezina-
rodni krize se tak rozsifila zfinan¢nich trh( do realné
ekonomiky a v dalsi fazi zasahla i nové zemé EU-10.

Tabulka 1: Tempa ristu realného HDP (v %)

2007 2008 2009p 2010p
Ceska rep. 6,0 3,1 1,1 1,8
Madarsko 1,1 0,6 -4,0 -1,2
Polsko 6,6 5,0 -0,8 2,0
Slovensko 10,4 6,5 0,9 1,4
Slovinsko 6,8 4,0 -0,1 0,6
Estonsko 6,3 -3,5 -6,0 -0,5
Litva 8,9 3,1 -3,0 1,4
LotySsko 10,3 -2,8 -8,0 -2,5
Bulharsko 6,2 4,8 -1,0 -2,5
Rumunsko 6,0 7,5 1,5 4,0
Némecko 25 1,3 -3,7 -0,1
Eurozéna 1,1 0,7 -3,3 -0,2
USA 2,0 1,1 -1,9 0,8

Poznamka: p — prognéza. Pramen: ECFIN, Statistical Annex,
Autumn, 2008 (pro rok 2007) a IFW, Weltkonjunktur im Fruhjahr
2009, Kiel, 2009 (pro roky 2008-2010).

V prabéhu roku 2008 se pro zemé EU-10 snizila vnéjsi
poptavka v dusledku zpomaleni a recese hlavnich ob-
chodnich partnert v Evropské unii, kam smérfuje rozhodu-
jici ¢ast vyvozu. Tempo rastu realného HDP Némecka se
snizilo 22,5 % vroce 2007 na 1,3 % vroce 2008 a
v eurozéné se rast rovnéz zpomalil a dosahl pouze 0,7 %.
To je zvIasté tizivé pro Ceskou republiku, jejiz rozhoduijici
¢ast vyvozu sméfuje do zemi eurozony a priblizné tretina
vyvozu do Némecka.

Jak uvadi zprava Svétové banky o zemich EU-10 z Gnora
2009°, tok zahraniéniho kapitalu do zemi EU-10 se snizu-
je, zejména v disledku poklesu mezibankovnich puljcek
(mezi matefskymi spole¢nostmi v EU-15 a jejich dcefinymi

! IFW, Weltkonjunktur im Fruhjahr 2009, Kiel, 2009.

2 Ceska republika, Madarsko, Polsko, Slovensko, Slovinsko,
Estonsko, Litva, LotySsko, Bulharsko a Rumunsko.

3 EU-10 Regular Economic Report, World Bank, February 2009.
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pobockami v EU-10) a pujéek zahrani¢nich finan¢nich
spole¢nosti. Banky ztraceji divéru ve vzajemné puljcovani
a uvérovani soukromeého sektoru, coz vede ke snizovani
produkce.

Vyhlidky na obnoveni globalniho riistu, tokt soukromého
kapitalu a obnoveni rGstu v zemich EU-10 se zhorSuji.
Podle kielského institutu (IFW) by se v roce 2009 mél
realny HDP eurozény snizit o 3,3 % a Némecka o 3,7 %.
Podle OECD bude pokles jesté hlubsi. V eurozéné by se
mél realny HDP snizit o 4,1 % a v Némecku dokonce o
51 %.* To zvySuje i riziko pro prognézu ekonomického
ristu v zemich EU-10 smérem doll. Soubézné s tim se
oCekava zvySovani miry nezaméstnanosti a pokles miry
inflace.

Zemé EU-10 Celi nedostatku mezinarodni likvidity, jsou
vystaveny zranitelnosti bank a propadu vyvozu. Dopad
bude nyni vyrazné silny v realné ekonomice i v dusledku
platebni neschopnosti a problému s hypotékami. V mi-
nulych letech zaznamenaly zemé& EU-10 rychly rist, rych-
lou integraci s EU a globalni propojeni s finanénimi
a obchodnimi trhy. Tato integrace, pfes rozdilnost mezi
zemémi EU-10, vedla krychlé realné konvergenci
k vyspélym zemim, konvergenci realnych ddchodu, zvy-
Sovani zivotni urovné a ke snizeni rozsahu chudoby.
AvSak snadny pfisun Gvérd, jenz byl jednim z faktor(
ktery to umoznil, vedl k zadluZzeni soukromého sektoru,
rostoucimu vystaveni riziku zmé&n podminek zahraniéni
smeény a k snadnému financovani velkych deficitd bézné-
ho Ucétu. Neo€ekavana série vnéjSich Sokd odhalila nyni
tékavost finanéniho sektoru a vysoka vyvozni zavislost
nékterych zemi EU-10 na zemich Evropské unie, jez
v minulosti podporovala ekonomicky rust, je nyni faktorem
podporujicim pokles v téchto zemich.

Makroekonomicka rovnovaha

Vaznym problémem celé skupiny zemi EU-10 je vnéjsi
nerovnovaha. Vysoké deficity bézného uctu platebni
bilance (viz tabulka 2), prekradujici s vyjimkou Ceské re-
publiky v roce 2008 hranici 5 %, byly zplsobeny odlivem

Tabulka 2: Bézny ucet platebni bilance (v % HDP)

2007 2008 2009p 2010p
Ceska rep. -1,8 -2,8 1,7 1,3
Madarsko -6,2 -6,1 -4,9 -5,5
Polsko -4,7 -5,4 -3,9 -4.4
Slovensko -5,7 -6,3 -6,6 -6,8
Slovinsko -4,2 -6,3 -5,8 -4,9
Estonsko -18,1 -8,5 -5,8 -5,5
Litva -14,6 -13,6 -7,3 -6,3
LotySsko -23,8 -12,2 -7,0 -5,7
Bulharsko -21,8 -24,5 -13,0 -11,7
Rumunsko -13,5 -121 -8,0 -6,5

Poznamka: Udaje za roky 2007 a 2008 pro Ceskou republiku byly
revidovany na deficit mirné vyssi nez 3 %, p — prognéza. Pramen:
Gligorov, V., Hunya, G., Poschl J. et al., Differentiated Impact of the
Global Crisis, WIIW, February 2009.

4 Tyto udaje sdélil 19. 3. 2009 slovinsky ministr pro evropské
zalezitosti Mitja Gaspari na tiskové konferenci v Lublani. OECD
novy vyhled oficialné zvefejni na konci bfezna 2009.




CENTRUM EKONOMICKYCH STUDIi e BULLETIN 2/2009

prvotnich dichodd do zahranici (bilance vynosUl) a rych-
lejSim poklesem vyvozu nez dovozu. LotySsko, Madarsko
a Rumunsko jiz pozadaly o mezinarodni pomoc. Kromé
toho se v dusledku investiéniho sentimentu ukazalo obtiz-
n&jsi financovani vnéj8i pozice, takZze vfadé zemi se
sniZily devizové rezervy centralnich bank.

Hospodaiska opatfeni EU-10 jsou omezena. Jak uvadi
studie videfiského institutu (WIIW) z tinora 2009°, vykazu-
je finanéni systém novych zemi vysoky stuper mezina-
rodni integrace. Celkové se zda, Zze bankovni systém
v zemich EU-10 je dosud odolngjSi nez v fadé zemi EU-
15. Nicméné problémem je nedostatek likvidity a dluhy
v zahrani¢nich ménach (viz tabulka 3).

Tabulka 3: Hruby zahraniéni dluh (v % HDP)

2006 2007 2008
Ceska rep. 37,1 38,2 47,0
Madarsko 86,2 98,1 121,4
Polsko 46,6 48,8 61,2
Slovensko 50,7 54,7 59,0
Slovinsko 77,6 100,8 104,1
Estonsko 97,7 112,4 1171
Litva 60,2 72,3 73,7
LotySsko 113,1 133,9 137,3
Bulharsko 80,7 99,8 112,4
Rumunsko 40,5 51,4 74,6

Pramen: Gligorov, V., Hunya, G., Poschl, J. et al., Differentiated
Impact of the Global Crisis, WIIW, February 2009.

Monetarni uvolnéni je v fadé zemi omezeno v disledku
véeobecné krize likvidity. Urokové sazby centralnich bank
mohou byt sniZzeny s cilem zvySeni likvidity, ale transmise
se vice zdrazuje a realna ekonomika tak nema pfistup
k levnym uvérim. VIadni rozpocétové deficity jsou relativné
nizké (viz tabulka 4).

Tabulka 4: Bilance vladniho rozpoctu (v % HDP)

2006 2007 2008 2009p
Ceska rep. 2,7 -1,0 1,2 2,0
Madarsko -9,3 -4,9 -3,1 -2,9
Polsko -3,8 -2,0 -2,7 -4,0
Slovensko -3,5 -1,9 -2,3 -3,0
Slovinsko -1,2 0,5 -0,5 -3,5
Estonsko 2,9 2,7 -2,0 -4,0
Litva -0,4 -1,2 -1,0 -5,0
LotySsko -0,2 0,1 -1,5 -5,0
Bulharsko 3,0 0,1 -0,5 -2,0
Rumunsko -2,2 -2,6 -5,2 -4,0

Poznamka: p — prognéza. Rok 2008 pfedbézné. Pramen: Gligo-
rov, V., Hunya, G., Poschl, J. et al., Differentiated Impact of the
Global Crisis, WIIW, February 2009.

Osm zemi mélo v roce 2008 deficit pod 3 %. Maastricht-
ské kritérium mirné prekrocilo pouze Madarsko po dvoule-
tém konsolidaénim programu a zdaleka nejvic toto kritéri-
um pfekroCilo Rumunsko. Maastrichtské kritérium vytvafri
maly prostor pro fiskalni stimuly, nicméné rozpoctové

s Gligorov, V., Hunya, G., Poschl, J. et al., Differentiated Impact
of the Global Crisis, WIIW, February 2009.
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deficity (v relaci k HDP) se v roce 2009 pravdépodobné
zvysi v dusledku recese, protoze pFijmy se snizi vice nez
se oCekavalo, zatimco vydaje se nevyhnutelné zvySsi
v disledku automatickych stabilizatort (jako napf. manda-
torni vydaje v dusledku rostouci nezaméstnanosti). Vlady
se budou muset zaméfit na opatfeni stabilizujici finanéni
sektor a restrukturalizaci omezenych vydajl pro zajisténi
zakladnich sluZzeb a zabezpedleni socialni sité.

Témér ve vSech zemich EU-10 se v roce 2009 oCekava
pokles realného HDP a rostouci nezaméstnanost (viz
tabulka 5).

Tabulka 5: Mira nezaméstnanosti (v %)

2007 2008 2009p 2010p
Ceska rep. 5,3 4.4 6,0 6,0
Madarsko 7.4 7,8 9,0 8,8
Polsko 9,6 8,0 12,0 11,0
Slovensko 11,1 10,0 11,0 12,0
Slovinsko 4,8 4,5 55 5,0
Estonsko 4,7 55 10,5 13,0
Litva 4,3 55 8,5 13,0
LotySsko 6,0 7,2 12,0 15,0
Bulharsko 6,9 5,8 8,0 9,0
Rumunsko 6,4 6,0 8,0 9,0

Poznamka: Prognézovany tdaj pro Ceskou republiku Ize aktual-
né pro rok 2008 ocekavat ve vysi 8 %. P — prognéza. Mira neza-
méstnanosti podle LFS (Labour Force Survey). Pramen: Gligo-
rov, V., Hunya, G., Poschl, J. et al., Differentiated Impact of the
Global Crisis, WIIW, February 2009.

Vyvoj v jednotlivych zemich

Nejvétsi pokles se oekava v pobaltskych zemich a v Ma-
darsku. Relativné mirnéjsi pokles Ize o¢ekavat v Polsku,
Bulharsku a Ceské republice. Slovinska ekonomika bude
pravdépodobné stagnovat. Naopak kladné tempo ristu si
pravdépodobné udrzi Slovensko a s mensi mirou pravdé-
podobnosti i Rumunsko i kdyZz zpomaleni proti pfedcho-
zim rokim bude neobycejné vyrazné. Pokraovani pokle-
su v roce 2010 Ize oCekavat v Madarsku, Estonsku, Lo-
tySsku a Bulharsku. Ostatni zemé& EU-10 by mély obnovit
pfed rokem 2008. Pfes nékteré shodné rysy vyvoje zemi
EU-10 existuji mezi nimi rozdily.

Ceska republika

Navzdory silnym fundamentim a zdravému finanénimu
systému poklesne v roce 2009 realny HDP podle progné-
zy IFW o 1,1 %. Podle ministra financi M. Kalouska maze
poklesnout az o0 2 % s rizikem smérem dold. To by mohlo
vést k vétsimu fiskalnimu deficitu, pfesahujicimu 3 %.
Udaje vtabulce 5 o mife nezaméstnanosti je tfeba na
zakladé udajl zledna a uUnora 2009 korigovat. Podle
odhadu Ize pfedpokladat, ze se mira nezaméstnanosti
zvysi ze 4,4 % v roce 2008 na 8 % v roce 2009. Centralni
banka nékolikrat v prabéhu roku 2008 snizila Urokovou
sazbu, av8ak uroky na mezibankovnim trhu vzhledem
k opatrnosti bank (berouci v ivahu zvy$ené riziko nespla-
cenych avéra) a dlouhé dobé splatnosti rostou a stézuji
tak situaci podnikim. Propad realného HDP je pfedevsim
disledkem poklesu vyvozu vzhledem ke zhorSujici se
situaci v eurozéné, zejména pak v Némecku, kombinova-
ny s moznym poklesem tvorby hrubého fixniho kapitalu.
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Vzhledem k pravdépodobnému zastaveni rlistu zadluzeni
domacnosti (které je relativné malé), se spotfeba domac-
nosti zvySi jen mirné.

Mad'arsko

Po zvladnuti obtizné fiskalni Upravy byl mirny rast preru-
Sen mezinarodni finanéni krizi. Nemalo Madarl si
v minulosti vzalo devizové pUljéky a po oslabeni kurzu
forintu maji velké problémy s jejich splacenim. Madarské
hospodarstvi se tak i v disledku nerealizovanych reforem
dostalo do slozité situace. Do toho zautoCila finanéni
a ekonomicka krize, ktera Madarsko postihla velice tézce.
Deficit béZzného uctu platebni bilance &inil v roce 2008
6,1 % HDP a hruby zahrani¢ni dluh 121,4 % HDP (druhy
po LotySsku). Pro stabilizaci situace pozadala madarska
vldda o pomoc MMF. Ackoliv insolventnost statu byla
touto pomoci odvracena, propadne se tento rok ekonomi-
ka do recese. Nadale rychlym tempem stoupa nezamést-
nanost (ze 7,8 % vroce 2008 na 9 % vroce 2009) a
narodni ména forint devalvovala od poloviny roku 2008
o neuveéfitelnych 39 %. Jesté v Cervnu 2008 kupovali
Madafi euro za 229 forintd, dnes zaplati za jedno euro
kolem 300 forintll. Zatimco fiskalni stimuly a uvolnéna
monetarni politika za existujicich podminek ekonomice
pomduze jen mirné, maze vyznamné oslabeni madarské
mény napomoci vyvozu a zmirnit tak pfipadny pokles
realného HDP v roce 2010.

Polsko

Navzdory urcitym nakladdm v dusledku oslabovani polské
mény (vétSi bfemeno zahrani¢niho dluhu, zhor$eni pla-
tebni bilance), tézi Polsko z oslabeni kurzu zlepSenim
obchodni bilance. | kdyz se vlada snazi omezit rozpoc¢tové
vydaje, pravdépodobné neodvrati zvyseni viadniho defici-
tu. Diky relativné nizkému zadluzeni domacnosti a ome-
zeni dalSiho zadluzovani dojde pravdépodobné jen
k mirnému rlistu spotfeby domacnosti. Mirny pokles real-
ného HDP v roce 2009 o 0,8 % bude zfejmé dlsledkem
poklesu investic. Vyrazné se ale zvySi mira nezaméstna-
nosti z 8 % v roce 2008 na 12 % v roce 2009.

Slovensko

Slovensko, které pfijalo euro, zmirnilo dopad globalni
finanéni krize. Na druhé strané vysoka mira konverze
snizila slovenskou konkurenceschopnost vUi¢i novym
sousednim ¢lenim, coz ma negativni dopad na realny
HDP a trh prace. Vzdor prudkému poklesu vnéjSi poptav-
ky muze slovenska ekonomika udrzet v roce 2009 mirné
tempo rastu a zaznamenat urcité zrychleni v roce 2010
v dusledku rostouci domaci poptavky podporované viad-
nimi vydaji pfi mirném zvySeni deficitu. Mira nezaméstna-
nosti se v roce 2009 zvysi na 11 %.

Slovinsko

Ve Slovinsku klesne realny HDP v roce 2009 jen mirné
nebo bude stagnovat po prfedchozim solidnim rudstu
v dusledku slabsi domaci a zahraniéni poptavky. Zejména
poklesnou investice, které byly v minulosti kli¢ovym fakto-
rem ekonomického rustu. Stimulaéni bali¢ek ve vysi vice
nez 2 % slovinského HDP by mél pomoci odvratit ekono-
micky pokles s nejniz8i mirou nezaméstnanosti v regionu
(5,5 %). Vroce 2010 Ize oCekavat urcité obnoveni eko-
nomického ristu.

Estonsko
Rust uvérovych nakladid a omezena dostupnost pujcek,
ktera nasledovala po zhrouceni trhu s byty, vedla k dalSi-
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mu poklesu spotfeby domacnosti a kapitalovych investic,
které vyusti v pokles realného HDP v roce 2009 o 6 %, po
poklesu o 3,5 % vroce 2008. Protoze rlst domaci
poptavky se vroce 2010 pravdépodobné neobnovi
v dusledku akumulovaného dluhu jak domacnosti, tak
podnik( a zhorSujici se situaci na trhu prace, ekonomicky
rust se pravdépodobné pfed rokem 2011 neobnovi.

Litva

Litevska ekonomika se vyviji podobné jako obé sousedni
pobaltské zemé. V roce 2009 realny HDP pravdépodobné
klesne o 3 % vdusledku poklesu domaci poptavky
a investic. Rovnéz Ize oCekavat pokles vyvozu do Ruska
a Ukrajiny. K obnoveni rustu by pravdépodobné mohlo

Lotyssko

Mezi zemé&mi EU-10 Ize nejvétsi pokles realného HDP
vroce 2009 ocekavat v LotySsku ve vySi 8 % (po po-
klesu 0 2,8 % v roce 2008 a vyrazném rustu v roce 2007
o 10,3 %). Propad domaci poptavky je zesilovan krizi
v loty§ském finanénim sektoru. Hruby zahrani¢ni dluh
v relaci k HDP ¢inil v roce 2008 137,3 %, nejvice ze vSech
zemi EU-10. Deficit bézného Gc¢tu platebni bilance cinil
12,2 % HDP, kdyz v pfedchazejicim roce ¢inil 23,8 %
HDP. Diky této situaci MMF a EU souhlasily s poskyt-
nutim financni pomoci. Na zakladé toho se lotySska vlada
zavazala k hospodarské strategii, ktera muze prodlouzit
recesi az do roku 2011. Nicméné LotySsko a dalSi pobalt-
ské staty chtéji udrzet své mény pevné svazané s eurem i
pfes dramatické problémy, které nyni nasleduji po dfivéj-
§im neobvykle rychlém rdstu v tomto regionu. Ve vSech
pobaltskych zemich se zvysi v roce 2009 mira nezamést-
nanosti, nejvice pravé v LotySsku (na 12 %), ktera bude
spolu s Polskem nejvy3Si v zemich EU-10.

Bulharsko

Bulharska ekonomika klesne v roce 2009 pravdépodobné
0 1 %, kdyz v pfedchozim roce zaznamenala rlst 4,8 %.
Deficit bézného uc¢tu platebni bilance byl v roce 2007 a
2008 neobycejné vysoky (ve vysi 22-25 % HDP) a v roce
2009 se snizi témérf na polovinu (13 %), ovSem i tak vy-
razné prekracuje bezpecnou hranici. PFi fixnim nominal-
nim sménném kurzu povede sniZzeni domacich cen
k oslabeni realného sménného kurzu, ktery dale povede
k poklesu obchodu a nerovnovéze na bé&zném uctu pla-
tebni bilance. Realny HDP se tak pravdépodobné v roce
2010 sniZi jeSté vice nez v roce 2009. Mira nezaméstna-
nosti se zvy8i mezi roky 2008 a 2009 z 5,8 % na 8 %.

Rumunsko

Rumunska ekonomika v roce 2009 pravdépodobné mirné
poroste, ale podstatné nizSim tempem nez v pfedchozim
roce. Mira nezaméstnanosti se zvysi z6 % v roce 2008
na 8 % vroce 2009. Investice se pravdépodobné snizi
a spotfeba domacnosti se mirné zvysi. Expanzivni fiskalni
politika v roce 2008 vedla k nejvy$Simu vladnimu roz-
poctovému deficitu v relaci k HDP mezi zemémi EU-10
(5,2 %), ktery prekro&i 3% hranici i vroce 2010 (4 %).
Neobvykle vysoky byl rlist prdmérné realné mzdy v letech
2007 a 2008 (0 14,8 %, resp. 14 %). Deficit bézného uctu
platebni bilance byl rovnéz vysoky, v letech 2007 a 2008
dosahoval 12-13 % HDP. Pro rok 2009 se jeho deficit
odhaduje na 8 % HDP. Ekonomika je vystavena vné&jSim
Sokdm a tak nelze vylougit ani situaci, Ze jeji realny HDP
v roce 2009 poklesne. Rumunsko také pozadalo Evrop-
skou unii a MMF o finan¢ni pomoc.
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Zprava o investicich (WIR 2008) a role infrastruktury

V predchozim Ccisle bulletinu (&. 1, 2009) byly popsany
hlavni tendence tykajici se pfimych zahrani€nich investic
(PZI) ve svété za rok 2007 (zprava komise Spojenych
narodd pro obchod a rozvoj (UNCTAD) World Investment
Report (WIR) vénovana pohybdm pfimych zahrani¢nich
investic, PZI).1 V tomto textu se vice vénujeme problemati-
ce infrastrukturnich investic v rozvijejicich se zemich a
vybranym implikacim.

1. Nadnarodni spolec¢nosti a infrastruktura

Infrastruktura patfi mezi zakladni predpoklady pro pfichod
zahrani¢nich investord, ale obecné pro ekonomicky rist a
rozvoj ekonomik v Sir§im méfitku. Obecné je infrastruktura
a jeji definice velmi flexibilni. Maze vs$ak jit o fyzicka zafize-
ni, instituce a organizacni struktury nebo ekonomické a
socialni zéklady potfebné pro chod spole€nosti. Rozvijejici
se zemé (publikace UNCTAD (WIR 2008) pouziva toto
oznaceni jak pro rozvojové, tak transformujici se ekonomi-
ky) maiji v tomto ohledu vyrazny deficit, ktery spo¢iva mimo
jiné i v nedosta-te¢nych zdrojich vynakladanych na udrzbu
a zlepSovani jejiho stavu (problém chronického podfinan-
covani). Verfejné zdroje pfitom v priméru hradi pfiblizné
70 % celkového objemu investovanych prostfedk(, sou-
kromi investofi pfispivaji cca. 20 %, rGzné dalsi formy
(rozvojova pomoc, atd.) tvofi zbyvajici ¢ast pouzitych pro-
stfedk. Svétova banka (viz WB, 2008: Infrastructure.
World Bank, Issue Briefs) odhaduje vysi potfebnych pro-
stfedkd na 7-9 % HDP ro¢né (pro dosazené cil v oblasti
ekonomického rastu a redukce chudoby stanovené Svéto-
vou bankou), ale skute¢na vySe investic dosahuje jen 3—4
% HDP ro¢né.?

Spolecnosti spravuijici, provozujici a udrzujici (fixni) infra-
strukturu (Casto oznaCované jako utilities — sitové spolec-
nosti plsobici vfadé odvétvi ekonomiky) byly od druhé
svétoveé valky ve vlastnictvi statu (statni i vefejné podniky)
z celé rfady divodu (povéale¢na obnova, atd.). Pozdéji — a to
i s ohledem na podnéty ekonomické teorie® — byly uvolnény
bariéry vstupu do tohoto specifického odvétvi (80. a pfede-
v8im 90. léta minulého stoleti). Tato radikalni zména s
sebou pfinesla jak zménu jejich postaveni v ekonomice a
tlak na zménu chovani téchto doposud monopolnich spo-
le€nosti (vstup zahrani¢niho kapitalu, know-how, moderni
technologie a postupy), tak i pohled na stat, ktery se dostal
do role objednatele aktivit, resp. kontrolora aktivit realizova-
nych témito spole¢nostmi. Tato role vS8ak nemuze byt jen
pasivni, ale méla by do zna¢né miry odrazet technologicky
pokrok a zkusenosti, které byly ziskany.

Infrastruktura a sitové spolecnosti, které infrastrukturu
buduji, udrzuji, jsou vzhledem k charakteru realizované
¢innosti v fadé ohled( specifické. Jde predevs§im o nasle-
dujici charakteristiky:

" UNCTAD (2008): Transnational Corporations and the Infrastruc-
ture Challenge. New York and Geneva : UNCTAD, 2008.

2 Napf. pro asijskou a oceanskou oblast je finan¢ni gap pro
obdobi 2006—2010 odhadovan na 180-220 mld. USD (v zavislos-
ti na instituci a metodé odhadu), pro Afriku 24 mid. USD,
v Latinské Americe a Karibiku je odhadovana potfeba rovnéz na
220 mld. USD.

® Napf. dopady monopolni situace na rovnovahu spotiebitele a
blahobyt spole¢nosti, rent seeking behaviour (G. Tullock a A. O.
Krueger), zneuzivani postaveni subjektem (coercieve monopoly)
nebo teorie contestable market. Na strané druhé problematika
regula¢niho subjektu (G. Stigler a regulatory capture).
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e investice vtomto odvétvi jsou kapitalové narocné a
komplexni povahy (s vysokymi fixnimi naklady, pouzivané
zafizeni, resp. investice jsou Casto jednoucelového
charakteru, tj. nemajici alternativni pouziti) a jsou tedy
spojeny s vy3Si mirou rizika;

sluzby jsou €asto spojeny se fyzickymi sitémi, které
jsou na daném uzemi jedine¢né (pfistup k nim je konku-
renéni vyhodou, napf. komunikace pouzivané v doprave), a
proto maji nedokonale-konkurenéni charakter, jiné jsou
potencialné konkurenéni (telekomunikaéni sluzby nebo
doprava zbozi a osob);

nékteré Casti infrastruktury, resp. sitové sluzby jsou
chapany jako tak vyznamné, Ze jsou vefejnym statkem
(dostupnym vSem ekonomickym subjektim bez rozdilu),
strategicky vyznamnym statkem (spojenym s urcitymi ome-
zenimi v pfipadé jeho pouZzivani), resp. za pravo garanto-
vané danou spole¢nosti (dostupnost vody);

infrastruktura a sitové sluzby jsou vstupem pro nava-
zujici odvétvi, a proto ovliviiuji rozhodovani investor( pfi
realizaci PZI (vyrobni naklady) a determinuji tak konkuren-
ceschopnost odvétvi, resp. ekonomiky jako celku, coz by
pfi hodnoceni spole¢nosti v tomto odvétvi mélo byt brano
v avahu;*

a v neposledni fadé jsou predpokladem pro ekonomic-
ky rast a rozvoj, integraci ekonomiky do mezinarodnich
(obchodnich) vazeb.®

Kapital vstupujici do spolecnosti sluzeb ma jak povahu
soukromého kapitalu (individualni spole¢nosti), tak se miize
jednat o vstup spolecnosti, které spravuji vefejné prostred-
ky (sovereign wealth funds). Typ spole€nosti determinuje
chovani a cile téchto spole¢nosti (kratkodobé vs. dlouho-
dobé cile, ziskovy motiv, atd.). Publikace UNCTAD (2008)
se podrobné vénuje dvéma oblastem:®

e tzv. ekonomické infrastruktufe (energetika, plynaren-

stvi, telekomunikace, vodohospodarské podniky) a

e dopravé (letisté, komunikace, Zeleznice a pfistavy).

Nové Clenské zemé& EU maji vyrazné vysSi podil pfimych
zahrani¢nich investic (PZI), které sméfovaly do infrastruktury,

nez vétsina starych ¢lenskych zemi EU (viz tabulka 1). Tato
skutecnost je ovlivnéna zvolenym transformacnim procesem

* Na jedné strané jsou to odvétvi (dopfedné vazby) vyuzivajici
infrastrukturu napf. dopravni spole¢nosti, na strané druhé odvétvi
gzpétné vazby) jako je napf. stavebnictvi.

UNCTAD (2008) vyuziva klasifikaci, ktera rozeznava pét stuprit
rozvoje a jejich vztah kinfrastruktufe (prvni stupen je spojen se
z&kladni infrastrukturou jako jsou dopravni komunikace, pfistavy,
druhy s velkymi fyzickymi infrastrukturnimi stavbami jako je Zeleznic¢-
ni sit, elektrarny, tfeti s dopravou a logistickymi sluzbami, ctvrty
s infrastrukturou podporujici vyzkumné klastry a paty stupen
s bezdratovymi  komunikaénimi  technologiemi a ICT sitémi).
V souc€asné globalizované ekonomice se navic zemé& mohou nacha-
zet na soucasné rtznych Urovnich, resp. mohou dil¢i faze preskocit
diky novym technologiim.
® Publikace se vénuje infrastruktufe, ktera zahrnuje jak provoz
infrastrukturnich zafizeni a jejich udrzbu (elektrarny, plynarna,
rozvod vody, atd.), tak sluzby spojené s infrastrukturou (rozvod
plynu, vody, elektfiny, atd.) a pfedstavuje tedy odliSné (Sirsi)
pojeti oproti klasifikaci SIC (Standard Industrial Classification).
Tato klasifikace (kddy 41-49) rozliSuje mezi vlastni infrastruktu-
rou a dalSim Sir§im spektrem doprovodnych aktivit (napf. sluzby
spojené s provozovanim infrastruktury). UNCTAD uvadi pfiklad —
zatimco pfistavy a letist€ a sluzby, které poskytuji leteckym a
dopravnim spole¢nostem, jsou zahrnuty v infrastrukture, letecké
a lodni dopravni ¢innosti vyuzivajici tato zafizeni jiz nikoliv.
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(rychlej$im oteviranim sitovych odvétvi pro konkurence) a
nutnosti odstranit mezeru, ktera v této oblasti b€hem uplynu-
lych desetileti vznikla. Totéz plati pro transformujici se post-
komunistické zemé nebo pro latinskoamerické zemé.

Tabulka 1: Inward PZI v infrastruktuie (mld. USD a v %)

1995 2000 2006
AV | 82| A" |B? | A" | B?
Svét 225 | 548 | 91,9 | 337,9 | 186,8 | 5983
(v%)? 34 9,0 84
Rozvinuté zemé 14,6 | 30,5 | 57,8 | 2534 | 138,0 | 439,2
(v %) 25 9,0 83
EU 112|162 | 318 | 1351 857 | 3153
(v%)? 30 9,9 98
cz 04 | 09 | 14| 24 | 72 | 61
(v%)? 137 17,7 16,6
HU 14 |08 | 12| 32 | 30 | 67
(v %)” 21,4 19,6 11,9
PL 00 | 04 | 04| 32 | 26 | 73
(v%)? 28 87 10,9
sK 00 | 00 | 00 | 06 | 12 | 11
(v%)? 33 17,1 18,2
Rozvijejici se zemé 78 | 205 | 333 | 786 | 47,3 | 1516
(v%)? 6,0 8.8 8,9
Afrika 01| 19 | 02| 57 | 00 | 128
(v%)? 6,0 93 10,4
Asie a Oceanie 19 | 109 | 58 | 347 | 138 | 801
(v%)? 39 44 6,0
Lat. Amerika, Karibik? | 59 | 7.6 | 272 | 381 | 334 | 587
(v%)? 11,8 237 20,1
Jihovych. Evropa, CIS 01| 38| 08| 60| 16| 75
(v%)? 20,7 17,7 6,5

Pozn.: V' A — energetika, plynarenstvi, voda, ? B — doprava, sklado-
vani a telekomunikace. Svét a regionalni soucty jsou pro 62 (1995),
67 (2000) a 66 (2006) zemi, jez odpovidaji tfem pétinam svétové
zasoby PZI. ¥ A + B v % celkové zasoby inward PZI. ¥ Castetné odhad-
nuto UCTAD. Pramen: UNCATD (2008), s. 229-234, vlastni Gprava.

Vstup nadnarodnich spole¢nosti a podoba jejich ucasti
mUze mit fadu podob. Oproti klasickym typtim investovani’
zde vstupuji do hry odli§né varianty, které kombinuji riizné
prvky — koncese, rlizné typy zavazkd spojené s investici a
pfimé investice. (Koncese predstavuje kombinaci pfimé
investice v ur€eném obdobi a dale zavazek k dal$im kapita-
lovym UCastem bez Casové dimenze.) V podstaté jde o razné
varianty vztahu PPP (public private partnership) s vefejnym
sektorem nebo vefejnym podnikem (viz obrazek 2). BOO
kontrakt (postav, vlastni a uzivej) oproti pfimé investici typu
PZI obsahuje investora vazané k vladni garanci minimalnich
pfijmd. V BLO kontraktu (postav, pronajmi, viastni) se inves-
tor oproti BOO na konci stanoveného obdobi stava vlastni-
kem. (Vystavba na vlastni naklady a riziko, pfedani vefejné
instituci, leasing daného zafizeni od vefejného sektoru.)
Zpravidla i zde existuji garance pfijmu.

Dal$i typy kontraktt jsou odliSné diky pouze dogasnému
vlastnictvi daného zafizeni (mlzZe jit az o 20-25 let). Kontrakt
BOT (postav, pouzivej a preved) nebo kontrakt BOOT (po-
stav, vlastni, pouzivej a preved) jsou investice, které jsou
realizovany a provozovany (vlastnény) na vlastni riziko inves-

" Viystavba nového zavodu (greenfield investment), nakup stavaji-
ciho a jeho vyuziti po modernizaci a nezbytnych Gpravach (green-
field investment) napf. v procesu privatizace nebo v podobé Joint
Ventures &i fuzi a akvizice (merger & acquisitions).
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tora a na konci dohodnutého obdobi jsou pfedany verejnému
sektoru. | v téchto pfipadech jsou Casto viadou poskytovany
garance pfijmG. Kontrakt BROT (postav, obnov, pouzivej
a preved) kromé vystavby nového zafizeni obsahuje i revita-
lizaci (rozSifeni apod.) stavajiciho, které jsou dale pouzivany
a nasledné prevedeny. Existence stavajiciho zafizeni a jeho
revitalizace znamend, Ze jsou dulezité i ostatni Casti PZI
(nejen kapitalova cast).

Dalsi typy zddraziuiji revitalizaci stavajiciho zafizeni — v ROT
kontraktu (revitalizovat, provozovat a pfevést) je po revitali-
zaci zafizeni pouzivano investorem na vlastni riziko a na-
sledné pfevedeno, v RLOT kontraktu (revitalizovat, prona-
jmout prevést) je kromé vySe uvedenych kroku jesté viozena
operace pievedeni a pronajmuti po revitalizaci pfed konec-
nym predanim. Poslednim (nekapitalovym) zplisobem inves-
tovani je kontrakt spo€ivajici v managementu a leasingu.

Obrazek 2: Formy ucasti nadnarodnich spolec¢nosti na
infrastrukturnich projektech

A

PZI investice kapitalove ucasti
BOO K A

BLO o

BOOT n

BOT c

BROT e

ROT s

RLOT e v
managementa o, bitalové GEasti

leasing

Pramen: UNCTAD (2008), s. 98, vlastni Uprava.

Nedostate¢né prostfedky v domaci ekonomice pro moderni-
zaci infrastruktury vedly k otevirani trha rozvojovych ekono-
mik a zvySeni objemu PZI, které byly v tomto sektoru realizo-
vany. NarGst vyznamu tohoto sektoru lze dokumentovat
i rstem PZI objemu PZI, které mezi lety 1990-2006 vzrostly
na 786 mid. USD, tj. 31krat (v rozvijejicich se zemich na
199 mid. USD, 29krat) a jejich J)Odﬂ na celkové zasobé PZI
se zvysil z 2 % na témér 10 %." | pfes tyto prostfedky v fadé
zemi (Afrika, Latinskd Amerika i Asie) existuje vyrazny
deficit, ktery by pomohly vyfesit pouze dodatecné prostredky.
V nékterych zemich doSlo sou€asné se vstupem nadnarod-
nich spoleénosti k redukci prostfedkti vynakladanych na
vefejny sektor a soukromé investice nebyly ¢asto schopné
tento vypadek kompenzovat, coz vedlo ke zhorSeni situace
(Latinska Amerika, nékteré asijské ekonomiky).

Vstup zahraniéniho kapitalu je determinovan typem
sitové sluzby — zatimco v pfipadé telekomunikaénich sluzeb
pfevazuji investice PZI, v pfipadé energetiky, dopravy nebo
zasobovani vodou je nejCastéji vstup uskutecnén diky kon-
cesi, relativné méné Casto privatizaci nebo realizaci novych
projektu (greenfield investment). Ani zdaleka jiz pfitom nepla-
ti, Ze vysadnimi investory jsou spolecnosti z vyspélych zemi.
Napf. v telekomunikacnich nebo dopravnich spole¢nostech

8 Jinou &asto pouZivanou moznosti jsou PPI projekty (private
participation in infrastructure), které predstavuji kombinaci PZI a
dalSich investic, které jsou vazané napf. na udéleni koncese
k tézbé surovin. Tyto projekty jsou prfedevsim rozSifené v Latinské
Americe a oblasti Karibiku.
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(kde jiz jsou spolecnosti zrozvijejicich se zemi leadery
v oboru — napf. firmy z Ciny, Malajsie nebo Singapuru).

Motivy a podnéty pro vstup na zahraniéni trhy jsou
v pfipadé sitovych sluzeb bezprostfedné spojeny s domacim
trhem, situaci v zahrani¢ni ekonomice, pfipadné ostatnimi
podnéty. Mezi podnéty spojené s domaci ekonomikou lze
fadit napf. moznost vyuziti domaci konkurenéni vyhody
zaloZzené na znalostech spojenych s otevienim trhu (odvétvi)
pro zahrani¢ni spole¢nosti, deregulaci &i liberalizaci nebo
vazané na vypsané investiéni projekty. MUze v$ak jit o prosty
fakt, Ze na domacim trhu neni dostatek investi¢nich pfileZi-
tosti, které by uchovaly, resp. zvySily rentabilitu a/nebo kapi-
talovou hodnotu ﬁrmy,9 nebo firma usiluje internacionalizaci
produkce. Podnétem vSak mlze byt i vySSi stuper konku-
rence na domacim trhu vyvolany uvolnénim existujicich
bariér. Mezi motivy spojené se zahrani¢nim trhem Ize fadit
prilezitosti spojené s liberalizaci, privatizaci, vefejné infra-
strukturni projekty (napf. spojené se sportovni akci jako jsou
olympijské hry), snahu o ziskani strategickych aktiv, nasle-
dovani partnerské spolecnosti realizujici vlastni investici PZI
v zahrani¢i — pfedevsim latinskoamerické zemé (vysledkem
mze byt vznik klastrd a vyskyt externich pozitivnich efektu),
snahu o dosazeni Uspor zrozsahu, rostouci poptavka po
infrastruktufe (napf. v 90. letech minulého stoleti v Asii nebo
Latinské Americe) nebo vazby na vyznamné klienty, resp.
U€ast na poradnich aktivitach vefejného sektoru v dané zemi.

Mezi ostatni podnéty Ize fadit realizaci strategickych ¢i poli-
tickych pland (domaci viady — napk. Cina nebo Indie v Africe,
Spanélsko v latinskoamerickych zemich nebo jihoafrické
spole€nosti v Africe podporujici vzajemnou integraci a ob-
chod; obdobna strategie byla sledovana japonskou viadou
v 70. a 80. letech minulého stoleti). Rozvijejici se zemé& maji
nevyhodu v tom, Ze jejich trhy jsou velmi ¢asto malé a pro
nadnarodni spole€nosti tak neexistuji dostate¢né motivy pro
vstup na dany trh. | pfes tento handicap se mnohé investice
uskutecnily, napf. ze strategickych duvodl (exportni zajmy
atd., viz vyse).

Nadnarodni spole¢nosti investujici v sektoru infrastruktury
(sitového odvétvi) vyuzivaji jak firemné-specifickych, tak
obecnych znalosti a schopnosti. Nespecifické znalosti a
schopnosti jsou zaloZzeny na podminkach pro podnikani
v domovské zemi nadnarodni spolecnosti, pfistupu ke zdro-
jum kapitalu, zkuSenostech s liberalizaci, privatizaci apod.
Firemné-specifické znalosti a dovednosti predstavuji zdroj
konkurenéni vyhody pro firmu pfi investovani na zahranic¢-
nich trzich. Mohou byt vymezeny Ctyfi typy této vyhody:

e Vlastnictvi urcité technologie a expertniho postupu d&i

metody (stézejni specifické oblasti (“:innosti);1

e schopnost poskytovat sluzby a produkovat (rychlost

odezvy na prani zakaznika, nakladové aspekty apod.);

e obchodni model (vztahy sklienty a dodavatelsko-
odbératelské vztahy, vyuzivané marketingové strategie
apod.);

® Nadnarodni firma proto bere v Gvahu relativni vyhody, divody
investovani v dané ekonomice a ne v jiné a rovnéz naklady na
vstup do dané ekonomiky pomoci dané metody vstupu (interna-
cionalizace) ve srovnani s dalSimi variantami.

"% Velka ¢ast této konkurenéni vyhody je zaloZena na expertnich
postupech a metodach, protoze kliCovym predpokladem uspé&sného
fungovani firmy v sitovém odvétvi neni viastnictvi specifické techno-
logie, ale schopnost efektivné spravovat komplexni sit’ ¢innosti.
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e formy vnitfniho Fizeni a spravy spole¢nosti (obecné

oznacované jako organizacni kultura a governance).

Nékteré infrastrukturni investice tedy mohou byt spojené
napf. s vyuzivanim environmentalniho know-how, projekto-
vého managementu atd. (vodni hospodafstvi, kde je velmi
obtizné ziskat a udrZet konkurencni vyhodu vs. doprava,
kde je vyhoda ziskavana predevsim prostfednictvim lear-
ning by doing),11 pro vybrané sluzby (napf. telekomunikace)
je dulezity i jak obchodni model ¢i zplsob financovani, tak
rizné moderni technologie. Zatimco technologie spojené
s pra-covnim vybavenim a produk&énimi postupy (hard
technology) jsou implementovany relativné snadno a (zna-
lostni) rozdily jsou rychle odstranény, organiza¢ni a mana-
zerské postupy (soft technology) pfedstavuiji v fadé rozvije-
jicich se zemi kdmen Urazu. Obé v8ak pfispélo k zlepSeni
podminek v rozvijejicich se ekonomikach (napf. v podobé
redukce bariér v ICT, zkvalitnéni sluzeb) a pozitivné se
projevilo na vykonnosti danych ekonomik (viz empirické
studie UNCTAD, 2008).

Dopady na vykonnost nadnarodnich firem a spillovers
efekty v domaci ekonomice jsou odliSné, a to v zavislosti na
ekonomickém prostfedi, napf. regulaci, konkurenénim pro-
stfedi panujicim v daném odvétvi, ale téz na formé vstupu
nadnérodni spole€nosti (modality viz vySe). Obecné plati, Ze
kazda Cast sitového odvétvi je tvofena konkurencnimi a
nekonkurenénimi segmenty (pfenosové sité v energetice,
pfistavni zafizeni, dopravni znaeni a budovy atd.), jez
pfitom vyzaduji vyrazné investi¢ni naklady na je;ich vybudo-
vani, které jsou €asto bez alternativniho pouiiti.1 Jako kli¢o-
vé prvky pro transfer technologii a procesy uceni se ukazuji
byt schopnosti domacich podnikdl a zptsob kooperace nad-
narodnich spole¢nosti a domacich podnikd (jako priklad je
uvadéna spoluprace nadnarodnich a domacich firem
v energetickém pramyslu v Cin&). Vzajemna kooperace a
pozitivni dopady na ekonomické prostfedi mohou byt posile-
ny i zpusobem privatizace (s men$inovymi U€astmi nadna-
rodnich spole€nosti), vyuzivani domacich forem FeSeni
sitovych monopolu (bez U€asti zahraniénich firem) zpravidla
pfinasi pozitivni efekty jen v zemich s vy88im HDP per capita
a v pripadé velkych rozvijejicich se ekonomik.

Rovnéz v pfipadé dalSich dopadtl vstupu nadnarodnich
firem nejsou vysledky jednoznacné. Rust nabidky a zlepSeni
kvality sluZzeb je doprovdzeno zménami cen, které mohou
vést k nedostupnosti (finan¢ni nikoliv prostorové — availability
vs. affordability) nékterych sluzeb pro diléi vrstvy spole€nosti,
coz predstavuje zavazny problém pro fadu rozvojovych
zemi. Konkrétnimi pfiklady mohou byt telekomunikace, kde
doslo k vyraznému zlepSeni kvality poskytovanych sluzeb
a k redukci cen (revoluce v podobé& mobilni telefonie, jez
vyrazné snizila naklady na budovani tradi¢nich siti) nebo
doprava (zkvalitnéni a rozsifeni dopravni sité umozrujici do
té doby obtizné dostupnym regionim napojeni na mezina-

" Prikladem mohou byt dopravni spole¢nosti z nékterych asij-
skych ekonomik, které se z mistnich postupné staly nadnarodni-
mi spole¢nostmi do znaéné miry uréujicimi chod celého odvétvi
Jsou to napf. spoleénosti jako Hutchinson Holding (Cina, Hon-
gkong), DP World (Spojené arabské emiraty), China Ocean
Shipping Group, (Cina).

"2 y&3i konkurence v odvétvich, kam vstupuji nadnarodni spoleé-
nosti, zvySuje celkovou efektivnost a piinasi pozitivni efekty pro
spotiebitele v podobé SirSiho spektra nabizenych produktd, redukce
cen atd. Na strané druhé vstup nadnarodni firmy v pfipadé sitovych
odvétvi (pouhé nahrazeni statniho monopolu soukromym) bez
dalSich krokU je problémem, zvlasté pokud nadnarodni firma vyuziva
vice ¢i méné skryté praktiky omezujici konkurenéni prostredi (pfikla-
dem mohou byt telekomunikace a energetika).
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rodni obchodni toky napt. v Indii nebo Ciné&), naopak energe-
tika nebo vodni hospodafrstvi jsou v pfipadé nedostateéného
zvy8eni produktivity, odbourani dosavadnich dotaci a vyso-
kych naklad( na modernizaci siti za ucelem vyssi spolehli-
vosti a dostupnosti spojeny se stagnaci, resp. ristem cen.

Pokud bychom uvazovali Sir§i spektrum dopadti, mizeme
sem zaradit vliv na hospodareni vefejnych rozpodctd. Pro
mnohé zemé byl pozitivni, protoze vstup nadnarodni firmy
ved| k redukci subvenci pro dosavadni podniky, rlstu dario-
vych a nedanovych pfijma a rovnéz pfinesl dodate¢né jedno-
razové prostfedky nebo spojené s rocnimi platbami (napf.
latinskoamerickych nebo africkych zemich). Problémem
strategie sledované mistni vladou muize byt, Ze je upfed-
nostnén fiskalni dopad pred kvalitou sluZzeb, coz se miize
negativné projevit v podobé typu firem vstupujicich do dané
ekonomiky, resp. oddaleni zadoucich zmén (napf. zkuSenost
telekomunikacénich spole¢nosti z Indie z90. let minulého
stoleti). Negativni strankou mohou byt vefejné garance
poskytované v pfipadé nékterych investic, které mohou
zatizit rozpoCtové hospodareni mistnich vlad (napf.
v Kolumbii v souvislosti s energetikou). Dopady na zamést-
nanost a lidsky kapital jsou vyraznym jevem, ktery doprovazi
infrastrukturni investice a v fadé pfipadd neni vnimam pozi-
tivné. Ddvodem je skute¢nost, Ze vstup nadnarodnich firem
je spojen s vyraznou redukci zaméstnanosti (realizace radi-
kalnich, resp. Nutnych, ale odkladanych zmén), ktera je vSak
nasledné (Eastecné) kompenzovana, a to v zavislosti na typu
projektu (napf. rozbéh dalSich navazujicich aktivit). Jako
problém se muze ukazat i vyjednavaci pozice nadnarodni
spolecnosti vstupujici do dané ekonomiky, a to jak pfi jedna-
nich s mistni vladou, tak na trhu, neni-li pfitomna dostatecné
silna domaci firma.

2. Vybrané implikace a zavéry

Otevieni narodniho prostfedi pro nadnarodni firmy a zpU-
sob, jak je tento krok uskuteénén, je ovlivnén prioritami
a cili, které jsou sledovany, a predstavuje tudiz zasadni
vyzvu pro nositele hospodarské politiky. Proto jsou jednotli-
vé v praxi realizované politky podobné jen v nékterych
bodech a ve zbytku jsou narodné specifické — jedna vSem
vyhovujici politika (one-fits-all policy) zde neni aplikovatel-
na. Zavaznym problémem je i fakt, Ze nové prostfedi
vyZaduje odliSné pfistupy, nové znalosti a dovednosti osob
pusobicich ve vefejném sektoru (napf. vymezeni prav a
povinnosti, nastaveni cenovych mechanismd, kontrola
realizovanych projektd, resp. pro pfipadného nezavislého
a odpovédného regulétora13). Tyto charakteristiky jsou
pritom kliové pro rozvijejici se zemé a efektivnost v jejich
ramci realizovanych projektd (a rovnéz ovliviuji rozhodo-
vani firem o investicich). Velmi ¢asto tak neexistuje jednot-
né a transparentni regulatorni prostfedi, které by mélo
formovat podminky v ekonomice, do niz vstupuji zahraniéni
investofi, ale jsou to spiSe vstupy (resp. jednani o vstupu)
zahrani¢nich firem, které jsou na pocatku transformace
puvodnich vefejnych instituci a jejich struktur. Vysledky jsou
tivni zkuSenost ovlivivjici dalSi projekty. Uvazime-li exis-
tenci asymetrické informace (mistni vlada vs. nadnarodni
spole¢nost) a téz skuteénost, Ze nadnarodni firmy pouzivaiji
specializované (investi¢ni, pravni apod.) poradenstvi pro
dilci aspekty spojené s investici, které jsou €asto nedo-

3 Ten by teoreticky mé&! zabranit politickému oportunismu (jedno-
razové akce s budoucimi naklady), resp. oportunitnimu chovani
spolecnosti (napf. presun rizik na zakazniky firmy nebo na verej-
ny sektor).
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stupné pro viady nékterych zemi, vysledkem muze byt
méné Zadouci vysledek pro danou ekonomiku jako celek. ™

Pasobi zde i ta skuteCnost, Ze investice v rozvijejicich se
ekonomikach jsou spojeny s vy$si mirou rizika'® a tedy i
ocekavanymi vySSimi vynosy. Vysoké investi¢ni naklady
Casto nepfinaseji oCekavané efekty (napf. diky verejnym
politikdm). Pokud se realizace nékterych projektl vaci
uvazovanym planim dostane do problém( a zahrani¢ni
investofi jsou nuceni odejit, dochazi k zvySeni rizika spoje-
ného s projekty, které poté mohou skon¢it mezinarodnimi
spory a arbitrazemi (uvadény jsou napf. vodohospodarské
projekty v Argentiné francouzska spole¢nost Vivendi Ci
Suez ¢&i dopravni projekt na Filipinach némecké spole¢nosti
Fraport AG). Tento vyvoj rovnéz zpétné ovliviiuje ochotu
firem investovat v rizikovéjSich zemich a vede k nizsi kon-
kurenci pfi hledani investora pro dany projekt. VysSi mira
ochrany investor(l snizuje potencialni rizika a pfispiva
k zméné chovani (napf. vySSi transparentnosti) verfejnych
politik, na strané druhé zvySuje moznost vyuziti téchto
pFisnéjSich podminek investory, ktefi zrlznych dvodu
nedosahli o¢ekavanych cild.

Trebaze se pohled na sitova odvétvi zmeénil, vysSi mira
otevienosti je vtéch odvétvich, kde existuje vysSi stuper
konkurence (nejde o situaci pfirozeného monopolu) nebo
jednotlivé &asti vdaném odvétvi nejsou tésné spojeny
s dalSimi (napf. vyroba a rozvod energie), resp. v pfipadech,
kdy verfejny sektor disponuje dostate¢nymi znalostmi chovani
v novém prostfedi. V poslednich dvou, tfech letech se v8ak
pohled na néktera sitova odvétvi opét méni a i pres stale
existujici vyrazné mezery v kvalité, dostupnosti apod. jsou
uplatiovana rGzna omezeni pro zahrani¢ni investory (napf.
omezeni mozné UuCasti zahraniCniho partnera, blokacni
pojistky), resp. vylou€eni zahrani¢nich firem zdcCasti na
daném projektu, a to s odvolanim na rtzné vefejné ¢&i bez-
pecnostni zajmy.

Nedilnou soucasti politik jsou i opatfeni na snizeni rizik
spojenych s investovanim v rozvijejicich se ekonomikéach.
Jednim z nich mGze byt cilena podpora rozvojovych zemi
(rdzné formy oficialni rozvojové pomoci a asistence), které
nedisponuji dostate¢né atraktivnim prostfedim pro nadna-
rodni spole¢nosti, resp. vyuzivani sdruzeni statd pfi snaze
o realizaci velkych projektd. Finan¢ni podpora a dalSi opatfe-
ni na snizeni investi¢nich rizik (politické, obsahuijici rizika
spojena s mistnimi Urovnémi verejné spravy (sub-sovereign
risks), smluvni a regulaéni rizika, uvérové a kurzové), napf.
podpora zemi s problematickou Urovni vefejné spravy (bu-
dovani organizaci), mohou byt Uspésné v kratkém a stfed-
nim ¢asovém horizontu, v dlouhém by byla kontraproduktiv-
ni. Cilem by v8ak nemélo byt nahrazovani lokalnich (Casto
neefektivnich, a tudiZz neatraktivnich) drovni vefejné spravy
nadnérodnimi aktivitami, ale podpora zmény chovéni a
pfistupu téchto Urovni.

" UNCTAD proto doporuéuje spide realizaci diléich (menich)
projektd, jez umozni ziskani potfebnych znalosti, nez zahdjeni
programu ovlivijicich fadu odvétvi. Problematické z tohoto pohledu
byly projekty mezinarodnich organizaci, které podmirfiovaly napf.
poskytnuti pGjcek realizaci (velkych) privatizaénich, liberalizacnich
projektd.

'® Pfedevsim v rozvojovych a transformuijicich se ekonomikach,
(viz napf. Ramamurti, R., Doh, J. P. (2004): Rethinking Foreign
Infrastructure Investment in Developing Countries. Journal of
World Business, 2004, vol. 39, s. 151-167.).





