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Česká ekonomika v roce 2008   

Mezinárodní ekonomické prostředí 
Pro vývoj české ekonomiky je vzhledem k její značné 
otevřenosti významný mezinárodní ekonomický vývoj. 
Ten se stal značně nepříznivý, protože globální finanční 
krize se prohloubila a rok 2008 byl rokem mimořádných 
změn, které vyústily v recesi  ve vyspělých zemích světa, 
která bude pravděpodobně nejhlubší po druhé světové 
válce. Snížení poptávky a světové průmyslové produkce 
byly hlavními faktory prudkého poklesu mezinárodního 
obchodu, v jehož důsledku se propad rozšířil z vyspělých 
na rozvíjející se trhy. Z hlediska České republiky je vý-
znamný vývoj v zemích Evropské unie, kam ČR vyváží  
85 % svého vývozu a odkud naopak získává převažující 
část zahraničních investic.  

Země EU zaznamenaly po hubených letech na počátku 
nového století relativně vysoký růst HDP v letech 2006  
a 2007 (3 % průměrně ročně). Ekonomická aktivita v roce 
2008 však značně zeslábla. Zatímco v prvním čtvrtletí HDP 
vzrostl mezičtvrtletně o 0,5 %, ve druhém čtvrtletí stagnoval a 
ve druhé polovině roku se celek zemí EU dostal do recese 
(HDP poklesl ve 3. čtvrtletí o 0,3 % a ve čtvrtém čtvrtletí 
dokonce o 1,5 %). Za celý rok 2008 se očekává růst HDP 
kolem 1 %. Nepříznivý vývoj ve druhém pololetí 2008 se 
odrazil ve stále se zhoršujících projekcích pro rok 2009. 
Lednové prognózy Evropské komise očekávaly pokles HDP 
ve výši 1,8 %. Vývoj na počátku roku 2009 (přetrvávající 
nedůvěra na finančním trhu, silný pokles průmyslové produk-
ce a exportu) signalizuje hlubší útlum ekonomické aktivity. 
Prognóza Evropské centrální banky z března 2009 odhaduje 
pokles HDP v roce 2009 v rozmezí 2,2–3,2 %. Pokles má být 
zvláště silný u velkých evropských ekonomik, jako je Němec-
ko a Velká Británie. Recese německé ekonomiky se tak 
významně podílí na propadu českých vývozů. Vůbec nejvyš-
ší snížení HDP se očekává v pobaltských zemích a v Irsku. 
Mírný pozitivní růst by mohl být dosažen v některých nových 
členských zemích EU.  

Finanční krize pokračuje a na finančním trhu dochází 
k značnému omezení úvěrů s negativním dopadem na 
domácí poptávku. Dopady finanční krize jsou vážnější 
oproti původním předpokladům, v nichž se počítalo s větší 
odolnosti ekonomiky EU vůči vnějším šokům. Špatná do-
stupnost úvěrů, přetrvávající nedůvěra a zhoršená očeká-
vání podnikatelů se projevují v silném útlumu investiční 
aktivity. Klesá i spotřebitelská poptávka a export. To vše 
dále zhoršuje růstové vyhlídky. 

Americká ekonomika se dostala ve druhé polovině roku 
2008 do recese, která má pokračovat v roce 2009. HDP se 
mezičtvrtletně snížil ve třetím a čtvrtém čtvrtletí 2008 o 0,1 a 
1,6 %.1 K silnému poklesu HDP ve čtvrtém čtvrtletí přispěl 
zahraniční obchod, spotřebitelská poptávka a investice. 
Pozitivní vliv měl pouze růst zásob a vládní výdaje. Útlum 
soukromé spotřeby, která má největší váhu ve struktuře 
poptávky, je ovlivněn především zmenšenou možností do-
mácností si půjčovat, tvrdšími úvěrovými podmínkami, pokle-
sem cen nemovitostí a akcií a zhoršujícími se podmínkami 
na trhu práce. Pokles podnikových investic je ovlivněn 
klesajícími zisky, nedostupností bankovních úvěrů a sílícím 
pesimismem ohledně budoucího vývoje. Vývoz, který táhl 
                                                 
1 Zprávy US Bureau of Economic Analysis uvádějí tzv. anualizo-
vaný pokles, který ve třetím čtvrtletí činil 0,5 % a ve 
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čtvrtém čtvrtletí - viz obrázek 1). Mezičtvrtletní údaje však 
již zaznamenávají pokles HDP v posledním čtvrtletí roku  
o 0,9 %, což spolu s nepříznivým vývojem ekonomiky na 
začátku roku 2009 ukazuje, že se česká ekonomika do-
stala do recese.2 

Obrázek 1: Růst HDP v ČR podle čtvrtletí (v %), stálé ceny 
předchozího roku 
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Pramen: ČSÚ – čtvrtletní národní účty (březen 2009). 

V mezinárodním srovnání česká ekonomika růstovou 
dynamikou 3,1 % v roce 2008 značně předstihla ekono-
mický růst zemí EU-27 (zhruba 1 %) a proces reálné 
konvergence (přibližování se k průměrné úrovni důchodu 
na 1 obyvatele) pokračoval. Podle předběžných odhadů 
ČSÚ dosáhl český HDP na 1 obyvatele v paritě kupního 
standardu 82 % úrovně zemí EU-27.   

Tabulka 2: Prognózy růstu HDP (roční růst v %)  
 2008 2009 
MMF (duben 2008) 4,2 4,6 
OECD (duben 2008) 4,5 5,0 
ECFIN (květen 2008) 4,7 5,0 
MF (červenec 2008) 4,6 4,8 
ČNB (srpen 2008) 4,1 3,6 
MMF (říjen 2008) 4,0 3,4 
MF (říjen 2008) 4,4 3,7 
ČNB (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 
ČNB (únor 2009) 3,9 -0,3 
WIIW (březen 2009) 3,5 0,4 

Prognózy vývoje české ekonomiky na rok 2009 se stáva-
jí velmi obtížné. Všechny dosavadní předpovědi se ukáza-
ly nepřesné a značně optimistické. Jarní prognózy mezi-
národních organizací a Ministerstva financí z roku 2008 
dokonce předpokládaly zrychlení ekonomického růstu 
v roce 2009 proti roku 2008 (viz tabulka 2). Podzimní, ale 
zejména pak prognózy z počátku roku 2009 jsou podstat-
ně pesimističtější a vyhlídky pro rok 2009 se silně zhoršu-
jí. Hlavním důvodem je prohlubující se recese v řadě 
vyspělých zemí, která negativně ovlivní české vývozy a 
příliv přímých zahraničních investic a pokračující problé-
my finančního sektoru, které se projeví ve snížení posky-
tovaných úvěrů domácnostem a podnikům. Kvantifikace 

                                                 
2 Za recesi se pokládá mezičtvrtletní pokles HDP nejméně ve 
dvou po sobě následujících čtvrtletích. Z tohoto hlediska je důle-
žitý mezičtvrtletní pokles ve 4. čtvrtletí a nikoliv meziroční růst ve 
stejném období. Je to z toho důvodu, že indexy růstu HDP proti 
stejnému období předcházejícího roku zaznamenají důležité 
změny ve vývoji ekonomiky s určitým zpožděním, zatímco mezi-
čtvrtletní údaje zaznamenají změnu trendu dříve. To v případě 
zlomů ve vývoji ekonomiky hraje důležitou roli. 

rychle se měnících podmínek je obtížná a poslední před-
povědi naznačují pokles HDP pohybující se kolem 2 %.  

Alternativní ukazatele ekonomické výkonnosti 
Vedle tradičního ukazatele ekonomické výkonnosti, kte-
rým je HDP (resp. HDP na obyvatele), je pro úplnější a 
objektivnější obraz o vývoji ekonomiky žádoucí analyzovat 
i vývoj dalších ukazatelů ze systému národních účtů. 
V případě malé otevřené ekonomiky nabývá na významu 
čistý odliv prvotních důchodů do zahraničí a ztráty či 
přínosy plynoucí ze změn směnných relací v zahraničním 
obchodě. Význam těchto procesů spojených především 
s přílivem přímých zahraničních investic a přeshraničním 
pohybem pracovních sil vyjadřují ukazatele hrubého ná-
rodního důchodu (HND) a reálného hrubého domácího 
důchodu (RHDD). 

Hrubý národní důchod v důsledku čistého odlivu prvot-
ních důchodů do zahraničí ve formě mezd, repatriovaných 
a reinvestovaných zisků a úroků je v posledních pěti 
letech o 5–6 % nižší než HDP. Ztráta prvotních důchodů 
v roce 2007 dosáhla 6 % HDP a byla po Maďarsku nej-
větší ve skupině středoevropských zemí. V roce 2007 
podle předběžných údajů patřila Česká republika spolu 
s Maďarskem po Irsku a Lucembursku k zemím s nej-
větším odlivem prvotních důchodů. V roce 2008 podle 
předběžných údajů ČNB odliv prvotních důchodů (bilance 
výnosů) přesáhl 7 % HDP. Ztráta důchodu v procesu 
prvotního rozdělení má reálné dopady na ekonomiku. 
Pomalejší růst HND se  negativně projevuje v růstu ná-
rodního disponibilního důchodu, který podmiňuje růst 
konečné spotřeby a vytváření úspor, z nichž se hradí 
investice. 

Reálný hrubý domácí důchod rezidentů (RHDD)3 je 
ovlivněn nejen objemem výroby měřeným HDP ve stálých 
cenách, ale také poměrem, za který se obchoduje při 
vývozu a dovozu ve vztahu k nerezidentům, tj. směnnými 
relacemi. Dlouhodobě převažovaly v ČR přínosy z ob- 
chodu, pouze v letech 2005, 2006 a 2008 docházelo ke 
ztrátám. V letech 2001–2007 rostl RHDD průměrně ročně 
o 0,5 procentního bodu rychleji než HDP. Krátkodobé 
výkyvy byly způsobeny především vnějšími šoky spojenými 
s prudkým pohybem cen ropy a dalších surovin. 
 
Tabulka 3: Růst HDP a reálného hrubého domácího důchodu 
(v %, stálé ceny předchozího roku)  
 2005 2006 2007 2008 
HDP 6,3 6,8 6,0 3,1 
RHDD 5,0 5,8 7,0 1,7 
Rozdíl (v p.b.) –1,3 –1,0 1,0 -1,4 
Pramen: ČSÚ, roční a čtvrtletní národní účty (březen 2009). 

Trend příznivého vývoje směnných relací, který až do 
roku 2004 převažoval a přilepšoval tak české ekonomice, 
se od roku 2005 mění (viz tabulka 3). V letech 2005  
a 2006 činila ztráta ze změn směnných relací 36,7 a  
29,9 mld. Kč. Po pozitivním vývoji směnných relací v roce 
2007 dochází v roce 2008 k jejich značnému zhoršení 
v důsledku prudkého růstu světových cen komodit. Ztráta 
ze změn směnných relací v roce 2008 dosáhla 55 mld. 
Kč. Reálný hrubý domácí důchod vzrostl pouze o 1,7 % 

                                                 
3 RHDD se vypočte tak, že k HDP ve stálých cenách jsou připočteny 
či od něho odečteny tzv. přínosy nebo ztráty z obchodu. Změny 
směnných relací ovlivňují nejen vývoj ukazatele reálného domácího 
důchodu, ale i saldo zahraničního obchodu a makroekonomickou 
rovnováhu.  
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proti 3,1% růstu HDP. RHDD na rozdíl od ukazatele HDP 
ukazuje výraznější změnu ve vývoji české ekonomiky, 
která se nutně projevila v silném zúžení prostoru pro růst 
spotřeby a investic.  

Strukturální změny 
Pro rychlý růst české ekonomiky v posledních letech měl 
klíčový význam průmysl. Jeho podíl na tvorbě hrubé 
přidané hodnoty (HPH) v celém národním hospodářství je 
nejvyšší ze všech zemí EU. To je dáno historickým vývo-
jem a postavením země v mezinárodní dělbě práce. Tento 
vývoj souvisel s probíhající restrukturalizací průmyslu 
spojenou s vlastnickými změnami a rostoucí úlohou sou-
kromých podniků pod zahraniční kontrolou, které se vyzna-
čují vyšší výkonností a schopností prosazovat se na nároč-
ných zahraničních trzích. Růst HPH průmyslu v ČR vysoce 
převýšil průměr zemí EU.  

V roce 2008 se však situace mění. Dvojciferný růst HPH 
zpracovatelského průmyslu z let 2005–2007 je již minulostí  
a v průběhu roku 2008 růstová dynamika silně zpomalila  
(z růstu 10,8 % v 1. čtvrtletí na pokles o 2,6 % v posledním 
čtvrtletí). To je dáno exportní orientací zpracovatelského 
průmyslu a prudkým poklesem zahraničních zakázek. Za 
celý rok 2008 zpracovatelský průmysl vzrostl o 4,2 % proti 
12,1 % v roce 2007 (viz tabulka 4). Tahounem růstu na 
straně zdrojů se staly služby (především obchod, peněž-
nictví a pojišťovnictví), které k růstu celkové HPH o 3,5 % 
přispěly 1,8 p.b. a průmysl s příspěvkem 1,6 p.b. Země-
dělství i přes svoji vysokou dynamiku v důsledku malé 
váhy v celkové HPH přispělo pouze 0,4 p.b. a pokles HPH 
ve stavebnictví snížil růst celkové HPH o 0,3 p.b. 

Tabulka 4: Růst HPH podle odvětví v ČR (roční růst v %) 

 2005 2006 2007 2008 
Zemědělství 11,0 -16,4 -11,4 17,1 
Průmysl 10,1 13,6 10,1 5,0 
   Dobývání ner. surovin -12,4 3,0 -10,3 -0,5 
   Zpracovatelský průmysl 11,9 14,3 12,1 4,2 
   Výroba a rozvod elektřiny 2,9 9,7 -4,4 12,4 
Stavebnictví -1,2 4,6 3,8 -4,8 
Služby 6,5 5,9 5,5 3,0 
HPH celkem 6,6 7,1 5,8 3,5 

Poznámka: HPH v základních cenách se liší od HDP o daně  
z produktů a dotace na produkty. Pramen: ČSÚ, čtvrtletní národní 
účty (březen 2009). 

Ekonomický výkon průmyslu měřený indexem průmyslové 
produkce vzrostl v roce 2008 pouze o 0,4 % (proti růstu 
HPH průmyslu o 5 %). Průmyslová produkce po značných 
výkyvech v prvních 9 měsících roku začala od října prudce 
klesat a ve čtvrtém čtvrtletí meziročně poklesla o 13,2 % 
(proti poklesu HPH o 2,3 %). Základním faktorem byl silný 
pokles vývozu. Vysvětlením silného poklesu průmyslové 
produkce a mírnějšího snížení HPH je hlavně příznivý vývoj 
mezispotřeby. Určitý vliv může mít i rozdílná metodika 
výpočtu obou ukazatelů.  

Poptávka a rovnováha 
Vývoj hlavních složek poptávky v ČR se v letech 2005–
2007 vyznačoval vysokou růstovou dynamikou zahraniční-
ho obchodu. Vývozy se průměrně ročně zvyšovaly o 14 % 
a dovozy o 11,1 %. Díky předstihu růstu vývozů před dovo-
zy dochází k přebytkům obchodní bilance. Celkové domácí 
konečné užití HDP (konečná spotřeba a tvorba hrubého 
kapitálu) se zvyšovalo průměrně ročně o 4,1 %, tedy poma-

leji než HDP (6,4 %), což oslabilo růst dovozů a přispělo ke 
zlepšení vnější ekonomické rovnováhy.  

V roce 2008 se silně zpomaluje růst všech poptávkových 
komponent (jedinou výjimkou je veřejná spotřeba). Zahra-
niční obchod si za celý rok udržel slušné růstové tempo, 
ale jen díky vývoji v prvních třech čtvrtletích roku. Ve  
4. čtvrtletí již vývoz absolutně poklesl o 6,3 % a dovoz  
o 5,4 %. Soukromá spotřeba si udržuje dynamiku blízkou 
růstu HDP po všechna čtyři čtvrtletí roku. Výrazně poma-
lejší růst zásob v roce 2008 proti roku 2007 vedl k poklesu 
tvorby hrubého kapitálu o 1,3 %. Tvorba hrubého fixního 
kapitálu si udržela stejné tempo jako HDP, avšak 
v posledním čtvrtletí roku již stagnovala (viz tabulka 5). 

Tabulka 5: Růst hlavních složek užití HDP v ČR (stálé ceny 
předchozího roku, v %) 

 2005 2006 2007 2008 
HDP   6,3   6,8 6,0 3,1 
Domácí poptávka   1,7   5,4 5,1 1,1 
Konečná spotřeba   2,6   3,5 3,8 2,2 
Soukromá spotřeba   2,5   5,4 5,2 2,9 
Veřejná spotřeba   2,9   -0,7 0,4 0,9 
Tvorba hrubého kapitálu –0,8 10.5 8,4 -1,3 
Tvorba hr. fixního kapitálu   1,8   6,5 6,7 3,1 
Vývoz 11,6 15,8 14,9 6,5 
Dovoz   5,0 14,2 14,2 4,4 

Pramen: ČSÚ, roční a čtvrtletní národní účty (březen 2009). 

Tahounem růstu na poptávkové straně byl za celý rok 
2008 zahraniční obchod, který přispěl k růstu HDP 1,9 p. b. 
(více než 60 %). Tlumící účinky posíleného kurzu koruny  
a zhoršené zahraniční poptávky se na výsledcích zahra-
ničního obchodu projevily až v posledním čtvrtletí roku, 
kdy pokles čistého vývozu ve stálých cenách snižoval růst 
HDP. Pokles zásob ve stálých cenách o 38,7 mld. Kč 
snižoval růst HDP o 1,1 procentního bodu. Realizovaná 
domácí poptávka (konečná spotřeba a tvorba hrubého 
kapitálu bez zásob) rostla pomaleji než HDP a přispěla 
k růstu HDP pouze 2,2 p.b. Ve čtvrtém čtvrtletí roku byl 
růst HDP tažen prakticky pouze růstem konečné spotřeby 
domácností, která se ukazuje jako klíčová i pro vývoj 
v roce 2009, kdy již není možné počítat s pozitivním vli-
vem zahraničního obchodu.  

Makroekonomická rovnováha posuzovaná na základě 
vztahu mezi úsporami a investicemi vykazovala v letech 
2005–2008 zhoršující se tendenci. Přetrvávala záporná 
mezera mezi národními úsporami a investicemi a její výše 
se zvyšovala. To se projevilo ve vývoji běžného účtu 
platební bilance, jehož schodek se v letech 2005–2008 
zvýšil z 1,3 % HDP v roce 2005 na více než 3 % HDP 
v roce 2007 a 2008. Obchodní bilance vykazuje od roku 
2005 přebytky, které se až do roku 2007 zvyšovaly a 
teprve v roce 2008 poklesly (ze 120,6 mld. Kč v roce 2007 
na 103,2 mld. Kč v roce 2008). Příznivě se vyvíjela bilan-
ce služeb a její kladné saldo vzrostlo z 36,9 mld. Kč 
v roce 2005 na 82 mld. Kč v roce 2008. Základním zdro-
jem schodku běžného účtu se stalo narůstající záporné 
saldo bilance výnosů, které vzrostlo na dvojnásobek (ze 
143,4 mld. Kč v roce 2005 na 288,8 mld. Kč v roce 2008). 
Důvodem byl sílící odliv prvotních důchodů ve formě 
repatriovaných dividend, reinvestovaných zisků a mezd 
zahraničních pracovníků. 
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Finanční analýza odvětví zpracovatelského průmyslu v České republice 

Průmyslová odvětví hrají v české ekonomice významnou roli, 
a to nejen z hlediska podílu na přidané hodnotě nebo za-
městnanosti (necelých 30 %), ale v ještě větší míře na vý-
konnosti zahraničního obchodu a tvorby pozitivního salda 
obchodní bilance, podílu na tvorbě fixního kapitálu nebo 
výdajích na výzkum a vývoj. Kromě standardních ukazatelů 
národních účtů nebo konjunkturálních statistik, které poskytu-
jí široké spektrum informací o různých aspektech průmyslo-
vých odvětví, lze získat celou řadu zajímavých údajů o likvidi-
tě, rentabilitě, aktivitě nebo finanční stabilitě na základě 
finanční poměrové analýzy údajů podniků z jejich účetnictví 
(viz box). Lze tak získat nejen údaje za jednotlivá odvětví, ale 
také velikostní skupiny nebo typy převažujícího vlastnictví 
(domácí nebo zahraniční). 

Potravinářský a tabákový průmysl 

Odvětví potravinářského průmyslu zahrnuje zpracování 
masa, mléka, pekárenských výrobků, výrobu nápojů ale  
i výrobu krmiv. Na jedné straně zpracovává produkty země-
dělství a na straně druhé je i dodavatelem krmiv pro toto 
odvětví. Odvětví potravinářského a tabákového průmyslu je  
v posledním období v důsledku zostření konkurence v malo-
obchodě pod přímým tlakem. Firmy jsou nuceny v důsledku 
„cenové války“ zvyšovat svou produktivitu a zlepšovat své 
finanční hospodaření. Tento tlak je následně částečně pře-
nášen i na zemědělce. Důležitou roli hraje i míra zvyšující se 
liberalizace obchodu ve světovém měřítku. Intenzita těchto 
vlivů způsobuje hlavně v posledních letech snižující se zisko-
vost těchto podniků. 

Ukazatel souhrnné míry rentability i ziskové marže uka-
zuje, že podniky se zahraničním vlastníkem jsou na tom 
podstatně lépe, než podniky pod domácí kontrolou. Veli-
kostní rozdělení potvrzuje, že při sílícím konkurenčním 
tlaku lépe odolávají větší podniky. Největší ziskovou marži 
dosahují podniky pod zahraniční kontrolou i díky vybudo-
vaným dodavatelsko-odběratelským vztahům v zahraničí. 
Ačkoli došlo u těchto podniků k mírnému poklesu ziskové 
marže, nezpůsobilo to jejich pokles souhrnné míry renta-
bility s výjimkou malých podniků, které jsou z hlediska 
absolutních hodnot nevýznamné a potvrzují malou míru 
adaptability v dané činnosti. V roce 2000 Teflerův ban-
krotní model naznačoval vysoké riziko bankrotu u pod-
niků pod domácí kontrolou, naproti tomu v roce 2006 toto 
vysoké riziko vykazály jenom mále podniky. I Altmanův 
index důvěryhodnosti potvrzuje zlepšující se finanční 
situaci u středně velkých a velkých podniků. 

Z analýzy vyplývá, že v odvětví potravinářského a tabá-
kového průmyslu mají v situaci sílící liberalizace obcho-
du  šanci přežít jenom velké a střední podniky s nejlépe 
mezinárodně rozvinutými dodavatelsko-odběratelskými 
vztahy. 

Textilní a oděvní průmysl 

Odvětví textilního a oděvního průmyslu je v posledních 
letech pod velkým konkurenčním tlakem ze strany zahra-
ničních výrobců hlavně z asijských zemí. Reálná produk-
ce tohoto odvětví od roku 2000 pozvolna klesá a mění se 
struktura výroby. V poslední době se prosazují výroby 
související s rostoucím automobilovým průmyslem a 
ostatní výroby průmyslových textilií na úkor výroby oděvů. 

Stabilně nejvyšší a rostoucí souhrnnou míru rentability 
dosahuje pouze segment středně velkých podniků pod 
domácí kontrolou. Schopnost dosahovat vysoké rentability 

je pravděpodobně dána zaměřením těchto podniků na 
úzce specializovanou výrobu s vysokou přidanou hod-
notou. 

Box  – Metodologie finanční poměrové analýzy 
Analýza je aplikovaná na údaje z ročního statistického zjišťování 
ekonomických subjektů vybraných produkčních odvětví za roky 2000 
až 2006. Sledováno je členění podle vlastnictví (domácí a pod za-
hraniční kontrolou) a velikosti (malé podniky do 19 zaměstnanců, 
střední podniky s počtem od 20 do 99 zaměstnanců a velké podniky 
se 100 a více zaměstnanci). Zjišťování za malé a střední podniky je 
výběrové a za velké podniky jsou údaje zjišťované plošně. Výběrová 
část je šetřena prostřednictvím stratifikovaného náhodného výběru. 

Analytické ukazatele jsou členěny na: 

a. ukazatele likvidity, 

b. ukazatele rentability, 

c. ukazatele finanční stability, 

d. ukazatele aktivity, 

e. bonitní a bankrotní indexy. 

Ad a) Ukazatele likvidity (resp. solventnosti) vypovídají o schopnosti 
hradit své závazky v okamžiku jejich splatnosti. Podle míry této 
schopnosti je dělíme na okamžitou, pohotovou a běžnou likviditu. 

Ad b) Ukazatele rentability (resp. ziskovosti) představují poměr zisku 
k tržbám nebo ke kapitálu. Zisk se uvádí jako čistý zisk po zdanění 
nebo před zdaněním, podle toho jestli chceme vyloučit vliv změny 
sazeb daně při porovnávání v čase. V analýze jsou využity ukazatele 
rentability celkových aktiv, vlastního kapitálu a tržeb. 

Ad c) Ukazatele finanční stability vypovídají o složení kapitálu a 
míře zadluženosti podniků. Základním ukazatelem je celková zadlu-
ženost, který ukazuje, z kolika procent jsou aktiva financována cizími 
zdroji (neměl by přesahovat hodnotu 50 %). Specifický význam má 
ukazatel finanční páky jako podíl celkových aktiv na vlastním jmění, 
jehož hodnota vyšší než 1 znamená, že užití cizích zdrojů zvyšuje 
rentabilitu vlastního kapitálu (a obráceně). 

Ad d) Ukazatele aktivity vyjadřují využití jednotlivých složek aktiv. 
Čím vyšší hodnota ukazatele, tím lépe. U doby obratu je naopak 
nejlepší co nejnižší hodnota. Dobu obratu sledujeme u celkových 
aktiv, fixních aktiv, zásob, pohledávek a závazků. 

Ad e) Bonitní a bankrotní indexy – jedná se o  souhrnné indikátory, 
které jsou váženými průměry vybraných ukazatelů rentability, finanč-
ní stability nebo aktivity. 

Jedním z nich je tzv. Altmanův index důvěryhodnosti, který slouží pro 
rychlé zhodnocení ekonomické situace podniku. Je to vážený průměr 
pěti poměrových ukazatelů (zisk před zdaněním a placením úroků 
k celkovým aktivům, čistý pracovní kapitál, rentabilita celkového 
kapitálu, poměr vlastního a cizího kapitálu a poměr tržeb k celkovým 
aktivům).  

Pravděpodobnost bankrotu společnosti udává tzv. Teflerův test, který 
je váženým průměrem poměru zisku před zdaněním a placením 
úroku ke krátkodobým závazkům, poměru oběžných aktiv k cizím 
zdrojům, poměru krátkodobých závazků  k celkovým aktivům a 
ukazatele obratu celkových aktiv.  

Hodnoty Altmanova indexu důvěryhodnosti potvrzují, že 
v nejlepší finanční situaci jsou středně velké podniky. 
Stejné výsledky jsou dosaženy i za pomocí Teflerova ban-
krotního modelu, který pro žádnou skupinu podniků nena-
značuje zvýšené riziko bankrotu. Určité možné riziko pro 
věřitele naznačuje ukazatel úrokového krytí, který ve 
skupině malých podniků dosahuje hodnot blížících se 1 a 
ukazatel celkové zadluženosti už dosahuje více než 70 %. 
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Ukazuje se, že zachování výroby textilií a oděvů v ČR za 
současného stavu zahraniční konkurence vyžaduje speci-
alizaci produkce na znalostně náročné segmenty a výroby 
s vysokou přidanou hodnotou. 

Kožedělný průmysl 

Odvětví kožedělného průmyslu ještě více než odvětví 
textilního a oděvního průmyslu vykazuje meziroční pokles 
výroby. Podniky již v roce 2000 trpěly vysokou zadluže-
ností a neschopností úrokového krytí. Tento fakt zname-
nal pro mnohé z nich ukončení podnikání. Souhrnná míra 
rentability taky vypovídá o velice nízké rentabilitě nebo 
spíše o nerentabilitě výroby. Podniky zároveň vykazovaly 
nízkou likviditu, což vypovídá o jejich nízké solventnosti. 
Teflerův bankrotní model i Altmanův index ukazují, že 
kromě malých podniků pod zahraniční kontrolou byla 
finanční situace ostatních podniků v roce 2006 uspokoji-
vá, došlo i k mírnému poklesu zadluženosti. 

Souhrnně lze konstatovat, že v odvětví kožedělného 
průmyslu jsou nejziskovější středně velké podniky pod 
zahraniční kontrolou a solidní míru rentability v roce 2006 
vykázaly i středně velké a velké podniky pod domácí 
kontrolou. Finanční poměrová analýza ukazuje na těžkou 
situaci podnikání v daném odvětví. Šanci přežít mají 
v dané situaci podniky se specializovaným zaměřením 
s vyšší přidanou hodnotou výroby.   

Dřevozpracující průmysl 

Odvětví se zabývá zpracováním dřeva a výrobou dřevař-
ských výrobků s výjimkou nábytku. Podniky jsou závislé 
na těžbě základní suroviny - dřeva, které se více z než  
90 % dále zpracovává. Velká část produkce tohoto odvět-
ví směřuje na vývoz. Výsledky odvětví jsou do značné 
míry závislé na odvětvích stavebnictví a následně i výroby 
nábytku, které jsou přímým odběratelem jeho produktů.  

Rok 2000 znamenal pro odvětví dřevozpracujícího prů-
myslu začátek nepříznivého období následkem recese 
v zemích EU. Potvrzuje to i míra souhrnné rentability, 
která u všech skupin, kromě velkých podniků pod zahra-
niční kontrolou, dosahovala záporných hodnot. Změna 
nastala v roce 2003, kde většina podniků začala dosaho-
vat kladné rentability. Rok 2006 již představoval příznivé 
výsledky hospodaření a podniky dosáhly nadprůměrné 
rentability oproti průměrným výsledkům za skupiny nefi-
nančních podniků. 

Problémem malých podniků je vysoká míra celkové za-
dluženosti, u velkých podniků dochází k značným rozdí-
lům mezi běžnou a pohotovou likviditou, což ukazuje na 
nepřiměřeně vysoké zásoby. Ve středně velkých a vel-
kých podnicích pod zahraniční kontrolou je dosahováno 
vyšší míry ziskové marže, než je tomu u podniků pod 
domácí kontrolou. V roce 2006 bylo u středních podniků 
pod zahraniční kontrolou dosaženo více než dvojnásobné 
ziskové marže (8,6 %) než u podniků s domácím vlast-
níkem. 

Vývoj finanční situace podniků v odvětví dřevozpracující-
ho průmyslu je přímo závislý na ekonomické situaci  
v zemích EU a na konjunktuře vybraných odvětví domácí 
ekonomiky (stavebnictví, výroba nábytku). V současnosti 
jsou podniky v dobré finanční situaci a přinášejí svým 
vlastníkům přiměřené výnosy. 

 

 

Papírenský a vydavatelský průmysl 

Vydavatelský průmysl v podstatě navazuje na výrobu 
papíru. Papírenský průmysl je založen na obnovitelných 
surovinách (převážně dřevo) a na recyklovatelných suro-
vinách jako je papír. Výroba vlákniny je poměrně energe-
ticky náročná, z velké části je však kryta výrobou z vlast-
ních zdrojů. Vydavatelství zahrnuje i rozmnožování na-
hraných nosičů, jejichž produkce však neustále klesá. 
Nejvýznamnějšími společnostmi podle počtu zaměstnan-
ců  v odvětví byly v roce 2006 společnosti VLTAVA-LABE-
PRESS, a.s., a MAFRA, a.s.  

Z hlediska rentability se situace ve sledovaném období 
postupně zlepšovala a v roce 2006 všechny skupiny 
odvětví dosahovaly kladné hodnoty tohoto ukazatele. 
Nejvyšší rentability celkových aktiv dosahovaly malé 
podniky pod domácí kontrolou, kde převažují hlavně 
nakladatelství a vydavatelství, a velké podniky pod zahra-
niční kontrolou, kde dominuje výrobce balícího papíru 
Mondi Packaging Paper Štětí a.s. a mediální skupina 
MAFRA, a.s. (MF DNES, Lidové noviny, Metropolitní 
Expres, Expresradio, TV Óčko aj.). 

Hodnocením pomocí Altmanova indexu důvěryhodnosti 
lze identifikovat špatnou finanční situaci malých podniků 
pod domácí kontrolou v letech 2000 a 2003, kdy tyto 
společnosti trpěly vysokou mírou zadlužení (více než  
150 %) a nesolventností. Postupně tyto společnosti zani-
kaly, nebo docházelo ke slučování s jinými společnostmi. 
Situace v roce 2006 ukazuje na mnohem lepší finanční 
zdraví těchto podniků. Míra zadluženosti klesla o polovi-
nu, výrazně se zlepšila likvidita a v neposlední řadě  
i rentabilita vlastního kapitálu, která v roce 2006 dosáhla 
úrovně téměř 40 %. 

Rentabilita podnikání v odvětví papírenského a vydavatel-
ského průmyslu vykazuje poměrně stabilní vývoj hlavně  
u středně velkých a velkých podniků. Dosahovaná sou-
hrnná míra rentability je mírně podprůměrná vzhledem  
k odvětví průmyslu jako celku. Speciálně u vydavatel-
ských a nakladatelských skupin panuje tvrdý konkurenční 
boj, který může v budoucnosti vést k zániku některých 
společností. 

Rafinérský, koksárenský a chemický průmysl 

Odvětví rafinérského, koksárenského a chemického prů-
myslu zahrnuje činnosti jako je rafinérské zpracování 
ropy, výrobu koksu a jaderných paliv, výrobu chemických 
látek, léčiv, chemických vláken a ostatních chemických 
výrobků. Významnými společnostmi byly v roce 2006 
např. Chemopetrol, a.s., Synthesia, a.s., HARTMANN-
RICO, a.s., Zentiva a.s., IVAX Pharmaceuticals s.r.o., 
SPOLANA a.s., KAUČUK, a.s., PARAMO, a.s., Česká 
rafinérská, a.s. aj. Pro podniky v odvětví je jednou z klíčo-
vých surovin ropa. Existuje určitá závislost na vývoji ceny 
této suroviny. Důležitým faktorem pro konkurenceschop-
nost odvětví je i cenový vývoj rafinérských a chemických 
produktů na světových trzích a v neposlední řadě i vývoj 
měnového kurzu. Většina produkce chemického průmyslu 
je určená na export a odvětví tak nemalou měrou přispívá 
k jeho růstu. 

Obstát v silné celosvětové konkurenci je pro tuzemské 
firmy velice obtížné. I proto dochází v odvětví ke slučová-
ní společností s nadnárodními koncerny, které dokážou 
lépe reagovat na sílící konkurenci v daném segmentu. 
Výsledky souhrnné míry rentability u středně velkých 
podniků jsou ovlivněny společností Unipetrol a.s. V roce 



 

 6

                    CENTRUM EKONOMICKÝCH STUDIÍ ● BULLETIN 2/2009 
 

2003 byla tato společnost v domácích rukou a v roce 
2005 došlo k jejímu převzetí polskou společností PKN 
Orlen, což se odrazilo poklesem rentability ve výsledcích 
středně velkých domácích podniků v roce 2006. Altmanův 
index důvěryhodnosti naznačuje, že v roce 2006 byla  
v nejlepší finanční situaci skupina středně velkých podni-
ků pod domácí kontrolou.  

Z ukazatele souhrnné míry rentability je patrné, že právě 
podniky pod zahraniční kontrolou nemají problém dosa-
hovat zisk a zvyšovat rentabilitu. Pro podniky pod domácí 
kontrolou je mnohem komplikovanější reagovat na ros-
toucí ceny vstupů, případně na silnou konkurenci zahra-
ničních firem s intenzivnějšími globálními dodavatelsko-
odběratelskými vztahy. Šancí pro domácí podniky je užší 
specializace na produkty s vyšší přidanou hodnotou. 

Výroba plastů, pryží a ostatních nekovových minerál-
ních výrobků 

Odvětví produkuje pneumatiky, plastové výrobky, sklo a 
skleněné výrobky, keramické a porcelánové výrobky, 
pálené zdící materiály, tašky, dlaždice, betonové, sádro-
vé, vápenné a cementové výrobky, brusné a jiné nekovo-
vé minerální výrobky. Největšími zaměstnavateli v odvětví 
byly v roce 2006 společnosti: 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 odvětví výroby plastů, pryží a ostatních neko-
vových minerálních výrobků se jeví rozdílná rentabilita 
podle druhu vlastnictví a velikostních skupin. U podniků  
s domácím vlastníkem v roce 2006 rostla rentabilita cel-
kového kapitálu neúměrně velikosti podniku (u malých 
podniků byla největší). Naopak u podniků se zahraničním 
vlastníkem tomu bylo přesně naopak, čím větší podnik, 
tím větší rentabilita. Nejvyšší, téměř 10% souhrnné míry 
rentability, bylo dosahováno u velkých podniků se zahra-
ničním vlastníkem. 

Ukazatel ziskové marže v roce 2006 ukazoval na menší 
rozdíly mezi skupinami podniků podle velikosti v rámci 
stejného druhu vlastnictví než tomu bylo v minulosti.  
U podniků s tuzemským vlastníkem bylo dosahováno 
přibližně 5% ziskové marže. Malé a střední podniky pod 
zahraniční kontrolou dosahovaly ziskové marže kolem  
3 %, výjimkou jsou velké podniky se zahraničním vlastní-
kem, které dosahovaly téměř 9% ziskovou marži. Kromě 
velkých podniků pod zahraniční kontrolou tak zbytek 
odvětví dosahoval nižší ziskové marže, než tomu bylo za 
celý průmysl v daných skupinách. 

Hodnocení pomocí Altmanova indexu důvěryhodnosti 
ukazuje, že v relativně dobré finanční situaci jsou malé  
a střední podniky s tuzemským vlastníkem, následují 
velké podniky se zahraničním vlastníkem, velké podniky  
s tuzemským vlastníkem a v něco horší finanční situaci 
jsou malé a střední podniky se zahraničním vlastníkem. 
Podle Teflerova testu žádná skupina nevykazuje zvýšené 
riziko bankrotu. 

I když podniky vykázaly v roce 2006 rentabilitu 3 % a více, 
negativní bylo mírné snížení tohoto ukazatele u všech 
skupin, kromě malých podniků pod domácí kontrolou. 
Způsobilo to klesající konkurenceschopnost výroby skla a 
plastů vůči asijské konkurenci a v důsledků zdražování 
českých produktů v zahraničí (v důsledku posilující koru-
ny). Naopak se zvyšovaly dodavatelské výroby pro sta-
vebnictví a automobilový průmysl. 

Hutnictví, výroba kovů a kovodělných výrobků 

Odvětví hutnictví představuje tradiční součást českého 
průmyslu. Jedná se o odvětví s vysokým podílem vývozu  
i vysokým podílem na dovozu(železná ruda). Výsledky 
odvětví jsou do jisté míre závislé na poptávce z odvětví 
stavebnictví, výroby strojů a zařízení i automobilového 
průmyslu. Největšími podniky v roce 2006 byly: MITTAL 
STEEL OSTRAVA, a.s., TŘINECKÉ ŽELEZÁRNY, a.s., 
ŽDB GROUP a.s., ŽĎAS, a.s., VÍTKOVICE STEEL, a.s., 
aj.  

Dle vývoje souhrnné míry rentability lze soudit, že odvětví 
se nachází ve velmi příznivé situaci. Podniky v odvětví 
dosahují přibližně 8–10% míry rentability celkových aktiv  
s výjimkou malých podniků se zahraničním vlastníkem, 
kde tato míra dosahuje pouze 3,5 %. Situace v odvětví se 
za období let 2000–2006 zásadně zlepšila. V roce 2000 
byla většina velkých podniků v domácím vlastnictví a vy-
kazovala vysokou nerentabilitu (ztrátovost), vysokou 
zadluženost, naopak v roce 2006, kdy byla už velká část v 
zahraničních rukách vykázaly všechny segmenty odvětví 
kladnou rentabilitu s poklesem zadluženosti. Celý proces 
změny vlastnictví zapadá do celosvětového trendu, kdy 
dochází ke globalizaci světové ekonomiky. U podniků s 
domácím vlastníkem platí stejné pravidlo jako u odvětví 
výroby plastů, pryží a ostatních nekovových minerálních 
výrobků, tj. čím větší podnik, tím nižší zisková marže a u 
podniků pod zahraniční kontrolou přesně naopak, tj. čím 
větší podnik tím větší zisková marže.  

Altmanův index důvěryhodnosti potvrzuje zlepšující se 
finanční situaci podniků v odvětví a výsledek Teflerův test 
dosahuje jedné z nejvyšších hodnot za celé odvětví prů-
myslu (neexistuje téměř žádné riziko bankrotu). 

Lze říci, že začlenění podniků do zahraničních nadnárod-
ních skupin přineslo společně s celosvětovou konjunktu-
rou značné zlepšení hospodaření podniků v odvětví hut-
nictví a výroby kovů a kovodělných výrobků. Opět se 
potvrzuje, že nejvyšší rentability je možné dosahovat 
v případě podniků v domácím vlastnictví specializací 
v rámci malého a středního podnikání a ve výrobě s vel-
kou mezinárodní konkurencí je výhodnější být zapojen do 
silné mezinárodní skupiny. 

Výroba strojů a zařízení 

Odvětví zahrnuje výrobu a opravy čerpadel a kompresorů, 
ložisek, ozubených kol, převodů, průmyslových chladících 
a vzduchotechnických zařízení, výrobu a opravy země-
dělských a lesnických strojů a traktorů, výrobu obráběcích 
a tvářecích strojů, ostatních účelových strojů, výrobu  
a opravy zbraní a munice a výrobu přístrojů a zařízení pro 
domácnost. Nejvýznamnějšími producenty v odvětví 
v roce 2006 byly společnosti: VÍTKOVICE HEAVY MA-
CHINERY a.s., výrobce automobilových klimatizací DEN-
SO MANUFACTURING CZECH s.r.o., víceoborová spo-
lečnost ČZ a.s., Česká zbrojovka a.s., Zetor, a.s. aj.  

V roce 2000 u středně velkých a velkých podniků zazna-
menáváme rozdílnou situaci z hlediska souhrnné míry 
rentability podle původu vlastníka. Firmy pod zahraniční 
kontrolou na rozdíl od firem s domácím vlastníkem vyka-
zovaly kladnou míru rentability i když podíl těchto společ-
ností v roce 2000 byl jenom 25 % na odvětví oproti roku 
2006, kdy byl již poměr v odvětví mezi firmami pod domá-
cí a zahraniční kontrolou téměř shodný. Z hlediska zisko-
vé marže bylo nejvyšších hodnot tohoto ukazatele dosa-
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ženo v roce 2006 ve skupině středně velkých podniků pod 
zahraniční kontrolou (8,2 %). 

Hodnocení Altmanova indexu důvěryhodnosti i Teflerův 
test potvrzují, že odvětví výroby strojů a zařízení ve všech 
velikostních skupinách podle druhu vlastnictví se nachází 
v posledních letech v relativně dobré finanční situaci  
s velmi malým rizikem bankrotu. 

V souhrnu platí, že podniky v odvětví výroby strojů a 
zařízení jsou závislé na konjunktuře v navazujících odvět-
vích a na poptávce jejich produktů v zahraničí, jelikož se 
jedná o odvětví s vysokým podílem produkce určeného na 
vývoz. Vyšší rentabilitu v odvětví výroby strojů a zařízení 
přinášejí malé a střední podniky většinou se specializací 
na výrobu s vyšší přidanou hodnotou. Specializací na 
výroby s vyšší přidanou hodnotou se vyznačují i velké 
podniky s domácím vlastníkem, které na rozdíl od velkých 
podniků pod zahraniční kontrolou dosahují o 9 p.b. vyšší 
marže přidané hodnoty. Příliv zahraničních investic v od-
větví výroby strojů a zařízení naopak znamená převážně 
výroby s nižší přidanou hodnotou, což naznačuje i vyšší 
pokles marže přidané hodnoty v dané skupině v období 
let 2000–2006 (-10,6 %). 

Výroba elektrických a optických přístrojů 

Odvětví výroby elektrických a optických přístrojů zahrnuje: 
výrobu kancelářských strojů a počítačů, výrobu elektric-
kých strojů a zařízení, výrobu rádiových a televizních 
zařízení a přístrojů, výrobu zdravotnických, optických  
a časoměrných přístrojů. Nejvýznamnějšími společnostmi 
v odvětví v roce 2006 byly: výrobce elektronických sou-
částek AVX CZECH REPUBLIC, s. r. o., výrobce elektric-
kých zařízení pro automobilový průmysl Delphi Packard 
Electric, s. r. o., Siemens Elektromotory, s.r.o., Siemens 
VDO Automotive s.r.o., výrobci počítačů a jejich kompo-
nent FOXCONN CZ, s.r.o, Celestica Czech Republic, 
s.r.o., a výrobce televizních přijímačů  Panasonic AVC 
Networks Czech, s.r.o. 

Výše marže účetní přidané hodnoty v odvětví výroby 
elektrických a optických přístrojů má klesající charakter se 
zvyšováním velikosti podniku. Všeobecně je tento ukaza-
tel nižší než průměrné hodnoty za dané skupiny podniků, 
což vypovídá o převažujících typech výrob. Jedná se  
o výroby s nízkou přidanou hodnotou, ukazatel má navíc 
klesající trend hlavně u skupiny velkých podniků se za-
hraničním vlastníkem. Souhrnný ukazatel rentability uka-
zuje, že se jedná o jedno z nejrentabilnějších odvětví  
v celém sledovaném období. Rok 2006 znamenal kromě 
malých podniků s domácím vlastníkem značný růst celko-
vé rentability v odvětví, která dosahovala nadprůměrných 
hodnot za dané velikostní skupiny. Altmanův index vypo-
vídá o nadprůměrně dobré finanční situaci malých a 
středních podniků s tuzemským vlastníkem a velkých 
podniků pod zahraniční kontrolou. Ostatní skupiny podni-
ků dosahují průměrných hodnot tohoto indexu. 

Všechny dostupné indikátory potvrzují, že odvětví se 
nachází v dobré až výjimečně dobré finanční situaci. 
Existují tady ovšem určité rizika, která souvisí se speciali-
zací na výrobu s nižší přidanou hodnotou, hlavně u podni-
ků se zahraničním vlastníkem. I když v roce 2006 bylo 
dosahováno poměrně vysoké rentability u těchto podniků, 
je jenom otázkou času, kdy se vývoj otočí a majitelé za-
čnou uvažovat o ukončení podnikání v ČR, převážně 
v důsledku rostoucích mzdových nákladů. 

 

Výroba dopravních prostředků 

Jedná se o klíčové odvětví, na jehož výsledcích závisí 
velká část průmyslových odvětví. V ČR zároveň předsta-
vuje jedno z nejvíce vývoz ovlivňujících odvětví. Proto 
jeho výsledy závisí jak na vnitřní poptávce, tak hlavně na 
poptávce vnější. Zahrnuje jak výrobu automobilů, tak  
i výrobu karoserií, dílů a příslušenství pro motorová vozi-
dla. Nejvýznamnějšími producenty v odvětví výroby do-
pravních prostředků v roce 2006 byly: ŠKODA AUTO a.s., 
BOSCH DIESEL s.r.o., výrobce dílů a příslušenství pro 
automobily Visteon-Autopal, s.r.o., TPCA CZECH, s.r.o., 
BRANO, a.s. aj.  

Největší skupinou z hlediska počtu zaměstnanců jsou 
velké podniky pod zahraniční kontrolou, na které v roce 
2006 připadalo více než 85 % produkce celého odvětví. 
Následují velké podniky s tuzemským vlastníkem, které se 
podílely na produkci přibližně desetinou. Porovnáním 
velkých podniků podle druhu vlastnictví vidíme, že dochá-
zí k velkým rozdílům v rentabilitě celkových aktiv. Podniky 
pod zahraniční kontrolou patří do globálních ekonomic-
kých seskupení s rozvinutou dodavatelsko-odběratelskou 
sítí, což se projevuje v jejich dvojnásobné míře rentability, 
než u domácích subjektů.  

Srovnáním marže účetní přidané hodnoty ovšem můžeme 
vidět, že podniky s tuzemským vlastníkem naopak dosa-
hují o 8 % vyšší hodnoty než společnosti pod zahraniční 
kontrolou. Tento jev způsobuje zčásti daňová optimaliza-
ce globálních podniků, které se snaží ne o co největší zisk 
jednotlivých společností, ale o maximalizaci zisku za 
celou skupinu. Státy se snaží bránit těmto praktikám 
pomocí zákonů a daňových kontrol, ale postihnout všech-
ny dodavatelsko-odběratelské vztahy v rámci těchto kolo-
sů je prakticky nereálné.  

Růst ziskové marže a výsledky Altmanova indexu důvěry-
hodnosti potvrzují, že podniky pod zahraniční kontrolou 
jsou ve velmi dobré finanční situaci. Určitým problémem, 
který tíží podniky pod domácí kontrolou, je vyšší procento 
celkové zadluženosti, která dosahovala v roce 2006 více 
než 70 %. 

Zpracovatelský průmysl jinde neuvedený 

Odvětví zahrnuje výrobu nábytku, ostatní zpracovatelský 
průmysl a recyklaci druhotných surovin. Nejvýznamnějším 
podnikem z hlediska počtu zaměstnanců byl v roce 2006 
JOHNSON CONTROLS AUTOMOBILOVÉ SOUČÁSTKY, 
k.s, výrobce sedacího nábytku TON a.s, Koh-i-noor 
Hardtmuth, a.s. aj. 

Hodnocení ukazatele celkových aktiv ukazuje, že toto 
nehomogenní odvětví z hlediska druhu výroby vykazuje 
jako jedno z mála kladnou hodnotu tohoto ukazatele ve 
všech 3 sledovaných letech a ve všech velikostních sku-
pinách. Středně velké a velké podniky pod zahraniční 
kontrolou přinášejí svým vlastníkům nadprůměrný zisk  
v porovnání s průměrem dané skupiny. 

Altmanův index důvěryhodnosti naznačuje relativně 
dobrou finanční situaci v odvětví ve všech sledovaných 
skupinách. Na základě marže účetní přidané hodnoty lze 
soudit, že v odvětví převažují výroby s vyšší přidanou 
hodnotou. 
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Vliv dovozní náročnosti a vývozní otevřenosti na ekonomiku v období krize 

V přípravě opatření ke zmírnění ekonomické krize se vyskytu-
je dilema zásahů na nabídkové či poptávkové straně ekono-
miky. Účinnost dodatečných výdajů podněcujících poptávku 
na domácí výrobu a zaměstnanost do velké míry závisí na  
dovozní náročnosti celkové produkce. Míra exportní angažo-
vanosti je rozhodujícím faktorem rychlosti a hloubky přenosu 
krizových jevů do domácí ekonomiky.  

V České republice je míra otevřenosti ekonomiky v meziná-
rodním srovnání poměrně vysoká. Obvykle se měří poměrem 
dovozu a vývozu k hrubému domácímu produktu. Při interpre-
taci těchto statistických ukazatelů dochází k  nedorozuměním, 
která se v poslední době často opakují v denním i odborném 
tisku. Široce koluje argument, že opatření zvyšující poptávku 
mají v České republice jen zanedbatelný vliv na domácí 
zaměstnanost, neboť údajně až tři čtvrtiny objemu zboží  
a služeb pro domácí spotřebu jsou získávány z dovozu, takže 
nové pracovní příležitosti by vznikaly především v zahraničí.1 
Uváděný argument vychází z nepochopení vazeb mezi mak-
roekonomickými ukazateli. K uvedení mylných výkladů na 
pravou míru mohou posloužit národní účty, objasňující vzta-
hy  mezi celkovou produkcí, mezispotřebou, konečným užitím 
a dovozem i vývozem zboží a služeb. Jejich součástí jsou 
tabulky dodávek a užití a symetrické tabulky input-output. 

1. Zdroje a užití celkové produkce 
Produkční metodou lze na účtu výroby sledovat tvorbu 
celkové produkce, výši mezispotřeby (tj. suroviny, materiály, 
energie a meziprodukty, sloužící k další výrobě) a rozdíl, 
který tvoří hrubou přidanou hodnotu (HPH). Tyto údaje jsou 
sledovány v základních cenách, tj. bez daní z produktů a 
dotací na produkty. Po přičtení daní minus dotací k hrubé 
přidané hodnotě se získá hrubý domácí produkt (HDP). 
Tento ukazatel je pro analytické účely nejčastěji využíván a 
je širší veřejnosti nejznámější. Sleduje se v kupních cenách, 
tj. v cenách konečné realizace zboží a služeb (viz tabulka 1). 

Tabulka 1: Celková produkce, HPH, HDP a vytvořené zdroje 
(v mld. Kč, běžné ceny) 
 2000  2005 2007 2008 
1 Produkce (P) 5379 7437 9058 .. 
2 Mezispotřeba 3396 4762 5876 .. 
3 HPH (1-2) 1983 2675 3182 3319 
4 Daně minus dotace 206 309 348 387 
5 HDP (3+4) 2189 2984 3530 3706
6 Vytvořené zdroje1) 7038 9806 12059 .. 
7 Mezispotřeba /P (2/1) v  % 63,1 64,0 64,9 .. 
8 HDP/P (5/1) v  % 40,7 40,1 39,0 .. 
Poznámka: 1) Produkce v základních cenách + daně na produkty minus 
dotace + dovoz.  Pramen: ČSÚ, Národní účty. 

Výdajovou metodou se HDP počítá jako součet konečné-
ho užití výrobků a služeb rezidentskými jednotkami. Jednot-
livé výdajové složky HDP jsou konečná spotřeba domácnos-
tí a vládních institucí (včetně neziskových institucí 
NISD), dále tvorba hrubého kapitálu, skládající se z tvorby 

                                                 
1 Ministr financí M. Kalousek v týdeníku Ekonom uvádí: „ … Absolutně ale 
odmítám další transfery obyvatelstvu, které je prý dá do spotřeby, čímž se 
zvedne naše HDP a ekonomika se uzdraví. Hloupost. I kdyby se veřej-
nost takto chovala, upozorňuji, že 75 procent domácí spotřeby představu-
je import. Každá koruna u nás spotřebovaná podporuje z 25 procent 
českou zaměstnanost, ale ze 75 procent zaměstnanost v cizích zemích 
…“ (2009, č. 5, s. 35). Komentátorka Hospodářských novin L. Zlámalová 
opakuje zhruba totéž: „ …Česko je malá a otevřená země: ze tří čtvrtin nás 
živí vývoz a sedmdesát procent svých příjmů utrácíme za dovozové zboží 
…“ (HN 17. 2. 2009, S krizí pomůže spíš Obama než vláda). 

hrubého fixního kapitálu (THFK) a změny stavu zásob 
(včetně čistého pořízení cenností), a konečně saldo vývozu 
a dovozu výrobků a služeb, tj.exportní přebytek, resp. scho-
dek (viz tabulka 2). 

Tabulka 2: Výdajové složky HDP a užité zdroje (v mld. Kč, běžné ceny) 
 2000 2005 2007 2008 

1 Konečná spotřeba 1610 2123 2417 2592 
2    - domácnosti a NISD 1149 1465 1698 2564 
3    - vládní instituce 461 658 719 28 
4 Tvorba hrubého kapitálu 645 766 936 928 
5    - hrubý fixní kapitál 612 742 858 888 
6    - změna zásob1) 33 24 78 40 
7 Domácí kon. výdaje (1+4) 2255 2889 3353 3520
8 Saldo ZO (9-10) -66 95 177 186 
9    - vývoz zboží a služeb 1387 2155 2830 2848 
10    - dovoz zboží a služeb 1453 2060 2653 2662 
11 HDP (7+8) 2189 2984 3530 3706 
12 Užité zdroje celkem2) 7038 9806 12059 ..
Poznámka: 1) Včetně čistého pořízení cenností, 2) Domácí konečné 
výdaje + výdaje na mezispotřebu + vývoz.  Pramen: ČSÚ, Národní účty. 

2. Dovozní náročnost a vývozní otevřenost 
Měření otevřenosti ekonomiky lze zakládat na poměru 
dovozu a vývozu k různým makroekonomickým veliči-
nám.2 Nejčastěji užívaným ukazatelem v ekonomických 
analýzách je HDP, proto jsou běžně k dispozici relace dovo-
zu a vývozu zboží a služeb vztažené k tomuto ukazateli. Při 
interpretaci takto spočtených koeficientů je nutno respektovat 
náplň srovnávaných veličin. HDP obsahuje kromě konečné 
spotřeby domácností a vlády a tvorby hrubého kapitálu saldo 
zahraničního obchodu, tj. exportní přebytek nebo deficit. 
Neobsahuje tedy celkový vývoz zboží a služeb, pro který je 
převažující část dovozu určena. (Vývoz zboží tvoří zhruba 
polovinu celkové produkce, ze služeb je vyvážena zhruba 
desetina.)  

Relace dovozu k HDP se zvyšovala z 66 % v roce 2000 na 
75 % v roce 2007. V roce 2008 v souvislosti s dopady hos-
podářské krize, které se začaly projevovat v posledních 
měsících roku, poklesla na 72 %. V relaci k celkové pro-
dukci (v základních cenách) se dovoz od roku 2000 do roku 
2007 pohyboval od 25 % do 29 %. Z celkových dodávek do 
ekonomiky (tj. ze sumy dodávek z domácí produkce v kup-
ních cenách a z dovozu) představoval dovoz zboží a služeb 
ve stejném období jen 20 % až 22 % (viz tabulka 3).  

Tabulka 3: Relace dovozu a vývozu  k HDP, celkové produkci a 
užitým zdrojům (v %) 

 2000 2005 2007 2008 
Dovoz zboží a služeb 
   - k HDP 66,4 69,0 75,1 71,8 
   - k celkové produkci 27,0 27,7 29,3 .. 
   - z celkových dodávek 20,7 21,0 22,0 .. 
Vývoz zboží a služeb
   - k HDP 63,4 72,2 80,2 76,8 
   - k celkové produkci 25,8 29,0 31,2 .. 
   - z celkových dodávek 19,7 22,0 23,5 .. 

Pramen: ČSÚ, Národní účty, tabulky dodávek a užití, symetrické 
tabulky input-output; vlastní výpočty. 

                                                 
2 Míra otevřenosti závisí též na ocenění obou částí zlomku. Jelikož 
dohánějící ekonomiky mají nižší cenovou úroveň než ekonomiky 
vyspělé, obvyklé oceňování produkce v domácích cenách a dovozu a 
vývozu v cenách zahraničních (kurzovým přepočtem) jejich míru 
otevřenosti zvyšuje.  Zde od oceňovacího zkreslení abstrahujeme.  
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Míra otevřenosti ekonomiky, měřená vývozem zboží a 
služeb, byla o něco vyšší než podle ukazatelů dovozu. 
Relace vývozu k HDP stoupala z 63 % v roce 2000 až na 
80 % v roce 2007. V roce 2008 vlivem prudkého poklesu 
v posledních měsících došlo k jejímu snížení na 77 %. 
V relaci k celkové produkci v základních cenách vývoz 
v letech 2000 až 2007 představoval 27 % až 29 %. 
Z celkového objemu  dodávek pro konečnou spotřebu, 
tvorbu kapitálu, mezispotřebu a vývoz činily dodávky pro 
vývoz ve stejném období 20 % až 23 %.  

Jednotlivé složky užitých zdrojů jsou různě náročné na dovoz. 
Podíl dovozu ve výdajích na spotřebu domácnosti je 
menší než v průměru za celou ekonomiku, neboť domácnosti 
spotřebovávají v poměrně velké části služby (40 % výdajů), 
které jsou v převážné části neobchodovatelné (bydlení, 
místní a vnitrostátní doprava atd.). Velkou část výdajů do-
mácností tvoří výrobky převážně domácího původu, jako 
jsou potraviny, energie apod. (z potravin se dováží zhruba 
čtvrtina). Vysoce dovozně náročné jsou nákupy elektroniky, 
oděvů, obuvi a motorových vozidel, ty však tvoří méně než 
desetinu výdajů. Jestliže z celkových dodávek z výroby a 
dovozu v národním hospodářství tvoří dovoz o něco více než 
pětinu (v roce 2007 asi 22 %), pak podíl přímých dodávek 
z dovozu v celkových dodávkách pro spotřebu domácností 
je méně než pětinový.  
Více dovozně náročné jsou výdaje na tvorbu hrubého 
fixního kapitálu (dovoz činí zhruba 30 % z celkové hodnoty 
THFK), což je ovlivněno investicemi do strojů a zařízení. 
Naopak stavební část investic, která tvoří přes polovinu 
celkové hodnoty THFK, pochází téměř celá z domácí výroby 
(dovoz tvoří pouze 1 %). Podprůměrná je rovněž dovozní 
náročnost hodnoty služeb veřejných institucí (školství, zdra-
votnictví atd).  
Kromě přímého dovozu pro jednotlivé složky užití celkových 
zdrojů je na výrobky a služby, dodávané domácími podniky 
do spotřeby a investic, rovněž nutný dovoz. Z transformo-
vaných symetrických tabulek input-output, které ČSÚ 
periodicky sestavuje v pětiletých intervalech, lze odvodit 
koeficienty plné dovozní náročnosti, respektují vzájemné 
návaznosti ve výrobním procesu.  
Box 1 – Symetrické tabulky input-output (SIOT) 
Symetrické tabulky input-output jsou významným nástrojem ekono-
metrického modelování a celé řady analýz. Tyto tabulky jsou odvo-
zeny matematickou transformací z publikovaných tabulek dodávek 
a užití. Prezentované tabulky jsou typu produkt x produkt (odvět-
ví x odvětví ČSÚ zatím nesestavuje) a jsou založeny na metodě 
technologie výroby produktu. Tato metoda předpokládá, že produkty 
jsou vyráběny stejnou technologií bez ohledu na odvětví. Základem 
symetrické tabulky input-output je transformovaná matice mezispo-
třeby  v základních cenách (viz definice ČSÚ, Roční národní účty, 
tabulky input-output). 

Zatím jsou v publikovaných tabulkách dodávek a užití  
i v symetrických tabulkách input-output spojovány dodávky  
z dovozu s dodávkami z domácí výroby, takže plná dovozní 
náročnost jednotlivých složek domácího užití není k dispozici.  
(Na rozčlenění těchto položek se v ČSÚ pracuje.) Jestliže je 
známa přímá dovozní náročnost spotřeby domácností, do-
sahující méně než 20 %, pak plná dovozní náročnost je 
nepochybně větší. Tvrzení o tříčtvrtinovém podílu dovozu na 
domácí spotřebě však neodpovídá ani této rozšířené definici. 

3. Mezinárodní srovnání míry otevřenosti ekonomiky 

Česká ekonomika má vysoký podíl dovozu a vývozu na 
tvorbě i užití zdrojů v mezinárodní komparaci. Výsledná míra 
otevřenosti závisí na typu použitého ukazatele ve jmenovateli 
zlomku (viz box 2). 

Box 2 – Otevřenost ekonomiky v mezinárodním srovnání 
Otevřenost ekonomiky lze měřit jako poměr dovozu a vývozu 
k různým ukazatelům: k celkové produkci, k vytvořeným a užitým 
zdrojům nebo k HDP. Jelikož ukazatel HDP je v běžných statistikách 
nejdostupnější, používá se nejčastěji srovnání dovozu a vývozu 
k tomuto ukazateli. Jednotlivé země mají poněkud odlišný poměr 
HDP, resp. hrubé přidané hodnoty k celkové produkci, avšak mezi 
oběma ukazateli otevřenosti (relace k HDP a k celkové produkci) 
existuje silná závislost.  
Odchylky jsou způsobeny hlavně odlišnou odvětvovou struktu-
rou. Služby jsou materiálově méně náročné a mají proto vyšší podíl 
HPH na celkové produkci než průmysl. U zemí s vyšším podílem 
služeb je podíl dovozu a vývozu na HDP v relaci k průměru relativně 
menší než na celkové produkci. Česká republika má podíl průmyslu 
vyšší a podíl služeb nižší než průměrný. V důsledku toho je v pořadí 
zemí podle podílu dovozu a vývozu na HDP na přednějším místě 
nežli při srovnání těchto podílů na celkové produkci. 

Srovnáme-li podíly dovozu a vývozu zboží a služeb 
v relaci k HDP, pak Česká republika patří do skupiny zemí 
s nejvyšší dovozní náročností a vývozní angažovaností 
v rámci EU. Podobně tomu je v ostatních nových členských 
zemích kromě Polska a Rumunska, což jsou země většího 
rozměru s nižší ekonomickou úrovní.  

Dovozní náročnost v průměru za země EU-27 dosahuje 
40 % HDP. Menší středoevropské nové členské země (EU-5 
kromě Polska) mají dovozní náročnost od 72 % ve Slovinsku 
po 88 % na Slovensku. Česká republika se 75 % se nachází 
na 8. místě v pořadí. Ze starých členských zemí se k těmto 
hodnotám přibližuje kromě extrémního případu Lucembur-
ska3 pouze Belgie (86 %), v závěsu pak z vyspělých ekono-
mik Irsko a Nizozemsko (69 %, resp. 66 %), vzdálenější je již 
Rakousko s 54 % (viz obrázek 1). 

Obrázek 1: Dovoz zboží a služeb v % k HDP v zemích EU-27, USA 
a Japonsku, 2007 (běžné ceny) 
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 Pramen: EUROSTAT, National Accounts, 15. 3. 2009; vlastní výpočty. 
                                                 
3 Na příkladu Lucemburska, kde dovoz o polovinu převyšuje HDP, lze 
dobře objasnit vadu laických interpretací, vyvozujících ze 75% poměru 
dovozu k HDP v ČR, že ¾  domácí spotřeby pochází ze zahraničí.   



 

 10

                    CENTRUM EKONOMICKÝCH STUDIÍ ● BULLETIN 2/2009 
 

V USA dosahuje dovozní náročnost v relaci k HDP pouze 
16 %, v Japonsku 17 %. Tyto údaje za velké světové eko-
nomiky jsou o něco vyšší než dovozní náročnost v EU po 
vyloučení vnitrounijních dovozů, která činila v roce 2007 za 
EU-27 v průměru  jen 12 % a za EU-15 pouze 11 %. 

Podíl vývozu k HDP se v zemích EU příliš neliší od podílu 
dovozu. Odchylky se týkají pouze zemí s výraznějším akti-
vem nebo pasivem bilance zboží a služeb (viz obrázek 2). 

Obrázek 2: Vývoz zboží a služeb v % k HDP v zemích EU-27, USA 
a Japonsku, 2007 (běžné ceny) 
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 Pramen: EUROSTAT, National Accounts, 15. 3 2009; vlastní výpočty. 

Pomineme-li malé celky (Lucembursko a Malta), pak nej-
vyšší vývozní podíl v relaci k HDP má Belgie (89 %) a 
z nových členských zemí Slovensko (87 %), za kterým se 
stejnými podíly 80 % následují Česká republika a Maďarsko. 
Na rozdíl od podílu dovozu na HDP se z předních míst na 
žebříčku zemí EU odsunuje Bulharsko, které má relativně 
velký deficit výkonové bilance (při 86% podílu dovozu na 
HDP činí podíl vývozu jen 63 %). Z ekonomicky vyspělých 
zemí EU zůstávají na předních místech Irsko a Nizozemsko, 
za nimi následuje Rakousko. V průměru mají země EU-27 
podíl  vývozu k HDP 40 % (včetně vzájemného obchodu 
uvnitř EU), staré členské země EU-15 analogicky 39 %.  

Velké světové ekonomiky USA a Japonska mají vzhledem 
k rozsahu vnitřního trhu podíly vývozu k HDP nízké (12 %, 
resp. 18 %). Při srovnání zemí EU-27, resp. EU-15 po vy-
loučení vzájemného obchodu mezi členskými zeměmi 
dospíváme k podílu ještě nižšímu – pouze kolem 10 % (stej-
ný podíl vývozu mimo EU k HDP má i Česká republika). Mezi 
zeměmi EU nejvyšší podíl tzv. extra-EU vývozu má ze 
starých členských zemí Belgie (21 %, zde údaje spojeny  
s  Lucemburskem), mezi 15 % až 20 % se pohybuje Irsko, 
Finsko a Nizozemsko (viz obrázek 3).  Právě export těchto 
zemí byl světovou krizí postižen v první řadě. Z nových 
členských zemí se vyšší podíl extra-EU exportu vyskytuje ve 
Slovinsku, které vyváží do zemí bývalé Jugoslávie, a 
v zemích Pobaltí, obchodujících ve větší míře s post-
sovětskými republikami. 

Obrázek 3: Extra-EU vývoz zboží a služeb v % k HDP v zemích 
EU-25, 2007 (běžné ceny) 
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Poznámka: Belgie vč. Lucemburska, za Bulharsko a Rumunsko 
chybí údaje. Pramen: ECFIN, Statistical Annex of European Economy, 
Autumn 2008, s. 106–107. 

Čína, jejíž těsné propojení s ekonomikou USA silně změnilo 
globální ekonomické vztahy, má velký vnitřní trh, podobně jako 
rychle se rozvíjející ekonomika Indie. V těchto velkých ekono-
mických celcích jsou protikrizová opatření na vnitřním trhu 
rozhodující a zásadním způsobem ovlivňují situaci v zemích, 
se kterými jsou tyto velké celky obchodně propojeny. 

4. Závěr 
Česká ekonomika je malá a otevřená. Krize, vzniklá na 
opačné straně zeměkoule, sem dorazila s určitým zpoždě-
ním. Při jejím překonávání se prolínají dvě protichůdné 
tendence. Vzhledem k vysoké vývozní angažovanosti se 
ničivé důsledky krize projevují prudčeji, nežli tomu je v eko-
nomikách s rozsáhlejším vnitřním trhem. Proti této tendenci 
působí vnitřní makroekonomická stabilita, daná relativně 
nízkou mírou vnitřní i vnější zadluženosti, jakož i poměrně 
zdravý domácí finanční sektor. Rozhodujícím východiskem 
z krize bude udržení konkurenční schopnosti v relaci 
k zemím EU i v celosvětovém měřítku. Malé otevřené eko-
nomiky jsou v krizi vystaveny výkyvům, které jsou opatřeními 
vlastní hospodářské politiky obtížněji zvladatelné než ve 
větších celcích. Pro nové členské země EU jsou společná 
opatření v rámci Unie klíčová.  

Při koncipování vlastní hospodářské politiky je nutno zvažo-
vat účinnost opatření na straně poptávkové (anticyklická 
politika  se zde všeobecně opírá o zvyšování výdajů veřej-
ných rozpočtů) i na straně nabídkové. Mylné představy o 
dovozní náročnosti české ekonomiky zkreslují efektiv-
nost opatření zvyšujících domácí poptávku a jejich dopad na 
výrobu a zaměstnanost. V době přípravy protikrizových opat-
ření jsou šířené dezinformace tím více zavádějící a škodlivé. 
Nejvíce potencionálně poškozují malé a střední podnikatele, 
kteří méně vyvážejí a více pracují pro domácí zákazníky, 
především ve službách. Nepodložené úvahy o nízké účinnosti 
opatření na straně poptávky orientují protikrizová opatření 
jednostranně a zužují východiska z krize. 

. 
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Vliv globální krize na nové země EU-10 

Na jaře 2007 vypukla v USA hypoteční krize v důsledku 
masového nesplácení rizikových půjček. Hypoteční krize 
postupně přerostla ve finanční a ekonomickou krizi celo-
světového rozměru a již ve druhé polovině roku 2008 
vedla k útlumu a poklesu ekonomického výkonu celé řady 
zemí. Prognózy pro rok 2009 předpokládají pokles ve 
většině zemí světa. Kielský institut pro světové hospodář-
ství (IFW) ve své studii z 11.3 2009 předpokládá, že 
v roce 2009 klesne poprvé od druhé světové války celo-
světový HDP o 0,8 %.1 Prognózy vývoje jsou však velmi 
nejisté a téměř každý měsíc se podle aktualizovaných 
údajů státních i mezinárodních institucí zhoršují. 

Růstová výkonnost zemí EU-10 
Krize tvrdě zasáhla i nové členské země EU-10.2 Ke 
zpomalování ekonomického růstu došlo zejména ve druhé 
polovině roku 2008. Všechny země EU-10 zaznamenaly 
v roce 2008 výrazné zpomalení, nebo dokonce pokles 
reálného HDP (Estonsko, Lotyšsko). Výjimku tvoří Ru-
munsko, kde se v průběhu roku růst reálného HDP výraz-
ně zpomalil až v posledním čtvrtletí (tabulka 1). Meziná-
rodní krize se tak rozšířila z finančních trhů do reálné 
ekonomiky a v další fázi zasáhla i nové země EU-10. 

Tabulka 1: Tempa růstu reálného HDP (v %) 

  2007 2008 2009p 2010p 

Česká rep. 6,0 3,1 -1,1 1,8 
Maďarsko 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 
Lotyšsko 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 

Německo 2,5 1,3 -3,7 -0,1 
Eurozóna 1,1 0,7 -3,3 -0,2 
USA 2,0  1,1  -1,9 0,8 

Poznámka: p – prognóza. Pramen: ECFIN, Statistical Annex, 
Autumn, 2008 (pro rok 2007) a IFW, Weltkonjunktur im Fruhjahr 
2009, Kiel, 2009 (pro roky 2008–2010). 
 
V průběhu roku 2008 se pro země EU-10 snížila vnější 
poptávka v důsledku zpomalení a recese hlavních ob-
chodních partnerů v Evropské unii, kam směřuje rozhodu-
jící část vývozu. Tempo růstu reálného HDP Německa se  
snížilo z 2,5 % v roce 2007 na 1,3 % v roce 2008 a 
v eurozóně se růst rovněž zpomalil a dosáhl pouze 0,7 %. 
To je zvláště tíživé pro Českou republiku, jejíž rozhodující 
část vývozu směřuje do zemí eurozóny a přibližně třetina 
vývozu do Německa. 

Jak uvádí zpráva Světové banky o zemích EU-10 z února 
20093, tok zahraničního kapitálu do zemí EU-10 se snižu-
je, zejména  v důsledku poklesu mezibankovních půjček 
(mezi mateřskými společnostmi v EU-15 a jejich dceřinými 

                                                 
1 IFW, Weltkonjunktur im Fruhjahr 2009, Kiel, 2009. 
2 Česká republika, Maďarsko, Polsko, Slovensko, Slovinsko, 
Estonsko, Litva, Lotyšsko, Bulharsko a Rumunsko. 
3 EU-10 Regular Economic Report, World Bank, February 2009. 

pobočkami v EU-10) a půjček zahraničních  finančních 
společností. Banky ztrácejí důvěru ve vzájemné půjčování 
a úvěrování soukromého sektoru, což vede ke snižování 
produkce. 

Vyhlídky na obnovení globálního růstu, toků soukromého 
kapitálu a obnovení růstu v zemích EU-10 se zhoršují. 
Podle kielského institutu (IFW) by se v roce 2009 měl  
reálný HDP eurozóny snížit o  3,3 % a Německa o 3,7 %. 
Podle OECD bude pokles ještě hlubší. V eurozóně by se 
měl reálný HDP snížit o 4,1 % a v Německu dokonce o 
5,1 %.4 To zvyšuje i riziko pro prognózu ekonomického 
růstu v zemích EU-10 směrem dolů. Souběžně s tím se 
očekává zvyšování míry nezaměstnanosti a pokles míry 
inflace.  

Země EU-10 čelí nedostatku mezinárodní likvidity, jsou 
vystaveny zranitelnosti bank a propadu vývozu. Dopad 
bude nyní výrazně silný v reálné ekonomice i v důsledku 
platební neschopnosti a problému s hypotékami.  V mi-
nulých letech zaznamenaly země EU-10 rychlý růst, rych-
lou integraci s EU a globální propojení s finančními  
a obchodními trhy. Tato integrace, přes rozdílnost mezi 
zeměmi EU-10, vedla k rychlé reálné konvergenci 
k vyspělým zemím, konvergenci reálných důchodů, zvy-
šování životní úrovně a ke snížení  rozsahu chudoby. 
Avšak snadný přísun úvěrů, jenž byl jedním z faktorů 
který to umožnil, vedl k zadlužení soukromého sektoru, 
rostoucímu vystavení riziku změn podmínek zahraniční 
směny a k snadnému financování velkých deficitů běžné-
ho účtu. Neočekávaná série vnějších šoků odhalila nyní 
těkavost finančního sektoru a vysoká vývozní závislost 
některých zemí EU-10 na zemích Evropské unie, jež 
v minulosti podporovala ekonomický růst, je nyní faktorem 
podporujícím pokles v těchto zemích. 
 
Makroekonomická rovnováha 
Vážným problémem celé skupiny zemí EU-10 je vnější 
nerovnováha. Vysoké deficity běžného účtu platební 
bilance (viz tabulka 2),  překračující s výjimkou České re-
publiky v roce 2008 hranici 5 %, byly způsobeny odlivem 

 Tabulka 2: Běžný účet platební bilance (v % HDP) 

  2007 2008 2009p 2010p 

Česká rep. -1,8 -2,8 -1,7 -1,3 
Maďarsko -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 
Lotyšsko -23,8 -12,2 -7,0 -5,7 
Bulharsko -21,8 -24,5 -13,0 -11,7 
Rumunsko -13,5 -12,1 -8,0 -6,5 

Poznámka: Údaje za roky 2007 a 2008 pro Českou republiku byly 
revidovány na deficit mírně vyšší než 3 %, p – prognóza. Pramen: 
Gligorov, V., Hunya, G., Poschl J. et al., Differentiated Impact of the 
Global Crisis, WIIW, February 2009. 

                                                 
4 Tyto údaje sdělil 19. 3. 2009 slovinský ministr pro evropské 
záležitosti Mitja Gaspari na tiskové konferenci v Lublani. OECD 
nový výhled oficiálně zveřejní na konci března 2009. 
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prvotních důchodů do zahraničí (bilance výnosů) a rych-
lejším poklesem vývozu než dovozu. Lotyšsko, Maďarsko 
a Rumunsko již požádaly o mezinárodní pomoc. Kromě 
toho se v důsledku investičního sentimentu ukázalo obtíž-
nější financování vnější pozice, takže v řadě zemí se 
snížily devizové rezervy centrálních bank. 
 
Hospodářská opatření EU-10 jsou omezená. Jak uvádí 
studie vídeňského institutu (WIIW) z února 20095, vykazu-
je  finanční systém nových zemí vysoký stupeň meziná-
rodní integrace. Celkově se zdá, že bankovní systém 
v zemích EU-10 je dosud odolnější než v řadě zemí EU-
15. Nicméně problémem je nedostatek likvidity a dluhy 
v zahraničních měnách (viz tabulka 3). 
   
Tabulka 3: Hrubý zahraniční dluh (v % HDP) 

  2006 2007 2008 

Česká rep. 37,1 38,2 47,0 
Maďarsko 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 97,7 112,4 117,1 
Litva 60,2 72,3 73,7 
Lotyšsko 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. 
 
Monetární uvolnění je v řadě zemí omezeno v důsledku 
všeobecné krize likvidity. Úrokové sazby centrálních bank  
mohou být sníženy s cílem zvýšení likvidity, ale transmise 
se více zdražuje a reálná ekonomika tak nemá přístup 
k levným úvěrům. Vládní rozpočtové deficity jsou relativně 
nízké (viz tabulka  4). 
 
Tabulka 4: Bilance vládního rozpočtu (v % HDP) 

  2006 2007 2008 2009p 

Česká rep. -2,7 -1,0 -1,2 -2,0 
Maďarsko -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 
Lotyšsko -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 

Poznámka: p – prognóza. Rok 2008 předběžně. Pramen: Gligo-
rov, V., Hunya, G., Poschl, J. et al., Differentiated Impact of the 
Global Crisis, WIIW, February 2009. 
 
Osm zemí mělo v roce 2008 deficit pod 3 %. Maastricht-
ské kritérium mírně překročilo pouze Maďarsko po dvoule-
tém konsolidačním programu a zdaleka nejvíc toto kritéri-
um překročilo Rumunsko. Maastrichtské kritérium vytváří 
malý prostor pro fiskální stimuly, nicméně  rozpočtové 

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

deficity (v relaci k HDP) se v roce 2009 pravděpodobně 
zvýší v důsledku recese, protože příjmy se sníží více než 
se očekávalo, zatímco výdaje se nevyhnutelně zvýší 
v důsledku automatických stabilizátorů (jako např. manda-
torní výdaje v důsledku rostoucí nezaměstnanosti). Vlády 
se budou muset zaměřit na opatření stabilizující finanční 
sektor a restrukturalizaci omezených výdajů pro zajištění 
základních služeb a zabezpečení sociální sítě. 
 
Téměř ve všech zemích EU-10 se v roce 2009 očekává  
pokles reálného HDP a rostoucí nezaměstnanost (viz 
tabulka  5).  
 
Tabulka 5: Míra nezaměstnanosti (v %) 

  2007 2008 2009p 2010p 

Česká rep. 5,3 4,4 6,0 6,0 
Maďarsko 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 5,5 5,0 
Estonsko 4,7 5,5 10,5 13,0 
Litva 4,3 5,5 8,5 13,0 
Lotyšsko 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 

Poznámka: Prognózovaný údaj pro Českou republiku lze aktuál-
ně pro rok 2008 očekávat ve výši 8 %. P – prognóza. Míra neza-
městnanosti podle LFS (Labour Force Survey). Pramen: Gligo-
rov, V., Hunya, G., Poschl, J. et al., Differentiated Impact of the 
Global Crisis, WIIW, February 2009. 
 
Vývoj v jednotlivých zemích 
 
Největší pokles se očekává v pobaltských zemích a v Ma-
ďarsku. Relativně mírnější pokles lze očekávat v  Polsku, 
Bulharsku a České republice. Slovinská ekonomika bude 
pravděpodobně stagnovat. Naopak kladné tempo růstu si 
pravděpodobně udrží Slovensko a s menší mírou pravdě-
podobnosti i Rumunsko i když zpomalení proti předcho-
zím rokům bude neobyčejně výrazné. Pokračování pokle-
su v roce 2010 lze očekávat v Maďarsku, Estonsku, Lo-
tyšsku a Bulharsku. Ostatní země EU-10 by měly obnovit 
ekonomický růst, avšak na podstatně nižší úrovni než 
před rokem 2008. Přes některé shodné rysy vývoje zemí 
EU-10 existují mezi nimi rozdíly. 
 
Česká republika 
Navzdory silným fundamentům a zdravému finančnímu 
systému poklesne v roce 2009 reálný HDP podle prognó-
zy IFW o 1,1 %. Podle ministra financí M. Kalouska může 
poklesnout až o 2 % s rizikem směrem dolů. To by mohlo 
vést k většímu fiskálnímu deficitu, přesahujícímu 3 %. 
Údaje v tabulce 5 o míře nezaměstnanosti je třeba na 
základě údajů z ledna a února 2009 korigovat. Podle 
odhadu lze předpokládat, že se míra nezaměstnanosti  
zvýší ze 4,4 % v roce 2008 na 8 % v roce 2009. Centrální 
banka několikrát v průběhu roku 2008 snížila úrokovou 
sazbu, avšak úroky na mezibankovním trhu vzhledem 
k opatrnosti bank (beroucí v úvahu zvýšené riziko nesplá-
cených úvěrů) a dlouhé době splatnosti rostou a stěžují 
tak situaci podnikům. Propad reálného HDP je především 
důsledkem poklesu vývozu vzhledem ke zhoršující se 
situaci v eurozóně, zejména pak v Německu, kombinova-
ný s možným poklesem tvorby hrubého  fixního kapitálu. 
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Vzhledem k pravděpodobnému zastavení růstu zadlužení 
domácností (které je relativně malé), se spotřeba domác-
ností zvýší jen mírně.  
 
Maďarsko 
Po zvládnutí obtížné fiskální úpravy byl mírný růst přeru-
šen mezinárodní finanční krizí. Nemálo Maďarů si 
v minulosti vzalo devizové půjčky a po oslabení kurzu 
forintu mají velké problémy s jejich splácením. Maďarské 
hospodářství se tak i v důsledku nerealizovaných reforem 
dostalo do složité situace. Do toho zaútočila finanční  
a ekonomická krize, která Maďarsko postihla velice těžce. 
Deficit běžného účtu platební bilance činil v roce 2008  
6,1 % HDP a hrubý zahraniční dluh 121,4 % HDP (druhý 
po Lotyšsku). Pro stabilizaci situace požádala maďarská 
vláda o pomoc MMF. Ačkoliv insolventnost státu byla 
touto pomocí odvrácena, propadne se tento rok ekonomi-
ka do recese. Nadále rychlým tempem stoupá nezaměst-
nanost (ze 7,8 % v roce 2008 na 9 % v roce 2009) a 
národní měna forint devalvovala od poloviny roku 2008  
o neuvěřitelných 39 %. Ještě v červnu 2008 kupovali 
Maďaři euro za 229 forintů, dnes zaplatí za jedno euro 
kolem 300 forintů. Zatímco fiskální stimuly a uvolněná 
monetární politika za existujících podmínek ekonomice 
pomůže jen mírně, může významné oslabení maďarské 
měny napomoci vývozu a zmírnit tak případný pokles 
reálného HDP v roce 2010. 
 
Polsko 
Navzdory určitým nákladům v důsledku oslabování polské 
měny (větší břemeno zahraničního dluhu, zhoršení pla-
tební bilance), těží Polsko z oslabení kurzu zlepšením 
obchodní bilance. I když se vláda snaží omezit rozpočtové 
výdaje, pravděpodobně neodvrátí zvýšení vládního defici-
tu. Díky relativně nízkému zadlužení domácností a ome-
zení dalšího zadlužování dojde pravděpodobně jen 
k mírnému růstu spotřeby domácností. Mírný pokles reál-
ného HDP v roce 2009 o 0,8 % bude zřejmě důsledkem 
poklesu investic. Výrazně se ale zvýší míra nezaměstna-
nosti z 8 % v roce 2008 na 12 % v roce 2009. 
 
Slovensko 
Slovensko, které přijalo euro, zmírnilo dopad globální 
finanční krize. Na druhé straně vysoká míra konverze 
snížila slovenskou konkurenceschopnost vůči novým 
sousedním členům, což má negativní dopad na reálný 
HDP a trh práce. Vzdor prudkému poklesu vnější poptáv-
ky může slovenská ekonomika udržet v roce 2009 mírné 
tempo růstu a zaznamenat určité zrychlení v roce 2010 
v důsledku rostoucí domácí poptávky podporované vlád-
ními výdaji při mírném zvýšení deficitu. Míra nezaměstna-
nosti se v roce 2009 zvýší na 11 %. 
 
Slovinsko 
Ve Slovinsku klesne reálný HDP v roce 2009 jen mírně 
nebo bude stagnovat po předchozím solidním růstu 
v důsledku slabší domácí a zahraniční poptávky. Zejména 
poklesnou investice, které byly v minulosti klíčovým fakto-
rem ekonomického růstu. Stimulační balíček ve výši více 
než 2 % slovinského HDP by měl pomoci odvrátit ekono-
mický pokles s nejnižší mírou nezaměstnanosti v regionu 
(5,5 %). V roce 2010 lze očekávat určité obnovení eko-
nomického růstu. 
 
Estonsko 
Růst úvěrových nákladů a omezená dostupnost půjček, 
která následovala po zhroucení trhu s byty, vedla k další-

mu poklesu spotřeby domácností a kapitálových investic, 
které vyústí v pokles reálného HDP v roce 2009 o 6 %, po 
poklesu o 3,5 % v roce 2008. Protože růst domácí  
poptávky se v roce 2010 pravděpodobně neobnoví 
v důsledku akumulovaného dluhu jak domácností, tak 
podniků a zhoršující se situaci na trhu práce, ekonomický 
růst se pravděpodobně před rokem 2011 neobnoví. 
 
Litva 
Litevská ekonomika se vyvíjí podobně jako obě sousední 
pobaltské země. V roce 2009 reálný HDP pravděpodobně 
klesne o 3 % v důsledku poklesu domácí poptávky  
a investic. Rovněž lze očekávat pokles vývozu do Ruska 
a Ukrajiny. K obnovení růstu by pravděpodobně mohlo 
dojít již v roce 2010. 
 
Lotyšsko 
Mezi zeměmi EU-10 lze největší pokles reálného HDP 
v roce 2009 očekávat v Lotyšsku ve výši 8 % (po po- 
klesu o 2,8 % v roce 2008 a výrazném růstu v roce 2007  
o 10,3 %). Propad domácí poptávky je zesilován krizí 
v lotyšském finančním sektoru. Hrubý zahraniční dluh 
v relaci k HDP činil v roce 2008 137,3 %, nejvíce ze všech 
zemí EU-10. Deficit běžného účtu platební bilance činil 
12,2 % HDP, když v předcházejícím roce činil 23,8 % 
HDP. Díky této situaci MMF a EU souhlasily s poskyt-
nutím finanční pomoci. Na základě toho se lotyšská vláda 
zavázala k hospodářské strategii, která může prodloužit 
recesi až do roku 2011. Nicméně Lotyšsko a další pobalt-
ské státy chtějí udržet své měny pevně svázané s eurem i 
přes dramatické problémy, které nyní následují po dřívěj-
ším neobvykle rychlém růstu v tomto regionu. Ve všech 
pobaltských zemích se zvýší v roce 2009 míra nezaměst-
nanosti, nejvíce právě v Lotyšsku (na 12 %), která bude 
spolu s Polskem nejvyšší v zemích EU-10. 
 
Bulharsko 
Bulharská ekonomika klesne v roce 2009 pravděpodobně 
o 1 %, když v předchozím roce zaznamenala růst 4,8 %. 
Deficit běžného účtu platební bilance byl v roce 2007 a 
2008 neobyčejně vysoký (ve výši 22–25 % HDP) a v roce 
2009 se sníží téměř na polovinu (13 %), ovšem i tak vý-
razně překračuje bezpečnou hranici. Při fixním nominál-
ním směnném kurzu povede snížení domácích cen 
k oslabení reálného směnného kurzu, který dále povede 
k poklesu obchodu a nerovnováze na běžném účtu pla-
tební bilance. Reálný HDP se tak pravděpodobně v roce 
2010 sníží ještě více než v roce 2009. Míra nezaměstna-
nosti se zvýší mezi roky 2008 a 2009 z 5,8 % na 8 %. 
 
Rumunsko 
Rumunská ekonomika v roce 2009 pravděpodobně mírně 
poroste, ale podstatně nižším tempem než v předchozím 
roce. Míra nezaměstnanosti se zvýší z 6 % v roce 2008 
na 8 % v roce 2009. Investice se pravděpodobně sníží  
a spotřeba domácností se mírně zvýší. Expanzivní fiskální 
politika v roce 2008 vedla k nejvyššímu vládnímu roz-
počtovému deficitu v relaci k HDP mezi zeměmi EU-10 
(5,2 %), který překročí 3% hranici i v roce 2010 (4 %). 
Neobvykle vysoký byl růst průměrné reálné mzdy v letech 
2007 a 2008 (o 14,8 %, resp. 14 %). Deficit běžného účtu 
platební bilance byl rovněž vysoký, v letech 2007 a 2008 
dosahoval 12–13 % HDP. Pro rok 2009 se jeho deficit 
odhaduje na 8 % HDP. Ekonomika je vystavena vnějším 
šokům a tak nelze vyloučit ani situaci, že její reálný HDP 
v roce 2009 poklesne. Rumunsko také požádalo Evrop-
skou unii a MMF o finanční pomoc. 
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Zpráva o investicích (WIR 2008) a role infrastruktury 

V předchozím čísle bulletinu (č. 1, 2009) byly popsány 
hlavní tendence týkající se přímých zahraničních investic 
(PZI) ve světě za rok 2007 (zpráva komise Spojených 
národů pro obchod a rozvoj (UNCTAD) World Investment 
Report (WIR) věnovaná pohybům přímých zahraničních 
investic, PZI).1 V tomto textu se více věnujeme problemati-
ce infrastrukturních investic v rozvíjejících se zemích a 
vybraným implikacím.  

1. Nadnárodní společnosti a infrastruktura 
Infrastruktura patří mezi základní předpoklady pro příchod 
zahraničních investorů, ale obecně pro ekonomický růst a 
rozvoj ekonomik v širším měřítku. Obecně je infrastruktura  
a její definice velmi flexibilní. Může však jít o fyzická zaříze-
ní, instituce a organizační struktury nebo ekonomické a 
sociální základy potřebné pro chod společnosti. Rozvíjející 
se země (publikace UNCTAD (WIR 2008) používá toto 
označení jak pro rozvojové, tak transformující se ekonomi-
ky) mají v tomto ohledu výrazný deficit, který spočívá mimo 
jiné i v nedosta-tečných zdrojích vynakládaných na údržbu 
a zlepšování jejího stavu (problém chronického podfinan-
cování). Veřejné zdroje přitom v průměru hradí přibližně 
70 % celkového objemu investovaných prostředků, sou-
kromí investoři přispívají cca. 20 %, různé další formy 
(rozvojová pomoc, atd.) tvoří zbývající část použitých pro-
středků. Světová banka (viz WB, 2008: Infrastructure. 
World Bank, Issue Briefs) odhaduje výši potřebných pro-
středků na 7–9 % HDP ročně (pro dosažené cílů v oblasti 
ekonomického růstu a redukce chudoby stanovené Světo-
vou bankou), ale skutečná výše investic dosahuje jen 3–4 
% HDP ročně.2 

Společnosti spravující, provozující a udržující (fixní) infra-
strukturu (často označované jako utilities – síťové společ-
nosti působící v řadě odvětví ekonomiky) byly od druhé 
světové války ve vlastnictví státu (státní či veřejné podniky) 
z celé řady důvodů (poválečná obnova, atd.). Později – a to  
i s ohledem na podněty ekonomické teorie3 – byly uvolněny 
bariéry vstupu do tohoto specifického odvětví (80. a přede-
vším 90. léta minulého století). Tato radikální změna s 
sebou přinesla jak změnu jejich postavení v ekonomice a 
tlak na změnu chování těchto doposud monopolních spo-
lečností (vstup zahraničního kapitálu, know-how, moderní 
technologie a postupy), tak i pohled na stát, který se dostal 
do role objednatele aktivit, resp. kontrolora aktivit realizova-
ných těmito společnostmi. Tato role však nemůže být jen 
pasivní, ale měla by do značné míry odrážet technologický 
pokrok a zkušenosti, které byly získány.  

Infrastruktura a síťové společnosti, které infrastrukturu 
budují, udržují, jsou vzhledem k charakteru realizované 
činnosti v řadě ohledů specifické. Jde především o násle-
dující charakteristiky: 

                                                 
1 UNCTAD (2008): Transnational Corporations and the Infrastruc-
ture Challenge. New York and Geneva : UNCTAD, 2008. 
2 Např. pro asijskou a oceánskou oblast je finanční gap pro 
období 2006–2010 odhadován na 180–220 mld. USD (v závislos-
ti na instituci a metodě odhadu), pro Afriku 24 mld. USD, 
v Latinské Americe a Karibiku je odhadována potřeba rovněž na 
220 mld. USD. 
3 Např. dopady monopolní situace na rovnováhu spotřebitele a 
blahobyt společnosti, rent seeking behaviour (G. Tullock a A. O. 
Krueger), zneužívání postavení subjektem (coercieve monopoly) 
nebo teorie contestable market. Na straně druhé problematika 
regulačního subjektu (G. Stigler a regulatory capture). 

• investice v tomto odvětví jsou kapitálově náročné a 
komplexní povahy (s vysokými fixními náklady, používané 
zařízení, resp. investice jsou často jednoúčelového 
• charakteru, tj. nemající alternativní použití) a jsou tedy 
spojeny s vyšší mírou rizika; 
• služby jsou často spojeny se fyzickými sítěmi, které 
jsou na daném území jedinečné (přístup k nim je konku-
renční výhodou, např. komunikace používané v dopravě), a 
proto mají nedokonale-konkurenční charakter, jiné jsou 
potenciálně konkurenční (telekomunikační služby nebo 
doprava zboží a osob); 
• některé části infrastruktury, resp. síťové služby jsou 
chápány jako tak významné, že jsou veřejným statkem 
(dostupným všem ekonomickým subjektům bez rozdílu), 
strategicky významným statkem (spojeným s určitými ome-
zeními v případě jeho používání), resp. za právo garanto-
vané danou společností (dostupnost vody); 
• infrastruktura a síťové služby jsou vstupem pro nava-
zující odvětví, a proto ovlivňují rozhodování investorů při 
realizaci PZI (výrobní náklady) a determinují tak konkuren-
ceschopnost odvětví, resp. ekonomiky jako celku, což by 
při hodnocení společností v tomto odvětví mělo být bráno  
v úvahu;4 
• a v neposlední řadě jsou předpokladem pro ekonomic-
ký růst a rozvoj, integraci ekonomiky do mezinárodních 
(obchodních) vazeb.5  

Kapitál vstupující do společností služeb má jak povahu 
soukromého kapitálu (individuální společnosti), tak se může 
jednat o vstup společností, které spravují veřejné prostřed-
ky (sovereign wealth funds). Typ společnosti determinuje 
chování a cíle těchto společností (krátkodobé vs. dlouho-
dobé cíle, ziskový motiv, atd.). Publikace UNCTAD (2008) 
se podrobně věnuje dvěma oblastem:6 

• tzv. ekonomické infrastruktuře (energetika, plynáren-
ství, telekomunikace, vodohospodářské podniky) a 

• dopravě (letiště, komunikace, železnice a přístavy). 

Nové členské země EU mají výrazně vyšší podíl přímých 
zahraničních investic (PZI), které směřovaly do infrastruktury, 
než většina starých členských zemí EU (viz tabulka 1). Tato 
skutečnost je ovlivněna zvoleným transformačním procesem 
                                                 
4 Na jedné straně jsou to odvětví (dopředné vazby) využívající 
infrastrukturu např. dopravní společnosti, na straně druhé odvětví 
(zpětné vazby) jako je např. stavebnictví. 
5 UNCTAD (2008) využívá klasifikaci, která rozeznává pět stupňů 
rozvoje a jejich vztah k infrastruktuře (první stupeň je spojen se 
základní infrastrukturou jako jsou dopravní komunikace, přístavy, 
druhý s velkými fyzickými infrastrukturními stavbami jako je železnič-
ní sít, elektrárny, třetí s dopravou a logistickými službami, čtvrtý 
s infrastrukturou podporující výzkumné klastry a pátý stupeň 
s bezdrátovými komunikačními technologiemi a ICT sítěmi). 
V současné globalizované ekonomice se navíc země mohou nachá-
zet na současně různých úrovních, resp. mohou dílčí fáze přeskočit 
díky novým technologiím.   
6 Publikace se věnuje infrastruktuře, která zahrnuje jak provoz 
infrastrukturních zařízení a jejich údržbu (elektrárny, plynárna, 
rozvod vody, atd.), tak služby spojené s infrastrukturou (rozvod 
plynu, vody, elektřiny, atd.) a představuje tedy odlišné (širší) 
pojetí oproti klasifikaci SIC (Standard Industrial Classification). 
Tato klasifikace (kódy 41–49) rozlišuje mezi vlastní infrastruktu-
rou a dalším širším spektrem doprovodných aktivit (např. služby 
spojené s provozováním infrastruktury). UNCTAD uvádí příklad – 
zatímco přístavy a letiště a služby, které poskytují leteckým a 
dopravním společnostem, jsou zahrnuty v infrastruktuře, letecké 
a lodní dopravní činnosti využívající tato zařízení již nikoliv. 
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(rychlejším otevíráním síťových odvětví pro konkurence) a 
nutností odstranit mezeru, která v této oblasti během uplynu-
lých desetiletí vznikla. Totéž platí pro transformující se post-
komunistické země nebo pro latinskoamerické země. 

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

 1995 2000 2006 
 A 1) B 2) A 1) B 2) A 1) B 2) 
Svět 22,5 54,8 91,9 337,9 186,8 598,3

  (v %)3) 3,4 9,0 8,4 
 Rozvinuté země 14,6 30,5 57,8 253,4 138,0 439,2

  (v %)3) 2,5 9,0 8,3 
  EU 11,2 16,2 31,8 135,1 85,7 315,3

  (v %)3) 3,0 9,9 9,8 
   CZ 0,4 0,9 1,4 2,4 7,2 6,1 

  (v %)3) 13,7 17,7 16,6 
    HU 1,4 0,8 1,2 3,2 3,0 6,7 

  (v %)3) 21,4 19,6 11,9 
    PL 0,0 0,4 0,4 3,2 2,6 7,3 

  (v %)3) 2,8 8,7 10,9 
    SK 0,0 0,0 0,0 0,6 1,2 1,1 

  (v %)3) 3,3 17,1 18,2 
 Rozvíjející se země 7,8 20,5 33,3 78,6 47,3 151,6

  (v %)3) 6,0 8,8 8,9 
  Afrika 0,1 1,9 0,2 5,7 0,0 12,8 

  (v %)3) 6,0 9,3 10,4 
  Asie a Oceánie 1,9 10,9 5,8 34,7 13,8 80,1 

  (v %)3) 3,9 4,4 6,0 
  Lat. Amerika, Karibik4) 5,9 7,6 27,2 38,1 33,4 58,7 

  (v %)3) 11,8 23,7 20,1 
Jihových. Evropa, CIS 0,1 3,8 0,8 6,0 1,6 7,5 

  (v %)3) 20,7 17,7 6,5 
 
Pozn.: 1) A – energetika, plynárenství, voda, 2) B – doprava, sklado-
vání a telekomunikace. Svět a regionální součty jsou pro 62 (1995), 
67 (2000) a 66 (2006) zemí, jež odpovídají třem pětinám světové 
zásoby PZI. 3) A + B v % celkové zásoby inward PZI. 4) Částečně odhad-
nuto UCTAD. Pramen: UNCATD (2008), s. 229–234, vlastní úprava. 

Vstup nadnárodních společností a podoba jejich účasti 
může mít řadu podob. Oproti klasickým typům investování7 
zde vstupují do hry odlišné varianty, které kombinují různé 
prvky – koncese, různé typy závazků spojené s investicí a 
přímé investice. (Koncese představuje kombinaci přímé 
investice v určeném období a dále závazek k dalším kapitá-
lovým účastem bez časové dimenze.) V podstatě jde o různé 
varianty vztahu PPP (public private partnership) s veřejným 
sektorem nebo veřejným podnikem (viz obrázek 2). BOO 
kontrakt (postav, vlastni a užívej) oproti přímé investici typu 
PZI obsahuje investora vázané k vládní garanci minimálních 
příjmů. V BLO kontraktu (postav, pronajmi, vlastni) se inves-
tor oproti BOO na konci stanoveného období stává vlastní-
kem. (Výstavba na vlastní náklady a riziko, předání veřejné 
instituci, leasing daného zařízení od veřejného sektoru.) 
Zpravidla i zde existují garance příjmů. 

Další typy kontraktů jsou odlišné díky pouze dočasnému 
vlastnictví daného zařízení (může jít až o 20–25 let). Kontrakt 
BOT (postav, používej a převeď) nebo kontrakt BOOT (po-
stav, vlastní, používej a převeď) jsou investice, které jsou 
realizovány a provozovány (vlastněny) na vlastní riziko inves-

                                                 
7 Výstavba nového závodu (greenfield investment), nákup stávají-
cího a jeho využití po modernizaci a nezbytných úpravách (green-
field investment) např. v procesu privatizace nebo v podobě Joint 
Ventures či fúzí a akvizice (merger & acquisitions).  

tora a na konci dohodnutého období jsou předány veřejnému 
sektoru. I v těchto případech jsou často vládou poskytovány 
garance příjmů. Kontrakt BROT (postav, obnov, používej  
a převeď) kromě výstavby nového zařízení obsahuje i revita-
lizaci (rozšíření apod.) stávajícího, které jsou dále používány 
a následně převedeny. Existence stávajícího zařízení a jeho 
revitalizace znamená, že jsou důležité i ostatní části PZI 
(nejen kapitálová část). 

Další typy zdůrazňují revitalizaci stávajícího zařízení – v ROT 
kontraktu (revitalizovat, provozovat a převést) je po revitali-
zaci zařízení používáno investorem na vlastní riziko a ná-
sledně převedeno, v RLOT kontraktu (revitalizovat, prona-
jmout převést) je kromě výše uvedených kroků ještě vložena 
operace převedení a pronajmutí po revitalizaci před koneč-
ným předáním. Posledním (nekapitálovým) způsobem inves-
tování je kontrakt spočívající v managementu a leasingu. 

Obrázek 2: Formy účasti nadnárodních společností na 
infrastrukturních projektech 

PZI investice

  BOO
  BLO
  BOOT
  BOT
  BROT
  ROT
  RLOT

management a 
leasing

k
o
n
c
e
s
e

kapitálové účasti

nekapitálové účasti

 
Pramen: UNCTAD (2008), s. 98, vlastní úprava. 

Nedostatečné prostředky v domácí ekonomice pro moderni-
zaci infrastruktury vedly k otevírání trhů rozvojových ekono-
mik a zvýšení objemu PZI, které byly v tomto sektoru realizo-
vány. Nárůst významu tohoto sektoru lze dokumentovat  
i růstem PZI objemu PZI, které mezi lety 1990–2006 vzrostly 
na 786 mld. USD, tj. 31krát (v rozvíjejících se zemích na  
199 mld. USD, 29krát) a jejich podíl na celkové zásobě PZI 
se zvýšil z 2 % na téměř 10 %.8 I přes tyto prostředky v řadě 
zemí (Afrika, Latinská Amerika či Asie) existuje výrazný 
deficit, který by pomohly vyřešit pouze dodatečné prostředky. 
V některých zemích došlo současně se vstupem nadnárod-
ních společností k redukci prostředků vynakládaných na 
veřejný sektor a soukromé investice nebyly často schopné 
tento výpadek kompenzovat, což vedlo ke zhoršení situace 
(Latinská Amerika, některé asijské ekonomiky).  

Vstup zahraničního kapitálu je determinován typem 
síťové služby – zatímco v případě telekomunikačních služeb 
převažují investice PZI, v případě energetiky, dopravy nebo 
zásobování vodou je nejčastěji vstup uskutečněn díky kon-
cesi, relativně méně často privatizací nebo realizací nových 
projektů (greenfield investment). Ani zdaleka již přitom nepla-
tí, že výsadními investory jsou společnosti z vyspělých zemí. 
Např. v telekomunikačních nebo dopravních společnostech 

                                                 
8 Jinou často používanou možností jsou PPI projekty (private 
participation in infrastructure), které představují kombinaci PZI a 
dalších investic, které jsou vázané např. na udělení koncese 
k těžbě surovin. Tyto projekty jsou především rozšířené v Latinské 
Americe a oblasti Karibiku.  
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(kde již jsou společnosti z rozvíjejících se zemí leadery 
v oboru – např. firmy z Číny, Malajsie nebo Singapuru). 

Motivy a podněty pro vstup na zahraniční trhy jsou 
v případě síťových služeb bezprostředně spojeny s domácím 
trhem, situací v zahraniční ekonomice, případně ostatními 
podněty. Mezi podněty spojené s domácí ekonomikou lze 
řadit např. možnost využití domácí konkurenční výhody 
založené na znalostech spojených s otevřením trhu (odvětví) 
pro zahraniční společnosti, deregulací či liberalizací nebo 
vázané na vypsané investiční projekty. Může však jít o prostý 
fakt, že na domácím trhu není dostatek investičních příleži-
tostí, které by uchovaly, resp. zvýšily rentabilitu a/nebo kapi-
tálovou hodnotu firmy,9 nebo firma usiluje internacionalizaci 
produkce. Podnětem však může být i vyšší stupeň konku-
rence na domácím trhu vyvolaný uvolněním existujících 
bariér. Mezi motivy spojené se zahraničním trhem lze řadit 
příležitosti spojené s liberalizací, privatizací, veřejné infra-
strukturní projekty (např. spojené se sportovní akcí jako jsou 
olympijské hry), snahu o získání strategických aktiv, násle-
dování partnerské společnosti realizující vlastní investici PZI 
v zahraničí – především latinskoamerické země (výsledkem 
může být vznik klastrů a výskyt externích pozitivních efektů), 
snahu o dosažení úspor z rozsahu, rostoucí poptávka po 
infrastruktuře (např. v 90. letech minulého století v Asii nebo 
Latinské Americe) nebo vazby na významné klienty, resp. 
účast na poradních aktivitách veřejného sektoru v dané zemi. 

Mezi ostatní podněty lze řadit realizaci strategických či poli-
tických plánů (domácí vlády – např. Čína nebo Indie v Africe, 
Španělsko v latinskoamerických zemích nebo jihoafrické 
společnosti v Africe podporující vzájemnou integraci a ob-
chod; obdobná strategie byla sledována japonskou vládou 
v 70. a 80. letech minulého století). Rozvíjející se země mají 
nevýhodu v tom, že jejich trhy jsou velmi často malé a pro 
nadnárodní společnosti tak neexistují dostatečné motivy pro 
vstup na daný trh. I přes tento handicap se mnohé investice 
uskutečnily, např. ze strategických důvodů (exportní zájmy 
atd., viz výše).  

Nadnárodní společnosti investující v sektoru infrastruktury 
(síťového odvětví) využívají jak firemně-specifických, tak 
obecných znalostí a schopností. Nespecifické znalosti a 
schopnosti jsou založeny na podmínkách pro podnikání 
v domovské zemi nadnárodní společnosti, přístupu ke zdro-
jům kapitálu, zkušenostech s liberalizací, privatizací apod. 
Firemně-specifické znalosti a dovednosti představují zdroj 
konkurenční výhody pro firmu při investování na zahranič-
ních trzích. Mohou být vymezeny čtyři typy této výhody: 

• vlastnictví určité technologie a expertního postupu či 
metody (stěžejní specifické oblasti činnosti);10 

• schopnost poskytovat služby a produkovat (rychlost 
odezvy na přání zákazníka, nákladové aspekty apod.); 

• obchodní model (vztahy s klienty a dodavatelsko-
odběratelské vztahy, využívané marketingové strategie 
apod.); 

                                                 
9 Nadnárodní firma proto bere v úvahu relativní výhody, důvody 
investování v dané ekonomice a ne v jiné a rovněž náklady na 
vstup do dané ekonomiky pomocí dané metody vstupu (interna-
cionalizace) ve srovnání s dalšími variantami. 
10 Velká část této konkurenční výhody je založena na expertních 
postupech a metodách, protože klíčovým předpokladem úspěšného 
fungování firmy v síťovém odvětví není vlastnictví specifické techno-
logie, ale schopnost efektivně spravovat komplexní síť činností. 

• formy vnitřního řízení a správy společnosti (obecně 
označované jako organizační kultura a governance).  

Některé infrastrukturní investice tedy mohou být spojené 
např. s využíváním environmentálního know-how, projekto-
vého managementu atd. (vodní hospodářství, kde je velmi 
obtížné získat a udržet konkurenční výhodu vs. doprava, 
kde je výhoda získávána především prostřednictvím lear-
ning by doing),11 pro vybrané služby (např. telekomunikace) 
je důležitý i jak obchodní model či způsob financování, tak 
různé moderní technologie. Zatímco technologie spojené 
s pra-covním vybavením a produkčními postupy (hard 
technology) jsou implementovány relativně snadno a (zna-
lostní) rozdíly jsou rychle odstraněny, organizační a mana-
žerské postupy (soft technology) představují v řadě rozvíje-
jících se zemí kámen úrazu. Obé však přispělo k zlepšení 
podmínek v rozvíjejících se ekonomikách (např. v podobě 
redukce bariér v ICT, zkvalitnění služeb) a pozitivně se 
projevilo na výkonnosti daných ekonomik (viz empirické 
studie UNCTAD, 2008). 

Dopady na výkonnost nadnárodních firem a spillovers 
efekty v domácí ekonomice jsou odlišné, a to v závislosti na 
ekonomickém prostředí, např. regulaci, konkurenčním pro-
středí panujícím v daném odvětví, ale též na formě vstupu 
nadnárodní společnosti (modality viz výše). Obecně platí, že 
každá část síťového odvětví je tvořena konkurenčními a 
nekonkurenčními segmenty (přenosové sítě v energetice, 
přístavní zařízení, dopravní značení a budovy atd.), jež 
přitom vyžadují výrazné investiční náklady na jejich vybudo-
vání, které jsou často bez alternativního použití.12 Jako klíčo-
vé prvky pro transfer technologií a procesy učení se ukazují 
být schopnosti domácích podniků a způsob kooperace nad-
národních společností a domácích podniků (jako příklad je 
uváděna spolupráce nadnárodních a domácích firem 
v energetickém průmyslu v Číně). Vzájemná kooperace a 
pozitivní dopady na ekonomické prostředí mohou být posíle-
ny i způsobem privatizace (s menšinovými účastmi nadná-
rodních společností), využívání domácích forem řešení 
síťových monopolů (bez účasti zahraničních firem) zpravidla 
přináší pozitivní efekty jen v zemích s vyšším HDP per capita 
a v případě velkých rozvíjejících se ekonomik.  

Rovněž v případě dalších dopadů vstupu nadnárodních 
firem nejsou výsledky jednoznačné. Růst nabídky a zlepšení 
kvality služeb je doprovázeno změnami cen, které mohou 
vést k nedostupnosti (finanční nikoliv prostorové – availability 
vs. affordability) některých služeb pro dílčí vrstvy společnosti, 
což představuje závažný problém pro řadu rozvojových 
zemí. Konkrétními příklady mohou být telekomunikace, kde 
došlo k výraznému zlepšení kvality poskytovaných služeb  
a k redukci cen (revoluce v podobě mobilní telefonie, jež 
výrazně snížila náklady na budování tradičních sítí) nebo 
doprava (zkvalitnění a rozšíření dopravní sítě umožňující do 
té doby obtížně dostupným regionům napojení na meziná-
                                                 
11 Příkladem mohou být dopravní společnosti z některých asij-
ských ekonomik, které se z místních postupně staly nadnárodní-
mi společnostmi do značné míry určujícími chod celého odvětví 
Jsou to např. společnosti jako Hutchinson Holding (Čína, Hon-
gkong), DP World (Spojené arabské emiráty), China Ocean 
Shipping Group, (Čína). 
12 Vyšší konkurence v odvětvích, kam vstupují nadnárodní společ-
nosti, zvyšuje celkovou efektivnost a přináší pozitivní efekty pro 
spotřebitele v podobě širšího spektra nabízených produktů, redukce 
cen atd. Na straně druhé vstup nadnárodní firmy v případě síťových 
odvětví (pouhé nahrazení státního monopolu soukromým) bez 
dalších kroků je problémem, zvláště pokud nadnárodní firma využívá 
více či méně skryté praktiky omezující konkurenční prostředí (příkla-
dem mohou být telekomunikace a energetika).  
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rodní obchodní toky např. v Indii nebo Číně), naopak energe-
tika nebo vodní hospodářství jsou v případě nedostatečného 
zvýšení produktivity, odbourání dosavadních dotací a vyso-
kých nákladů na modernizaci sítí za účelem vyšší spolehli-
vosti a dostupnosti spojeny se stagnací, resp. růstem cen. 

Pokud bychom uvažovali širší spektrum dopadů, můžeme 
sem zařadit vliv na hospodaření veřejných rozpočtů. Pro 
mnohé země byl pozitivní, protože vstup nadnárodní firmy 
vedl k redukci subvencí pro dosavadní podniky, růstu daňo-
vých a nedaňových příjmů a rovněž přinesl dodatečné jedno-
rázové prostředky nebo spojené s ročními platbami (např. 
latinskoamerických nebo afrických zemích). Problémem 
strategie sledované místní vládou může být, že je upřed-
nostněn fiskální dopad před kvalitou služeb, což se může 
negativně projevit v podobě typu firem vstupujících do dané 
ekonomiky, resp. oddálení žádoucích změn (např. zkušenost 
telekomunikačních společností z Indie z 90. let minulého 
století). Negativní stránkou mohou být veřejné garance 
poskytované v případě některých investic, které mohou 
zatížit rozpočtové hospodaření místních vlád (např. 
v Kolumbii v souvislosti s energetikou). Dopady na zaměst-
nanost a lidský kapitál jsou výrazným jevem, který doprovází 
infrastrukturní investice a v řadě případů není vnímám pozi-
tivně. Důvodem je skutečnost, že vstup nadnárodních firem 
je spojen s výraznou redukcí zaměstnanosti (realizace radi-
kálních, resp. Nutných, ale odkládaných změn), která je však 
následně (částečně) kompenzována, a to v závislosti na typu 
projektu (např. rozběh dalších navazujících aktivit). Jako 
problém se může ukázat i vyjednávací pozice nadnárodní 
společnosti vstupující do dané ekonomiky, a to jak při jedná-
ních s místní vládou, tak na trhu, není-li přítomna dostatečně 
silná domácí firma. 

2. Vybrané implikace a závěry 
Otevření národního prostředí pro nadnárodní firmy a způ-
sob, jak je tento krok uskutečněn, je ovlivněn prioritami  
a cíli, které jsou sledovány, a představuje tudíž zásadní 
výzvu pro nositele hospodářské politiky. Proto jsou jednotli-
vé v praxi realizované politiky podobné jen v některých 
bodech a ve zbytku jsou národně specifické – jedna všem 
vyhovující politika (one-fits-all policy) zde není aplikovatel-
ná. Závažným problémem je i fakt, že nové prostředí 
vyžaduje odlišné přístupy, nové znalosti a dovednosti osob 
působících ve veřejném sektoru (např. vymezení práv a 
povinnosti, nastavení cenových mechanismů, kontrola 
realizovaných projektů, resp. pro případného nezávislého  
a odpovědného regulátora13). Tyto charakteristiky jsou 
přitom klíčové pro rozvíjející se země a efektivnost v jejich 
rámci realizovaných projektů (a rovněž ovlivňují rozhodo-
vání firem o investicích). Velmi často tak neexistuje jednot-
né a transparentní regulatorní prostředí, které by mělo 
formovat podmínky v ekonomice, do níž vstupují zahraniční 
investoři, ale jsou to spíše vstupy (resp. jednání o vstupu) 
zahraničních firem, které jsou na počátku transformace 
původních veřejných institucí a jejich struktur. Výsledky jsou 
proto v řadě případů suboptimální a mohou zapříčinit nega-
tivní zkušenost ovlivňující další projekty. Uvážíme-li exis-
tenci asymetrické informace (místní vláda vs. nadnárodní 
společnost) a též skutečnost, že nadnárodní firmy používají 
specializované (investiční, právní apod.) poradenství pro 
dílčí aspekty spojené s investicí, které jsou často nedo-

                                                 
13 Ten by teoreticky měl zabránit politickému oportunismu (jedno-
rázové akce s budoucími náklady), resp. oportunitnímu chování 
společnosti (např. přesun rizik na zákazníky firmy nebo na veřej-
ný sektor).  

stupné pro vlády některých zemí, výsledkem může být 
méně žádoucí výsledek pro danou ekonomiku jako celek.14  

Působí zde i ta skutečnost, že investice v rozvíjejících se 
ekonomikách jsou spojeny s vyšší mírou rizika15 a tedy i 
očekávanými vyššími výnosy. Vysoké investiční náklady 
často nepřinášejí očekávané efekty (např. díky veřejným 
politikám). Pokud se realizace některých projektů vůči 
uvažovaným plánům dostane do problémů a zahraniční 
investoři jsou nuceni odejít, dochází k zvýšení rizika spoje-
ného s projekty, které poté mohou skončit mezinárodními 
spory a arbitrážemi (uváděny jsou např. vodohospodářské 
projekty v Argentině francouzská společnost Vivendi či 
Suez či dopravní projekt na Filipínách německé společnosti 
Fraport AG). Tento vývoj rovněž zpětně ovlivňuje ochotu 
firem investovat v rizikovějších zemích a vede k nižší kon-
kurenci při hledání investora pro daný projekt. Vyšší míra 
ochrany investorů snižuje potenciální rizika a přispívá 
k změně chování (např. vyšší transparentnosti) veřejných 
politik, na straně druhé zvyšuje možnost využití těchto 
přísnějších podmínek investory, kteří z různých důvodu 
nedosáhli očekávaných cílů.  

Třebaže se pohled na síťová odvětví změnil, vyšší míra 
otevřenosti je v těch odvětvích, kde existuje vyšší stupeň 
konkurence (nejde o situaci přirozeného monopolu) nebo 
jednotlivé části v daném odvětví nejsou těsně spojeny 
s dalšími (např. výroba a rozvod energie), resp. v případech, 
kdy veřejný sektor disponuje dostatečnými znalostmi chování 
v novém prostředí. V posledních dvou, třech letech se však 
pohled na některá síťová odvětví opět mění a i přes stále 
existující výrazné mezery v kvalitě, dostupnosti apod. jsou 
uplatňována různá omezení pro zahraniční investory (např. 
omezení možné účasti zahraničního partnera, blokační 
pojistky), resp. vyloučení zahraničních firem z účasti na 
daném projektu, a to s odvoláním na různé veřejné či bez-
pečnostní zájmy. 

Nedílnou součástí politik jsou i opatření na snížení rizik 
spojených s investováním v rozvíjejících se ekonomikách. 
Jedním z nich může být cílená podpora rozvojových zemí 
(různé formy oficiální rozvojové pomoci a asistence), které 
nedisponují dostatečně atraktivním prostředím pro nadná-
rodní společnosti, resp. využívání sdružení států při snaze  
o realizaci velkých projektů. Finanční podpora a další opatře-
ní na snížení investičních rizik (politické, obsahující rizika 
spojená s místními úrovněmi veřejné správy (sub-sovereign 
risks), smluvní a regulační rizika, úvěrové a kurzové), např. 
podpora zemí s problematickou úrovní veřejné správy (bu-
dování organizací), mohou být úspěšné v krátkém a střed-
ním časovém horizontu, v dlouhém by byla kontraproduktiv-
ní. Cílem by však nemělo být nahrazování lokálních (často 
neefektivních, a tudíž neatraktivních) úrovní veřejné správy 
nadnárodními aktivitami, ale podpora změny chování a 
přístupu těchto úrovní. 

 

                                                 
14 UNCTAD proto doporučuje spíše realizaci dílčích (menších) 
projektů, jež umožní získání potřebných znalostí, než zahájení 
programů ovlivňujících řadu odvětví. Problematické z tohoto pohledu 
byly projekty mezinárodních organizací, které podmiňovaly např. 
poskytnutí půjček realizací (velkých) privatizačních, liberalizačních 
projektů. 
15 Především v rozvojových a transformujících se ekonomikách, 
(viz např. Ramamurti, R., Doh, J. P. (2004): Rethinking Foreign 
Infrastructure Investment in Developing Countries. Journal of 
World Business, 2004, vol. 39, s. 151–167.). 




