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mínkami na trhu práce. Pokles podnikových investic je 
ovlivněn klesajícími zisky, nedostupností bankovních úvěrů  
a sílícím pesimismem ohledně budoucího vývoje. Vývoz, 
který táhl ekonomiku v roce 2007, je negativně ovlivněn 
silným poklesem zahraniční poptávky. 

Budoucí vývoj americké ekonomiky je však stále nejistý  
a bude negativně ovlivněn řadou faktorů, zejména trvající 
krizí finančního systému, vývojem světové ekonomiky  
i současnou recesí. MMF v lednové prognóze očekává, že 
HDP v roce 2009 poklesne o 1,6 % a ekonomiku USA čeká 
delší období růstu pod potenciálem. 

Pozitivní tendencí je to, že inflační tlaky ve druhé polovině 
roku 2008 silně polevily v důsledku oslabujícího ekono-
mického růstu a prudkého poklesu cen ropy. V červenci 2008 
spotřebitelské ceny meziročně vzrostly o 5,6 % a v prosinci 
pouze o 0,1 %. V roce 2009 se očekává velmi nízká míra 
inflace (0,4 %). 

Rizikovým faktorem vývoje americké ekonomiky zůstává 
značný dvojí deficit - veřejných financí a běžného účtu 
platební bilance. Finanční krize a recese povedou ke 
značnému zvýšení deficitu veřejných financí, který vzrostl 
již v roce 2007 a 2008. V roce 2009 se očekává jeho zvýšení 
až na 12 % HDP. Důvodem je útlum ekonomické aktivity, 
který sníží příjmy, a fiskální opatření zaměřená na zmírnění 
finanční a bytové krize a podporu ekonomického růstu. 
Přesné odhady těchto dopadů jsou však obtížné. Velké 
rozpočtové schodky i pokles HDP se projeví i v silném růstu 
veřejného dluhu vyjádřeného v % HDP.  

Deficit běžného účtu v roce 2006 dosáhl 6 % HDP. Silná 
depreciace dolaru podpořila vývozy a útlum americké 
ekonomiky zpomalil dovozy, což se projevilo ve snížení 
schodku na 5,3 % v roce 2007. V příštích dvou letech by se 
měl deficit dále snížit za předpokladu, že americké vývozy 
nebudou příliš silně zasaženy světovou recesí. Nicméně 
trvalejší snížení deficitu vyžaduje zvýšení národních úspor 
cestou fiskální konsolidace a růstu soukromých úspor.  

Evropská unie 

V Evropské unii na podzim roku 2008 nebezpečně zesílila 
finanční krize, došlo k útlumu ekonomické aktivity a většina 
zemí se dostala do recese. Nicméně rozdíly mezi 
jednotlivými zeměmi jsou značné a dopady finanční krize, 
krize na trhu nemovitostí, zeslabení poptávky a zhoršeného 
vnějšího prostředí zasáhly různou silou jednotlivé země. 
Prioritou monetární a fiskální politiky se stala ekonomická  
a finanční stabilita. Narůstající ztráty a krachy bank, špatně 
fungující mezibankovní trh a omezení úvěrové aktivity si 
vyžádaly zásahy Evropské centrální banky a bank členských 
zemí. Opatření ke stabilizaci finančních trhů zahrnují 
poskytnutí potřebné likvidity, navýšení kapitálu u význam-
ných finančních institucí, ochranu vkladů klientů, transpa-
rentnost, mezinárodní koordinaci a zvýšenou odpovědnost 
akcionářů a managementu. Do února 2009 většina člen-
ských zemí přijala opatření na záchranu bankovního sys-
tému, která počítají s 300 mld. EUR na rekapitalizaci bank  
a 2,4 bil. EUR na různá garanční schémata. Cílem intervencí 
je stabilizace finančního systému, stimulace mezibankovního 
trhu a obnova plynulého toku úvěrů pro reálnou ekonomiku. 
Evropská komise přijala v listopadu 2008 Evropský plán pro 
hospodářskou obnovu (European Economic Recovery Plan), 
který byl schválen Radou Evropy v prosinci 2008. Cílem je 
zmírnit dopad finanční krize na reálnou ekonomiku a obnovit 
důvěru ve fungování tržní ekonomiky. Plán obsahuje 
opatření umožňující zvýšit domácí poptávku a projekty 
vycházející z Lisabonské strategie. 

Vývoj v zemích Evropské unie má zásadní význam pro 
českou ekonomiku. Do EU směřuje 85 % vývozů ČR  
a opačným směrem většina zahraničních investic. Růst HDP 
v letech 2006 a 2007 byl po hubených letech na počátku 
nového století relativně vysoký (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 třetím 
čtvrtletí o 0,3 % a ve čtvrtém čtvrtletí dokonce o 1,5 %). Za 
celý rok 2008 se očekává růst HDP kolem 1 %. Nepříznivý vý-
voj ve druhém pololetí 2008 se odrazil ve stále se zhoršu-
jících projekcích pro rok 2009. Lednové prognózy Evropské 
komise očekávají pokles HDP ve výši 1,8 %.7 Pokles má být 
zvláště silný u velkých evropských ekonomik jako je Ně-
mecko a Velká Británie (viz tabulka 2). Vůbec nejvyšší 
snížení HDP se očekává v pobaltských zemích a v Irsku. 
Mírný pozitivní růst by mohl být dosažen v některých nových 
členských zemích EU. 

Tabulka 2: Růst HDP vybraných vyspělých zemí (v %) 
 2006 2007 2008 2009 

EU 3,1 2,9 1,0 -1,8 
Eurozóna 2,9 2,7 0,9 -1,9 
Belgie 3,0 2,8 1,3 -1,9 
Německo 3,0 2,5 1,3 -2,3 
Francie 2,2 2,2 0,7 -1,8 
Itálie 1,8 1,5 -0,6 -2,0 
Španělsko 3,9 3,7 1,2 -2,0 
Nizozemsko 3,4 3,5 1,9 -2,0 
Finsko 4,9 4,5 1,5 -1,2 
Rakousko 3,4 3,1 1,7 -1,2 
Irsko 5,7 6,0 -2,0 -5,0 
Řecko 4,5 4,0 2,9 0,2 
Portugalsko 1,4 1,9 0,2 -1,6 
Velká Británie 2,8 3,0 0,7 -2,8 
Slovinsko 5,9 6,8 4,0 0,6 
Slovensko 8,5 10,4 7,1 2,7 
Bulharsko 6,3 6,2 6,4 1,8 
ČR 6,8 6,0 4,2 1,7 
Estonsko 10,4 6,3 -2,4 -4,7 
Lotyšsko 12,2 10,3 -2,3 -6,9 
Litva 7,8 8,9 3,4 -4,0 
Maďarsko 4,1 1,1 0,9 -1,6 
Polsko 6,2 6,7 5,0 2,0 
Rumunsko 7,9 6,2 7,8 1,8 
Poznámka: Rok 2008 je odhad a rok 2009 je lednová prognóza 
ECFINu. Pramen: Evropská komise, ECFIN: Interim Forecast, 
January 2009, s. 44. 

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

Ke konci roku 2008 a v prvním čtvrtletí 2009 se recese 
prohloubila, zejména v důsledku silného poklesu průmyslové 
produkce. Dá se proto očekávat, že jarní prognózy 
mezinárodních organizací budou ještě pesimističtější. 

                                                 
7 Prognóza Evropské komise z jara 2008 byla značně optimistická  
a počítala za celek EU-27 s růstem HDP ve výši 2 % v roce 2008  
a 1,8 % v roce 2009. Zářijová prognóza sice snížila odhad růstu HDP 
v roce 2009, ale stále počítala s pozitivním růstem. 
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Konvergence ekonomické úrovně podle alternativních ukazatelů 

Reálná konvergence dohánějících ekonomik k úrovni vyspě-
lých zemí se obvykle charakterizuje ukazatelem hrubého 
domácího produktu (HDP) na obyvatele v paritě kupní síly.  
Hlavním faktorem konvergence je růst produktivity práce, 
měřený HDP na pracovníka, resp. odpracovanou hodinu. 
Určitou roli hraje též zlepšení ve využití pracovních zdrojů  
a vývoj věkového složení obyvatelstva. V dohánějících ma-
lých otevřených ekonomikách postupně narůstá rozdíl mezi 
vytvářeným domácím produktem a národním důchodem, 
zbývajícím po odplynutí salda prvotních důchodů z ka-
pitálu a práce do zahraničí. Posuzování konvergence 
podle různých alternativních ukazatelů ukazuje na odliš-
nou pozici jednotlivých zemí na světovém žebříčku a ob-
jasňuje příčiny probíhajících změn. 

1. Ekonomická úroveň vs. produktivita práce 

V ekonomické úrovni, měřené HDP na obyvatele 
v paritě kupního standardu (PPS),1 je zaostávání Čes-
ké republiky za vyspělými zeměmi výrazně menší než 
zaostávání v produktivitě práce. Česká republika před-
stihuje ekonomickou úroveň všech nových členských 
zemí kromě Slovinska. V rámci EU se zařazuje mezi 
středně vyspělé země, pohybující se od 75 do 100 % 
průměru daného seskupení (viz obrázek 1).2  

Obrázek 1: HDP na obyvatele v PPS v %, 2007 (EU-27 = 100) 
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Poznámka: Lucembursko s 267 % HDP na obyvatele vypuštěno. 
Pramen: EUROSTAT – Stuctural Indicators (15. 2. 2009). 

                                                 
1 Standard kupní síly  (Purchasing Power Standard, PPS) je umělá 
měnová jednotka, vyjadřující množství zboží a služeb, které je 
v průměru možné zakoupit za 1 euro v zemích EU.  
2 OECD člení země podle ekonomické úrovně do 6 skupin: vysoký 
HDP na obyvatele (high income) při 125 % a více v relaci k průměru, 
vyšší střední (high middle) se 100–124 %, střední (middle) se  
75–99 %, nižší střední (low middle) s 50–74 %, nízký (low s 25–49 %) 
a velmi nízký (very low) s méně než 25 % (viz OECD – EUROSTAT: 
Purchasing Power Parities and Real Expenditures, 2005 Benchmark 
Year. Paris, OECD, EUROSTAT 2007. Mezi zeměmi EU se kate-
gorie zemí s velmi nízkým důchodem nevyskytuje. 
 

Většina postkomunistických nových členských zemí se nachá-
zí ve skupině nižšího středního důchodu, vymezeného 54 až 
75 % průměru. Pouze poslední dvě nově přijaté země Bulhar-
sko a Rumunsko se zařazují do kategorie zemí s nízkým dů-
chodem, neboť jejich HDP na obyvatele je pod 50 % průměru.   

Podle produktivity práce je mezinárodní postavení České 
republiky méně příznivé. Vyšší ekonomická úroveň je zde 
dosahována díky vyššímu pracovnímu využití práceschop-
ného obyvatelstva a nízkému podílu závislých osob (dětí  
a obyvatelstva v postproduktivním věku) na celkovém počtu 
obyvatelstva. Dosud příznivý vliv demografického faktoru 
bývá často v běžných mezinárodních srovnáních a analý-
zách opomíjen. 

Produktivita práce, měřená HDP na pracovníka v PPS, je  
v České republice dlouhodobě nižší než v Maďarsku. Od roku 
2006 je nižší též ve srovnání se Slovenskem. Zatímco podle 
ekonomické úrovně zaujímá Česká republika 17. místo v  EU-
27, podle produktivity práce je až na 20. místě (kromě Maďarska 
a Slovenska ji předstihuje též Malta). Nižší produktivitu práce 
než Česká republika mají v EU pouze Portugalsko, Polsko, 
pobaltské země a Bulharsko s Rumunskem (viz obrázek 2). 

Obrázek 2: HDP na pracovníka v PPS v %, 2007 (EU-27 = 100) 
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Poznámka: Lucembursko se 174 % HDP na pracovníka vypuštěno. 
Pramen: EUROSTAT – Structural Indicators (15. 2. 2009). 

Použijeme-li stejné členění na 6 skupin zemí podle výše 
HDP na pracovníka jako výše podle HDP na obyvatele, klesá 
Česká republika ze středního pole do nižší skupiny mezi 
země s nižší střední produktivitou. Naopak Slovensko se 
přiřazuje k zemím se středně vysokou produktivitou, dosahu-
jící 75 až 100 % průměru zemí EU-27. Polsko se v rámci 
nových členských zemí posunuje před pobaltské země, za 
kterými v ekonomické úrovni zaostává.  

Pořadí ekonomicky vyspělých zemí je podle produktivity 
práce rovněž výrazně odlišné od pořadí podle ekonomické 
úrovně. Belgie postupuje mezi země s nejvyšší úrovní pro-
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duktivity práce a Nizozemsko naopak sestupuje z nejvyšší 
skupiny do skupiny s vyšší střední produktivitou. V poslední 
jmenované skupině nápadně klesá pořadí Dánska a naopak 
se výrazně zlepšuje pořadí Francie. 
Produktivita práce na odpracovanou hodinu, měřená 
HDP v běžných PPS, vykazuje v České republice ještě 
větší odstup od  vyspělých ekonomik než podle HDP na 
pracovníka. Předstih se ztrácí i ve srovnání s novými 
členskými zeměmi. Produktivita práce na odpracovanou 
hodinu je v České republice prakticky stejná jako v Polsku 
a v Maďarsku. V rámci zemí EU-5 patří k nejnižším a zda-
leka nedosahuje úrovně Slovinska ani Slovenska (viz 
tabulka 1). 

Tabulka 1: HDP na odpracovanou hodinu a na pracovníka 
v zemích EU-5, 2007 (EU-15 = 100) 

 
HDP v PPS Rozdíl 

v p.b. na odpracovanou 
hodinu na pracovníka 

Česká rep. 54,7 65,2 -10,5 
Maďarsko 54,5 66,2 -11,7 

Polsko 54,4 60,7 -6,3 
Slovensko 62,7 68,2 -5,5 
Slovinsko 72,9 76,8 -3,9 

Poznámka: Slovinsko na odpracovanou hodinu odhad. Pramen: 
EUROSTAT - Structural Indicators (7. 1. 2009). 

2. Využití pracovních zdrojů a demografický faktor 
Mezinárodní komparace odhalují, že zdroje vyšší ekonomic-
ké úrovně v České republice jsou ve srovnání s ostatními 
novými členskými zeměmi do velké míry extenzívní. Spočí-
vají ve vyšším podílu obyvatelstva v produktivním věku  
a v jeho vyšším pracovním využití. Některé z těchto zdrojů, 
především demografického původu, mají pouze dočasný 
charakter. Zajištění dostatečně výrazného předstihu v růstu 
produktivity práce se proto v budoucnu  stane jediným zdro-
jem dohánění vyspělých ekonomik EU. 

Ve využití pracovního potenciálu vyniká Česká republika 
ve srovnání s ostatními středoevropskými novými členskými 
zeměmi EU jak vysokou mírou ekonomické aktivity (podílem 
zaměstnaných a nezaměstnaných na obyvatelstvu v pro-
duktivním věku), tak i vysokou mírou zaměstnanosti a nízkou 
mírou nezaměstnanosti (viz tabulka 2). 

Tabulka 2: Využití pracovních sil a úroveň produktivity práce 
v zemích EU-10, 2007 (v %) 

 Míra zaměst-
nanosti 

Míra neza-
městnanosti 

HDP na 
pracovníka 

(EU-27 = 100) 
Česká rep. 66,1 5,3 71,9 
Maďarsko 57,3 7,4 73,0 
Polsko 57,0 9,6 66,9 
Slovensko 60,7 11,1 75,2 
Slovinsko 67,8 4,9 84,7 
Estonsko 69,4 4,7 62,1 
Litva 64,9 4,3 60,0 
Lotyšsko 68,3 6,0 50,7 
Bulharsko 61,7 6,9 34,9 
Rumunsko 58,8 6,4 43,8 
EU-27 65,4 7,1 100,0 

Poznámka: Věková skupina pro zaměstnanost 15–64 let, pro 
nezaměstnanost 15–74 let. Metodika VŠPS. Rumunsko HDP na 
pracovníka předpověď. Pramen: EUROSTAT – Structural Indica-
tors (15. 2. 2009).  

Dosažená míra ekonomické aktivity v České republice zvy-
šuje ekonomickou úroveň zejména ve srovnání s Maďar-
skem, kde je nízké pracovní využití obyvatelstva v pro-

duktivním věku. Podíl součtu zaměstnaných a nezaměstna-
ných zde činí pouze 65 % obyvatelstva v produktivním věku 
ve srovnání se 71 % v České republice. Poměrně velká část 
obyvatelstva v Maďarsku vůbec nevstupuje na pracovní trh. 
Ve srovnání se Slovenskem, které má míru ekonomické 
aktivity podobnou (resp. mírně vyšší) zvyšuje ekonomickou 
úroveň České republiky podstatně nižší míra nezaměstna-
nosti. Slovensko mělo v roce 2007 nejvyšší míru nezaměst-
nanosti v rámci v EU-27.  (V roce 2008 se do nejhorší pozice 
dostalo Španělsko, které dříve než jiné země pocítilo důsled-
ky celosvětové recese.) 
Věková struktura obyvatelstva je méně často rozebíraným 
faktorem vyšší ekonomické úrovně České republiky. V sou-
časnosti se věkové složení vyznačuje jak mimořádně nízkým 
podílem dětí a mladistvých, tak i poměrně nízkým podílem 
obyvatelstva v postproduktivním věku. Celkově nízký podíl 
ekonomicky závislého obyvatelstva je však pouze dočasnou 
výhodou. V budoucnu bude naopak nízký podíl dětí spolu  
s hromadným odchodem silných populačních ročníků ze  
70. let (tzv. „Husákových dětí“) do důchodu znamenat velké 
oslabení pracovního potenciálu. Ke změnám bude docházet  
i v počtu pracovních migrantů. Tyto změny je však obtížné 
předvídat.  

Česká republika patří k zemím nejvíce ohroženým stárnu-
tím obyvatelstva. Podíl dětí a mladistvých je zde v rámci 
zemí EU-5 po Slovinsku nejnižší. Zároveň je zde ve srov-
nání s úhrnem za země Unie doposud podprůměrný počet 
obyvatelstva starších věkových skupin nad 60 let věku. 
Podíl ekonomicky závislého obyvatelstva, vyvozený ze 
součtu nejmladších a nejstarších věkových skupin,  je tak 
o 4 p.b. nižší než průměr zemí Unie. To představuje po 
Slovensku druhý nejnižší údaj v rámci středoevropských 
nových členských zemí  (viz tabulka 3). 

Tabulka 3: Podíly obyvatelstva podle věkových skupin na cel-
kovém počtu obyvatelstva v zemích EU-5, 2007 (v %)  

  
0-14 

 
15-59 60 a 

více 

0–14 + 
60 a 
více 

Česká rep. 14,4 71,2 14,4 28,8 
Maďarsko 15,2 68,9 15,9 31,1 
Polsko 15,8 70,7 13,5 29,3 
Slovensko 16,1 72,1 11,8 27,9 
Slovinsko 14,0 70,1 15,9 29,9 
EU-27 15,8 67,3 16,9 32,7 

Pramen: EUROSTAT – Population and Social Conditions (12. 12. 
2008), vlastní výpočty. 

Celková demografická míra závislosti, měřená k počtu 
obyvatelstva v produktivním věku, je v České republice 
v současnosti nižší než průměr EU-27 o více než 8 p.b. 
Takto měřená míra závislosti je nižší než průměr v zemích 
Unie ve skupině dětí a mladistvých o 3 až 4 p.b. a ve 
starších věkových skupinách o 4 až 5 p.b. (podle variant 
1, resp. 2).3 Na Slovensku je celková míra závislosti nižší 
než průměr zemí Unie dokonce o 10 až 12 p.b. Zde se 
však příliš neliší podíl dětí a mladistvých (podle varianty 2 
je zcela shodný) a téměř celý rozdíl jde na vrub velmi 
nízkého podílu starších věkových skupin obyvatelstva (viz 
tabulka 4). 

                                                 
3 EUROSTAT používá při měření míry ekonomické závislosti v relaci 
k obyvatelstvu v produktivním věku dvě různé varianty. Ve variantě 
1  poměřuje obyvatelstvo ve věku 0 až 14 let k obyvatelstvu ve věku 
15 až 64 let, ve variantě 2 obyvatelstvo ve věku 0 až 19 let 
k obyvatelstvu ve věku 20 až 59 let (viz EUROSTAT  – Population 
and Social Conditions). 
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Tabulka 4: Míry ekonomické závislosti v zemích EU-5 podle 
variant věkových skupin, měřeno k obyvatelstvu v produktivním 
věku, 2007 (v %) 

 Celková míra Děti a mladiství Starší věkové 
skupiny 

Var. 
1  

Var. 
2 

Var. 
1  

Var. 
2 

Var. 
1  

Var. 
2 

ČR 40,4 70,5 20,2 35,3 20,2 35,2 
Maďarsko 45,2 75,3 22,1 37,5 23,2 37,8 
Polsko 41,3 68,6 22,3 39,0 19,0 29,6 
Slovensko 38,9 66,4 22,4 39,2 16,5 27,2 
Slovinsko 42,6 69,1 19,9 33,7 22,7 35,4 
EU-27  48,6  78,7  23,5  39,2  25,2 39,6 

Pramen: EUROSTAT – Population and Social Conditions (12. 12. 
2008). 

Nejvyšší celková míra ekonomické závislosti obyvatelstva ze 
zemí EU-5 je v Maďarsku, jehož relativní ekonomická úroveň 
díky tomuto nepříznivému demografickému je podstatně horší 
než relativní úroveň produktivity práce. V Maďarsku se tak 
sčítají oba výše uváděné nepříznivé faktory – špatné věkové 
složení obyvatelstva i nedostatečné pracovní využití obyvatel-
stva v produktivním věku. Poměrně nízká míra celkové ekono-
mické závislosti v Polsku je důsledkem enormně nízkého podílu 
obyvatelstva starších věkových skupin (podle varianty 2 až o 10 
procentních bodů nižšího ve srovnání s průměrem zemí EU-27). 

3. Hrubý domácí produkt vs. hrubý národní důchod 
V malých otevřených ekonomikách nových členských zemí 
EU nabývá na významu rozlišování konceptu domácího  
a národního produktu. Postupně se totiž zvyšuje vliv přímých 
zahraničních investic (PZI), které do těchto zemí začaly 
připlývat v různých fázích transformačního procesu. Nejdříve 
se ve větším rozsahu objevily již v první polovině 90. let 
v Maďarsku, od konce 90. let rychle vzrůstaly v České repub-
lice a průběžně v Polsku. Později, až zhruba v polovině 
současné dekády, začaly PZI prudce dohánět existující 
zpoždění též na Slovensku.  

V některých zemích EU-5 s větší migrací pracovních sil 
(Slovensko, Polsko) má na rozdíl mezi oběma koncepty 
rovněž značný vliv přesun mezd, které zasílají pracovníci 
ze zahraničí do svých domovských zemí. 

Největší rozdíl mezi hrubým domácím produktem a hrubým 
národním důchodem v rámci středoevropských nových 
členských zemí je v Maďarsku, ke kterému se Česká repub-
lika rychle přibližuje. Nejmenší rozdíl (kromě atypického 
Slovinska) je dosud na Slovensku, a to jak díky pozdějšímu 
příchodu PZI, tak i díky vyrovnávacímu efektu relativně 
velkého objemu mezd, zasílaných slovenskými pracovníky 
ze zahraničí. V posledních letech však i zde odliv reinvesto-
vaných a repatriovaných zisků začíná rychle stoupat a dříve 
kladné saldo bilance výnosů se již změnilo v záporné. 
Z pobaltských zemí existuje největší rozdíl v Estonsku, které 
má HND o 8 % nižší než HDP. Lotyšsko a Litva mají prů-
měrný rozdíl mezi oběma ukazatel v podstatě stejný jako  
v Polsku. Do Bulharska a Rumunska začaly zahraniční 
investice připlývat později, takže rozdíl mezi HDP a HND 
není dosud velký (viz tabulka 5). 

Přesun prvotních důchodů, který národní účty zachycují 
v rozdílu mezi hrubým domácím produktem a hrubým národ-
ním důchodem, je na běžném účtu platební bilance evidován 
v bilanci výnosů. S dozráváním zahraničních investic  pře-
chází tato bilance do pasiva a stává se zdrojem celkového 
deficitu běžného účtu. Jelikož hlavní přísun PZI se v nových 
členských zemích EU objevoval v různých etapách, má i 
odliv repatriovaných a reinvestovaných zisků  různá zpoždě-

ní. Započal nejdříve a s největší intenzitou v Maďarsku již 
v první polovině 90. let. Od konce 90. let prudce zesílil 
v České republice a nejpozději se dostavil na Slovensku. 
Tyto odchylky se projevují v časově rozdílném narůstání 
mezery mezi HDP a HND v jednotlivých zemích. Velikost 
mezery je přímo úměrná  stupni zralosti PZI. 
Tabulka 5: Poměr HND k HDP v zemích EU-10 a tempa růstu 
v s.c. (2005–2008) 

 Tempa růstu v %  

2005 2006 2007 20081) 

HND   
v %   
HDP 

(2007) 
Estonsko      
HDP 9,2 10,4 6,3 -1,3  
HND 10,3 8,7 3,5 0,5 92,2 
Maďarsko     
HDP 4,0 4,1 1,1 1,7  
HND 3,5 3,5 -0,1 1,7 92,7 
Česká rep.   
HDP 6,3 6,8 6,0 4,4  
HND 7,4 5,8 5,2 3,8 94,0 
Litva              
HDP 7,8 7,8 8,9 3,8  
HND 8,3 7,3 7,1 2,8 96,1 
Polsko          
HDP  3,6 6,2 6,6 5,4  
HND 4,5 5,6 6,0 5,9 96,2 
Lotyšsko       
HDP 10,6 12,2 10,3 -0,8  
HND 11,6 10,3 9,4 -0,7 96,3 
Rumunsko   
HDP 4,2 8,2 6,0 8,5  
HND 5,5 7,7 5,7 8,6 96,4 
Slovensko    
HDP     6,5 8,5 10,4 7,0  
HND 7,9 9,0 10,0 5,9 97,2 
Slovinsko      
HDP 4,3 5,9 6,8 4,4  
HND 4,7 5,5 5,9 4,4 98,0 
Bulharsko     
HDP 6,2 6,3 6,2 6,5  
HND 5,9 2,7 7,2 6,4 98,4 

Poznámka: Tempa růstu HND přepočtena do stálých cen deflátorem 
HDP. 1) Předpověď EUROSTAT. Pramen: ECFIN: Statistical Annex 
of European Economy. Autumn 2008. Luxembourg, European 
Commission, Directorate General ECFIN 2008. 

Intenzita PZI, pojatá jako součet přílivu a odlivu, byla 
v postkomunistických nových členských zemích v období 
1997–2007 nejvyšší v Maďarsku a Estonsku, což se nejvý-
razněji projevilo po roce 2000. Relativně nejnižší intenzita 
byla v Polsku, jehož ekonomika svým rozměrem ostatní 
sledované země silně převyšuje. Bulharsko, které se připojilo 
k EU později, zažilo velice intenzivní příliv (viz tabulka 6). 

Tabulka 6: Intenzita přímých zahraničních investic (průměr 
přílivu a odlivu v relaci k HDP, roční průměry v %) 

 1997–2000 2001–2007 1997–2007 
Česká republika 3,5 3,5 3,5 
Maďarsko 2,5 8,9 6,6 
Polsko 2,1 2,3 2,2 
Slovensko 1,8 4,0 3,2 
Slovinsko .. 2,3 .. 
Estonsko 4,1 7,3 6,1 
Litva 2,5 2,4 2,5 
Lotyšsko 3,1 2,6 2,8 
Bulharsko .. 6,8 .. 

Pramen: EUROSTAT – Balance of Payments (31. 12. 2008), 
vlastní výpočty. 
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V České republice je obchodní i výkonová bilance (tj. bilan-
ce zboží a služeb) od roku 2005 aktivní. Rostoucí pasivum 
bilance výnosů v důsledku odlivu repatriovaných i reinvesto-
vaných zisků zahraničních společností však vede k tomu, že 
saldo běžného účtu zůstává pasivní.4 V roce 2007 schodek 
dosáhl 63 mld. Kč, tj. 1,8 % HDP. Aktivum bilance zboží  
činilo 121 mld. Kč a aktivum bilance služeb 57 mld. Kč, 
zatímco pasivum bilance výnosů dosáhlo 222 mld. Kč. (Roz-
díl do 63 mld. Kč činí záporná bilance transferů.)  

Předběžné odhady za rok 2008 ukazují na zvýšení celkového 
deficitu běžného účtu, a to jak pod vlivem méně příznivé 
bilance zboží a služeb, která se ve 4. čtvrtletí zhoršila 
v důsledku celosvětové recese, tak i v důsledku zvýšení 
odlivu prvotních důchodů v bilanci výnosů. V úhrnu za 1. – 3. 
čtvrtletí, v němž se ještě neprojevil dopad světové recese na 
vývoz zboží a služeb, činilo aktivum výkonové bilance  
178 mld. Kč (6,4 % HDP) při pasivu bilance výnosů 232 mld. 
Kč (8,4 % HDP) a celkovém deficitu běžného účtu ve výši  
60 mld. Kč (-2,2 % HDP). Celoroční výsledky byly podstatně 
méně příznivé. Deficit běžného účtu je Ministerstvem financí 
ČR odhadován na 2,8 % HDP, a to při deficitu v bilanci výno-
sů téměř 300 mld. Kč (viz Ministerstvo financí ČR: Makroeko-
nomická predikce České republiky, s. 40).  

Rostoucí pasivum bilance výnosů, vznikající především 
v důsledku odlivu zisků zahraničních investorů, by mělo být 
respektováno i v hospodářské politice. Např. snížení podni-
kových daní se v situaci nedostatečné světové i domácí 
poptávky projeví spíše ve větším odlivu zisků do zahraničí 
než v posílení domácí produkce. Při zvyšujícím se pasivu 
bilance výnosů současně klesá podíl reinvestovaných zisků, 
které jsou využívány v domácí ekonomice.  

Lze očekávat, že v důsledku zvýšeného odlivu prvotních 
důchodů do zahraničí se rozdíl mezi HDP a HND v České 
republice zvýší ze 6 p.b. v roce 2007 na 7 až 8 p.b. v letech 
2008-2009. Mezi zeměmi Unie existují největší rozdíly mezi 
HDP a HND v Irsku, kde HDP na obyvatele v roce 2007 činil 
150 % průměru a byl nejvyšší po atypickém Lucembursku,5 
zatímco HND na obyvatele dosahoval pouze 128 % průměru 
a posunul se v pořadí až za Nizozemsko. Na území Irska se 
vytváří vysoký HDP, avšak jeho značná část odchází do 
zahraničí ve formě repatriovaných zisků.  

Při členění na 6 skupin ekonomické vyspělosti při použití 
ukazatele HND přistupuje do skupiny s vysokým důchodem 
navíc Švédsko, zatímco další skupina s vyšším středním 
důchodem zůstává jinak beze změny (ve srovnání s pořadím 
podle HDP). Ve skupině se středním důchodem Slovinsko na 
15. místě podle HND předbíhá Kypr a Portugalsko se propa-
dá do skupiny s nižším středním důchodem. V této skupině 
dochází rovněž k některým přeskupením, například Sloven-
sko si při posunu vpřed na 20. místo vyměňuje místo s Es-
tonskem. Česká republika dosáhla v roce 2007 HND na 
obyvatele 18,8 tis. PPS (při HDP na obyvatele 20 tis. PPS). 
Její úroveň je podle HND v relaci k průměru zemí EU-27 
horší než podle HDP (76 % ve srovnání s 80 %). V obou 
srovnáních však zaujímá stejné 17. místo v pořadí (viz obrá-
zek 3, srovnej s obrázkem 1). Dohánějící ekonomiky mají 
vesměs nižší HND než HDP v relaci k průměru (s výjimkou 

                                                 
4 Jak repatriované, tak i reinvestované zisky představují na 
běžném účtu platební bilance odliv, přičemž zisky reinvestované 
se vrací jako příliv na účtu finančním. Proporce mezi oběma typy 
je ekonomicky významná a mění se podle stupně zralosti PZI. 
5 Lucembursko patří rovněž k zemím s velkým rozdílem mezi 
HDP p.c. a HND p.c. (srovnej relaci k EU-27 267 % podle HDP  
a 223 % podle HND v roce 2007). 

Bulharska). Společnou příčinou je převažující odliv prvotních 
důchodů z přímých zahraničních investic. 
Obrázek 3: HND na obyvatele v zemích EU-27 v % (EU-27 = 100) 
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Poznámka: Lucembursko s 223 % HND na obyvatele vypuštěno. Pra-
men: EUROSTAT – National Accounts  (11. 1. 2009), vlastní výpočty. 

Nejbohatší zemí EU-27 podle HND na obyvatele je Nizo-
zemsko (pomineme-li atypické malé Lucembursko, jehož 
souhrnné ukazatele jsou zkreslovány velkým množstvím osob 
dojíždějících sem za prací). HND na obyvatele Nizozemska 
dosahuje 33,5 tis. PPS (35,6 tis. EUR) a představuje tak 135 % 
průměru zemí EU-27 (resp. 144 % podle EUR). Podobné 
pořadí zemí je i podle dalších alternativních ukazatelů, jako 
jsou čistý národní důchod a disponibilní čistý národní důchod.  

Podle ukazatele čistého národního důchodu (ČND) je 
umístění České republiky na mezinárodní škále horší než 
podle HND. V propočtu na obyvatele v PPS rozdíl mezi 
oběma ukazateli představoval v roce 2007 v relaci k jedno-
tlivým zemím EU 2 až 5 p.b. v neprospěch ČND. Například 
k nejvyšší úrovni Nizozemska činil ČND p.c. pouze 53 %, 
zatímco podle HND to bylo 56 %. Zvlášť extrémní rozdíl se 
vyskytuje v relaci k Polsku vzhledem k nižší kapitálové 
náročnosti tamního HND. 

4. Závěry 
V dohánějících ekonomikách EU je nejvýznamnějším fakto-
rem reálné konvergence předstih v tempech růstu produktivity 
práce, umožněný přebíráním vyspělejších technologií a orga-
nizace práce. Tyto ekonomiky mají všeobecně nižší úroveň 
HND než HDP na obyvatele v relaci k průměru EU, což je 
způsobeno odplýváním zisků ze zahraničních investic do 
mateřských zemí. Úroveň produktivity práce je v Maďarsku  
a na Slovensku vyšší než v České republice, která dosahuje 
lepší pozice v ekonomické úrovni díky vyššímu využití pra-
covních zdrojů a dosud nízkému podílu ekonomicky závislých 
osob. Stárnutí obyvatelstva a zvyšující se přesun zisků do 
zahraničí bude reálnou konvergenci zpomalovat. Východis-
kem je zrychlení růstu produktivity práce na podkladě inovací, 
vyžadujících promyšlené investice do vzdělání. 
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Konvergence spotřeby obyvatelstva 

Přibližování  spotřeby obyvatelstva k úrovni vyspělých eko-
nomik se liší od reálné konvergence, charakterizující zužo-
vání mezery v ekonomické úrovni. Z hlediska užití zdrojů 
existují značné rozdíly v mezinárodní pozici, zaujímané 
v individuální a kolektivní spotřebě, resp. ve výdajích na 
konečnou spotřebu domácností a vlády ve srovnání s pozicí 
v ekonomické úrovni. Diference jsou dány především rozsa-
hem investiční činnosti (tvorby kapitálu) v domácí ekonomice 
a rozdílnými relacemi ve vztahu k zahraničí (výší přebytku či 
deficitu v obchodní a výkonové bilanci). Česká ekonomika se 
v uváděných aspektech v mnohém odlišuje od ostatních 
nových členských zemí EU, což ovlivňuje i její výhled 
v dalším konvergenčním procesu. Mezinárodní komparace 
dosažené úrovně podle různých alternativních ukazatelů 
tvorby i užití produktu umožňují tyto perspektivy posoudit. 

1. Komparace individuální spotřeby v rámci OECD 
Podle posledního mezinárodního srovnávacího programu 
za rok 2005 lze srovnat pozici České republiky a ostatních 
zemí Visegrádské čtyřky podle výše skutečné individuální  
a kolektivní spotřeby a hrubé tvorby fixního kapitálu v relaci 
k průměru 30 zemí OECD. Orientačně jsou sledovány též 
výdaje na spotřebu domácností, které na rozdíl od individu-
ální spotřeby nezahrnují sociální transfery do školství, 
zdravotnictví atd. (viz tabulka 1). 

Tabulka 1: Skutečné konečné výdaje na obyvatele v zemích V-4 
v roce 2005 (OECD = 100, v paritě kupní síly) 
 HDP 

na 
obyv. 

z toho výdaje na 

individ. 
spotřebu 

kolektivní 
spotřebu 

tvorbu 
fixního 
kapitálu 

spotřebu 
domác-

ností 
ČR 70 62 112 66 53 
Maďarsko  59 59 82 49 49 
Polsko 47 49 58 34 43 
Slovensko 55 53 99 50 47 

Pramen: OECD – EUROSTAT: Purchasing Power Parities and Real 
Expenditures, 2005 Benchmark Year. Paris, OECD, EUROSTAT 
2007, s. 120. 
Relativně nižší úroveň skutečné individuální spotřeby 
než celkové ekonomické úrovně je charakteristickým rysem 
české ekonomiky. Ve skutečné individuální spotřebě zao-
stává Česká republika za vyspělými zeměmi podstatně více 
a úroveň ekonomicky slabších ekonomik převyšuje daleko 
méně než podle ukazatelů celkového ekonomického výko-
nu. Úroveň individuální spotřeby je například blízká k Ma-
ďarsku, i když  ekonomickou úroveň této země Česká re-
publika silně převyšuje. 

V úrovni výdajů na spotřebu domácností existuje ještě 
výraznější rozdíl od ekonomické úrovně než ve skutečné 
individuální spotřebě, která je v České republice (podobně 
jako v dalších postkomunistických nových členských zemích 
EU) zlepšována relativně vysokými sociálními transfery. 
(Podíl těchto transferů na celkové spotřebě v propočtu na 
obyvatele je v rámci zemí OECD silně nadprůměrný.)  

Ostatní středoevropské země nemají tak velký rozdíl 
v mezinárodní pozici, charakterizované buď ukazateli eko-
nomického výkonu nebo životní úrovně. Maďarsko má stej-
nou relaci k průměru zemí OECD v HDP i v individuální 
spotřebě v propočtu na obyvatele. Polsko má poměr 
v individuální spotřebě dokonce příznivější než v HDP, a to 
na úkor podílu investic v HDP. Tvorba hrubého fixního kapi-
tálu je v Polsku silně podprůměrná. V propočtu na obyvatele 
dosahuje pouze 34 % úrovně zemí OECD, tj. o 14 p.b. méně 

než činí stejná relace v HDP. Na Slovensku jsou obě relace 
k průměru zemí OECD – v HDP i ve skutečné individuální 
spotřebě – poměrně blízké. Výdaje na konečnou spotřebu 
hrazené přímo domácnostmi však za relací v úrovni HDP 
zaostávají, neboť i zde hrají významnou roli sociální transfe-
ry, zavedené ve dříve společném československém státě. 

2. Vyrovnávání spotřeby v zemích EU 
V rámci zemí EU-27 je pořadí zemí podle skutečné individu-
ální spotřeby a podle výdajů na konečnou spotřebu domác-
ností rovněž značně odlišné od pořadí podle HDP nebo HND 
v propočtu na obyvatele. Mezi země s nejvyšší individuální 
spotřebou (nad 20 tisíc PPS na obyvatele ročně) se posouvá 
Spojené království, které se tak zařazuje hned za atypické 
Lucembursko. Kromě Irska (které je na předním místě rov-
něž podle HDP, nikoliv však podle HND) se do nejvyšší 
skupiny se spotřebou nad 20 tisíc PPS zařazují další země 
EU – Dánsko, Nizozemsko a Švédsko (viz tabulka 2). 

Tabulka 2: Skutečná  individuální  spotřeba a výdaje na 
konečnou spotřebu domácností na obyvatele v tis. PPS, 2007 

 Individuální spotřeba Spotřeba domácností 
Pořadí tis. PPS pořadí tis. PPS 

Lucembursko 1. 27,6 1. 20,3 
Spojené král. 2. 22,8 2. 18,2 
Irsko 3. 21,3 3. 16,6 
Dánsko 4. 20,1 13. 14,4 
Nizozemsko 5. 20,0 9. 14,9 
Švédsko 6. 20,0 15. 13,7 
Rakousko 7. 19,8 5. 16,0 
Francie 8. 19,5 8. 15,0 
Belgie 9. 19,4 7. 15,1 
Německo 10. 19,3 6. 15,8 
Finsko 11. 18,6 14. 13,9 
Řecko 12. 18,4 4. 16,6 
Španělsko 13. 17,9 10. 14,8 
Itálie 14. 17,9 11. 14,8 
Kypr 15. 16,7 12. 14,7 
Portugalsko 16. .. 16. 11,9 
Slovinsko 17. 13,9 18. 11,4 
Malta 18. 13,5 17. 11,5 
Česká rep. 19. 11,7 20. 9,4 
Litva 20. 11,0 19. 9,5 
Estonsko 21. 10,9 21. 9,1 
Slovensko 22. 10,6 22. 9,0 
Maďarsko 23. 10,1 24. 8,1 
Lotyšsko 24. 10,0 23. 8,7 
Polsko 25. 9,4 25. 8,0 
Rumunsko 26. 7,9 26. 6,9 
Bulharsko 27. 7,1 27. 6,4 

 

Poznámka: Portugalsko zařazeno podle spotřeby domácností. 
Pramen: EUROSTAT – National Accounts (24. 1. 2009). 

U severských zemí je nápadný rozdíl v pořadí podle indivi-
duální spotřeby a podle výdajů na spotřebu domácností. 
Například Dánsko je 4. v pořadí zemí EU-27 a nachází se ve  
skupině s nejvyšší individuální spotřebou nad 20 tis. PPS, 
avšak podle spotřebních výdajů domácností se propadá  až 
na 13. místo do skupiny zemí s výdaji mezi 10 až 15 tis. 
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PPS. Je to dáno vyšším podílem sociálních transferů (hraze-
ných  z veřejných zdrojů) na zdravotnictví, školství a ostatní 
služby, tvořící významnou součást individuální spotřeby 
v severských zemích. Opak platí pro jižní země EU. Napří-
klad Řecko, které je na 12. místě podle skutečné individuální 
spotřeby, se posouvá na 4. místo v rámci zemí EU-27 mezi 
země s nejvyššími výdaji na spotřebu domácností.  

Nové členské země EU se podle individuální spotřeby na-
cházejí ve skupině s příjmem mezi 10 až 15 tisíci PPS na 
obyvatele s výjimkou Polska, které klesá mezi země EU 
s nejnižší spotřebou pod 10 tisíc PPS, kde se nachází též 
Bulharsko a Rumunsko. Podle výdajů na konečnou spotřebu 
domácností se v nejslabší skupině s výdaji pod 10 tis. PPS 
ocitají všechny nové členské země kromě Slovinska. V rámci 
této skupiny se směrem nahoru  ve srovnání se skutečnou 
individuální spotřebou posunují pobaltské země.  

V časovém vývoji docházelo v nových členských zemích 
k nejrychlejší konvergenci spotřeby domácností v Pobaltí, 
které se zvedalo z nízké úrovně 34 až 38 % v relaci k EU-15 
v roce 2000 na současných 55 až 60 %, a rovněž v Rumunsku 
a Bulharsku, které se zvedly z úrovně pod 30 % na zhruba 
43 %. Ze zemí V-4 s vyšší výchozí úrovní (42 až 53 % 
k EU-15) došlo k nejrychlejšímu vzestupu o 18 p.b. na Slo-
vensku, které se tak s 63 % těsně přiblížilo k České republice.  

3. Komparace ekonomické úrovně, individuální 
spotřeby a spotřebních výdajů domácností 
Relace alternativních ukazatelů v rámci zemí EU i OECD 
ukazují, že mezinárodní pozice české ekonomiky je podstat-
ně méně příznivá podle ukazatelů charakterizujících životní 
úroveň než podle HDP, HND i ČND. Například v relaci  
k sousednímu Německu úroveň HDP na obyvatele v PPS 
dosahovala v roce 2007 již 70 %, podle HND 65 % a podle 
ČND 62 %, avšak výdaje na konečnou spotřebu domácností  
činily pouze 59 % (viz tabulka 3). 

Tabulka 3: Relace České republiky k vybraným zemím EU podle 
alternativních ukazatelů, 2007 (v propočtu na obyvatele v PPS, 
vybraná země = 100) 
  

HDP 
 

HND 
 

ČND 
Výdaje na 
konečnou 
spotřebu 

domácností 
EU-27 80 76 … ... 
EU-15 72 68 64 … 
Irsko 53 59 54 57 
Nizozemsko 61 56 53 63 
Rakousko 65 62 60 59 
Spojené král. 67 62 58 52 
Německo 70 65 62 59 
Francie 74 69 65 63 
Slovinsko 90 86 82 82 
Slovensko 120 116 114 102 
Maďarsko 128 131 … 116 
Polsko 150 146 135 118 

Pramen: EUROSTAT – National Accounts (12. 1. 2009), vlastní 
výpočty. 

Pokles předstihu České republiky ve výdajích domácností na 
spotřebu před Slovenskem, který v roce 2007 dosáhl pouze 
2 p.b., je nápadný i při srovnání s rokem 2005 (srovnej  
s tabulkou 1). Vyplývá ze slovenských reforem posledních 
let, které snížily sociální transfery a přesunuly část výdajů 
k úhradě domácnostem. Ve skutečné individuální spotřebě je 
rozdíl ve prospěch České republiky větší. V roce 2007 do-
sáhla v České republice 11 700 PPS (v propočtu na obyvate-
le), zatímco na Slovensku pouze 10 600 PPS. 

Mezinárodní pozice podle skupin ekonomické vyspělosti 
v rámci zemí EU-27 se mění s použitím různých alternativ-
ních ukazatelů. Podle úrovně HDP a HND na obyvatele se 
Česká republika řadí do skupiny zemí se středním důcho-
dem. Méně příznivou pozici zaujímá podle čistého národního 
důchodu a podle individuální spotřeby i podle výdajů na 
spotřebu domácností. Podle těchto charakteristik klesá do 
skupiny zemí s nižším středním důchodem (viz tabulka 4).1  
Tabulka 4: Mezinárodní pozice České republiky v EU-27 podle 
alternativních ukazatelů (v propočtu na obyvatele),  2007 
Skupina zemí  
podle výše 
důchodu 

 
HDP 

 
HND 

 
ČND Individu-

ální 
spotřeba 

Spotřební 
výdaje  
domác-

ností 
1. Vysoký  - - - - - 
2. Vyšší střední - - - - - 
3. Střední  X X - - - 
4. Nižší střední - - X X X 
5. Nízký  - - - - - 
6. Velmi nízký  - - - - - 

Pramen: OECD – EUROSTAT: Purchasing Power Parities and Real 
Expenditures, 2005 Benchmark Year. Paris, OECD – EUROSTAT 
2007, s. 120, EUROSTAT – National Accounts (12. 1. 2009), vlastní 
výpočty. 

Ve skupině s nižším středním důchodem se nacházejí 
podle všech ukazatelů i ostatní postkomunistické nové 
členské země EU z předposlední vlny rozšíření s výjimkou 
Slovinska. Slovinsko jako po všech stránkách nejvyspě-
lejší nová členská země vyhovuje parametrům středního 
důchodu podle všech zkoumaných ukazatelů. Na druhém 
pólu se nacházejí ekonomicky nejslabší země EU 
z poslední vlny rozšíření – Bulharsko a Rumunsko, které  
spadají podle všech alternativních ukazatelů do předpo-
slední (páté) skupiny nízkého důchodu. 

4. Závěry 

Při členění na 6 skupin ekonomické vyspělosti se Česká 
republika zařazuje podle HDP i HND na obyvatele mezi země 
se středním důchodem, dosahujícím od 75 do 100 % průmě-
ru EU-27. V individuální spotřebě i ve výdajích na spotřebu 
domácností klesá o stupeň níže mezi země s nižším středním 
důchodem, dosahujícím od 50 do 75 % průměru. Individuální 
spotřeba je zlepšována relativně vyšším podílem sociálních 
transferů. Nejslabší pozici zaujímá Česká republika ve výda-
jích na spotřebu domácností, kde dosahuje v propočtu na 
obyvatele pouze polovinu úrovně nejvyspělejších zemí. 

Svou ekonomickou úrovní Česká republika výrazně převyšu-
je Maďarsko i Slovensko. V ukazatelích individuální  spotře-
by, a zejména pak ve výdajích na konečnou spotřebu do-
mácností, jsou však rozdíly mezi uváděnými zeměmi výrazně 
menší. Je to dáno vyšší investiční náročností české ekono-
miky (větším podílem tvorby hrubého kapitálu na HDP), jakož 
i dosahovanými exportními přebytky, zatímco obě srovnáva-
né země mají v zahraničním obchodě deficitní bilanci. Slo-
vensko se vyznačuje vyšší konkurenceschopností, neboť při 
nižších mzdách a nižších celkových pracovních nákladech 
dosahuje vyšší produktivity práce.  

                                                 
1 Vzhledem k orientačnímu charakteru parit kupní síly člení OECD 
země podle ekonomické úrovně do 6 skupin: 1. vysoký HDP p.c. 
(high income) při 125 % a více v relaci k průměru; 2. vyšší střední  
(high middle) se 100–124 %; 3. střední (middle) se 75–99 %; 4. nižší 
střední (low middle) s 50–74 %; 5. nízký (low) s 25–49 %; 6. velmi 
nízký (very low) s méně než 25 % (viz OECD, EUROSTAT: 
Purchasing Power Parities and Real Expenditures, 2005 Benchmark 
Year. Paris, OECD, EUROSTAT 2007.)  
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Zpráva o investicích (WIR 2008) – hlavní trendy a problémy 

Pravidelně jako v každém roce byla i v říjnu 2008 publiková-
na zpráva komise Spojených národů pro obchod a rozvoj 
(UNCTAD) World Investment Report (WIR) věnovaná pohy-
bům přímých zahraničních investic (PZI).1 Text publikace 
WIR 2008 je rozdělen do dvou hlavních částí. V první části 
jsou shrnuty tendence v oblasti PZI za rok 2006 a 2007 
v kapitole první, kapitola druhá se zabývá regionální vývo-
jem. Druhá část obsahuje podrobnou analýzu vybraných 
otázek souvisejících s PZI, které v tomto vydání představuje 
problematika infrastruktury a investic směřujících do této 
oblasti. Kapitola třetí je proto věnována nadnárodním spo-
lečnostem a infrastrukturním investicím, čtvrtá kapitola přibli-
žuje vybrané souvislosti ve vztahu nadnárodních společností 
a účastí v rozvojových zemích. Protože tato oblast ekonomi-
ky je klíčová pro její ostatní části ekonomiky a ekonomické 
subjekty, jsou rovněž zajímavé implikace (šance a výzvy) pro 
nositele hospodářské politiky, které jsou obsahem poslední, 
páté kapitoly textu publikace. V textu byly rovněž zmíněny 
některé souvislosti s probíhající finanční krizí, která však 
době dokončení publikace ještě nedosahovala takových 
rozměrů, jichž jsme nyní svědky.  

1. Hlavní trendy v pohybu mezinárodního kapitálu 
Moderní ekonomiky jsou stále více vzájemně provázané 
kapitálovými toky. Tyto toky nabývají odlišnou podobu, a to v 
závislosti na potenciálním úmyslu investora. Z hlediska in-
formací zachycených v platební bilanci dané země odlišuje-
me přímé zahraniční investice, portfoliové investice i další 
formy investic. Přímé zahraniční investice jsou zároveň vý-
znamným indikátorem ekonomického klimatu v mezináro-
dním prostředí a charakterizují postup globalizace. Podporují 
obchodní výměnu mezi státy, vytvářejí a zesilují vztahy mezi 
ekonomikami (globální ekonomické prostředí), které s sebou 
nesou pozitivní, ale i negativní aspekty z hlediska národních 
ekonomik. Odhady efektů a důsledků PZI nejsou jednoznač-
né a do značné míry závisí na hostitelské ekonomice a 
strategii uplatněné zahraničním investorem. Obecně lze PZI 
považovat za významný prostředek, který napomáhá restruk-
turalizaci rozvíjejících se (transformujících se) ekonomik, 
umožňuje získat moderní technologie, ale též řešit nedosta-
tek domácího kapitálu potřebného pro financování investic 
při nedluhovém charakteru PZI. 

Pohyb PZI však představuje pouze jednu z možností interna-
cionalizace produkce národní firmy, a to jako náhradu za pří-
mý export. Obchodní toky mezi ekonomikami rostly v posled-
ních šedesáti letech rychleji než docházelo k od-bourávání 
obchodních bariér a dalších omezení. Tradiční modely vy-
světlující pohyb statků a služeb mezi státy jsou schopné ob-
jasnit pouze část tohoto nárůstu (viz Baier, S. L., Bergstrand, 
J. H. (2001): The growth of world trade: tariffs, transport costs, 
and income similarity. Journal of International Economics, 
February 2001, vol. 53, no. 1,s. 1–27). Vysvětlení zbývajícího 
nárůstu spočívají na zdůraznění významu jednoho z moder-
ních způsobů produkce – outsourcingu – pro moderní eko-
nomiky (Feenstra, R. C. (1998): Integration of trade and dis-
integration of production in the global economy. Journal of 
Economic Perspectives, Fall 1998, vol. 12, iss. 4, s. 31–50). 
Mezi další dynamicky se rozvíjející patří outsourcing, offsho-
ring a jejich rozmanité kombinace při zapojení v podnikové 
praxi. Jejich využívání modifikuje výrobní řetězec firmy a 

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

přináší s sebou jak pozitiva spojená s řadou efektů, tak také 
problematické aspekty.2  

Jak bylo uvedeno výše, firma usilující o účast na zahraničním 
trhu má řadu možností, jak tohoto cíle dosáhnout, a jednotli-
vé teoretické koncepty postulují odlišné implikace. Podnik 
může přímo exportovat své statky a služby, využít licence, 
zahraničního distributora, realizovat fúzi či akvizici (mergers 
and aquisitions – M&A) nebo investici typu PZI.3 Pohled na 
empirické údaje (viz další text, např. tabulka 2) názorně 
dokládá, že poslední z uvedených možností se stala hlavním 
způsobem pronikání na zahraniční trhy v posledních letech. 
Tempa růstu PZI jsou vyšší, než tempa růstu obchodu se 
zbožím a službami (v posledních dvou letech více než troj-
násobná). 

Údaje za rok 2007 rovněž potvrdily pokračování tendence 
z několika předchozích let – byl to v pořadí již čtvrtý rok, 
kdy došlo k vzestupu pohybů (přílivu) PZI ve světové eko-
nomice (o 30 % na 1 833 mld. USD po nárůstu o 38 % 
v roce 2006), což představuje nové maximum a přesažení 
dosavadního rekordu z roku 2000 (1 406 mld. USD).4 Mezi 
hlavní faktory, které ovlivnily vývoj, lze řadit robustní růst 
světové ekonomiky, pokračující růst investic v rozvojových 
zemích, vysoké zisky nadnárodních společností umožňující 
financovat investice i přes snižování objemu úvěrů díky 
začínající úvěrové krizi, ale i nárůst hodnotového objemu 
transakcí typu M&A (rovněž nad úroveň dosavadního ma-
xima z roku 2000) v objemu 1 637 mld. USD, tj. o 21 % více 
než v dosavadním maximu dosaženém v roce 2000. Infor-
mace o objemu toků PZI za vybrané světové celky v pos-
ledních několika letech jsou v tabulce 2. Třebaže převážná 
většina (více než dvě třetiny pro příliv a více než 80 % pro 

                                                 
2 Blíže je problematika vztahu mezi přímými zahraničními investicemi 
a outsourcingem analyzována např. v Žďárek, V. (2009): Moderní 
způsoby produkce a přímé zahraniční investice. Politická ekonomie, 
2009 (v tisku). 
3 Investice typu PZI představuje nákup podílu v jiném podniku, 
přičemž podmínkou je dosažení jisté hranice pro výši účasti na 
základním kapitálu jiné společnosti (např. 10 % v případě definice 
platební bilance podle manuálu MMF nebo vyšší např. 50% podíl 
v případě podniků pod zahraniční kontrolou podle OECD). Naproti 
tomu M&A je nákupem (převzetím) podniku, která může znamenat 
buď jeho prosté začlenění jako samostatné části (např. divize) do 
podnikové struktury nebo jeho úplné včlenění do podnikové struktury 
představující faktické ukončení samostatné existence. Jde tedy o 
odlišný typ investice, jejímž cílem je vždy získání vyššího než 50% 
podílu (zpravidla 100%) na základním kapitálu podniku. Investice 
M&A jsou proto sledovány zvlášť a v některých letech představovaly 
velmi významnou součást celkových pohybů PZI (blíže viz UNCTAD 
(2007): World Investment Report 2007. Transnational Corporations, 
Extractive Industries and Development. New York and Geneva : 
UNCTAD, 2007.) 
4 Podle předběžných údajů o vývoji PZI za rok 2008 se dá očekávat 
zpomalení tempa PZI jak za rok 2008 (cca o 10 %), tak v letech 
následujících, a to především z důvodu finanční krize, který započala 
v druhé polovině roku 2007 a zřejmě ještě nedosáhla dna obratu. 
Blíže k diskusi dopadů současné krize na PZI (viz UNCTAD, 2008). 
V případě M&A lze rovněž očekávat pokles objemu transakcí ve 
srovnání s rekordními hodnotami z posledních let ovlivněnými např. 
akvizice v oblasti těžařských firem (Rio Tinto a Alcan) v objemu téměř 
38 mld. USD a největší světovou akvizicí v historii v oblasti bankov-
nictví (ABN-AMRO Holding NV převzata Royal Bank of Scotland, 
Fortis a Santander) v objemu 98 mld. USD. Zároveň se však nabízí 
řada investičních příležitostí pro kapitálově silné podniky, a proto by 
pokles nemusel být tak dramatický. Příkladem může být nejnověji 
ohlášená fúze ve farmaceutickém průmyslu (firmy Merck a Schering-
Plough) v objemu 41 mld. USD. 
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odliv) PZI byla realizována mezi rozvinutými zeměmi světa, 
objem prostředků, které získaly (resp. investovaly) rozvojo-
vé země v absolutních hodnotách ve sledovaném období, 
rovněž výrazně vzrostl. V relativním vyjádření se však podíl 
rozvojových zemí snížil, v případě transformujících se 
ekonomik (země jihovýchodní Evropy a státy SNS) se 
mírně zvýšil a udržela se tak meziroční růstová tendence. 

Tabulka 1: Pohyb PZI za vybrané země a celky, 2005–
2007 (mld. USD, b.c. a %) 
 

 Příliv PZI Odliv PZI 
 2005 2006 2007 2005 2006 2007

Svět 959 1 411 1 833 881 1 323 1 997
 Rozvinuté země 611 941 1 248 749 1087 1 692
  (v %) 64 67 68 85 82 85
 Rozvojové země 316 413 500 118 212 253
  (v %) 33 29 27 13 16 13
   Afrika 29 46 53 2 8 6
  (v %) 3 3 3 0 1 0
   Lat. Amerika a Karibik 76 93 126 36 63 52
  (v %) 8 7 9 4 5 3
   Západní Asie 43 64 71 12 23 44
  (v %) 4 5 4 1 2 2
   Již., vých. a severov-
vých. Asie a Oceánie 168 210 249 67 118 151

  (v %) 18 15 14 8 9 8
  Jihov. Evropa a  SNS 31 57 86 14 24 51
  (v %) 3 4 5 2 2 3

 

Pozn.: údaje za léta 2006 a 2007 jsou odhadem UNCTAD. Vli-
vem zaokrouhlování nemusí součet za dílčí části světa být roven 
100. Pramen: UNCTAD (2008), s. 37, vlastní úprava. 

Mezi hlavní regionální tendence, které ovlivnily pohyb PZI 
v roce 2007, lze zařadit: 

• v případě rozvinutých ekonomik pokračoval růst objemu 
investic typu PZI směřujících do těchto zemí, výsadní pozici 
si přes malý meziroční pokles udržely USA – 233 mld. USD 
(ovlivněné levným USD v minulosti, resp. šancemi na krizí 
ovlivněném americkém trhu); objem PZI do zemí EU převýšil 
804 mld. USD a hlavními příjemci byly Velká Británie  
(224 mld. USD), Francie (158 mld. USD) a Nizozemsko  
(99 mld. USD), mezi novými členy EU (65 mld. USD shodně 
jako v roce 2006) dominovalo Polsko (18 mld. USD) násle-
dované Rumunskem (10 mld. USD), ČR (9 mld. USD) a 
Bulharskem (8 mld. USD) – cca 70 % celkového přílivu PZI 
do těchto zemí; mezi hlavní investory patřily americké, brit-
ské, francouzské, německé a španělské společnosti (více 
než 64 % objemu PZI rozvinutých zemí); 
• příliv (ale i odliv) PZI v Africe (53, resp. 6 mld. USD)  byl 
posílen cenami komodit (a rentabilitou tamějších investic), 
investicemi v bankovnictví a telekomunikacích; hlavními 
investory byly americké, evropské a jihoafrické společnosti; 
• vysoký objem PZI (126 mld. USD) byl zaznamenán 
v Latinské Americe a Karibiku byl rovněž tažen investicemi 
v Brazílii, Mexiku a Chile, a to jak v primárním sektoru, tak 
v odvětvích spojených s nerostnými surovinami (těžba, 
zpracování, atd.)5 a produkcí automobilů a pokračující 
koncentrací v telekomunikacích a energetice, na straně 
druhé byl však negativně ovlivněn renacionalizačními politi-
kami v některých odvětvích v zemích jako je Bolívie, Vene-

                                                 
5 Obdobně jako v případě Afriky, tak latinsko-amerických zemí 
zde působí faktor spojený s dlouhodobým produkčním cyklem 
v případě tohoto typu investic. 

zuela či Ekvádor a poklesem prostředků směřujících do 
offshore finančních center (např. Kajmanské ostrovy);  
• v západoasijském regionu pokračovaly vysoké investi-
ce PZI především v zemích z oblasti Blízkého východu a 
Perského zálivu (Saudská Arábie, Turecko a Spojené 
arabské emiráty – přes 83 % z celkových 71 mld. USD), 
stimulované aktivitami v rámci obchodního bloku GCC (Gulf 
Cooperation Council) a nárůstu investic v sektoru služeb 
(bankovnictví, telekomunikace); odliv PZI dosáhl rekordní 
výše (44 mld. USD, šestinásobek úrovně roku 2004) i díky 
snaze zemí diverzifikovat strukturu ekonomik závislých na 
nerostných surovinách (prostřednictvím fondů SWFs viz 
dále a tzv. islámského bankovnictví, a to především  USA  
a v asijských a afrických ekonomikách); 
• v asijské oblasti a Oceánii pokračoval boom spojený 
s investicemi v Číně (necelých 84 mld. USD), Hongkongu 
(téměř 60 mld. USD) a Indii (23 mld. USD) představující 
dvě třetiny celkového přílivu do tohoto regionu, především 
ve zpracovatelském sektoru a službách; odliv PZI přesáhl 
151 mld. USD a směřoval jak do zemí regionu, do Afriky  
a Latinské Ameriky, tak do vyspělých zemí; 
• transformující se země SNS a jihovýchodní Evropy 
získaly rekordní objem investic přes 86 mld.USD, tj. mezi-
ročně o 50 % více – hlavní část připadla na Rusko –  
52 mld. USD, tj. meziroční nárůst 62 %), a to díky pokraču-
jící privatizaci a konjunktuře některých odvětví (surovinová 
odvětví) a díky závazkům plynoucím z účasti na WTO 
(bankovnictví a energetika). Rovněž odliv PZI v objemu  
51 mld. USD byl rekordní (ruský podíl dosáhl 90 %) a smě-
řoval do oblastí zajištujících zdroje surovin (např. Afrika). 

Tabulka 2: Vybrané ukazatele PZI a mezinárodní pro-
dukce ve světě, 1990–2007 (mld. USD, b.c.) 
 

 1990 2006 2007 
PZI přílivy 207 1 411 1 833 
PZI odlivy 239 1 323 1 997 
PZI stav (z přílivů) 1 941 12 470 15 211 
PZI stav (z odlivů) 1 785 12 756 15 602 
Důchod z přílivu PZI 74 950 1 128 
Důchod z odlivu PZI 120 1 038 1 220 
Fúze a akvizice (přeshraniční) 200 1 118 1 637 
Tržby zahraničních poboček 6 126 25 844 31 197 
Hrubý produkt zahr. pob. 1 501 5 049 6 029 
Celková aktiva zahr. pob. 6 036 55 818 68 716 
Vývoz zahraničních pob. 1 523 4 950 5 714 
Zaměstnanost v zah. pob. (v tis.) 25 103 70 003 81 615 
HDP 22 163 48 925 54 568 
Příjmy z licencí a ostat. poplatků 29 142 164 
THFK 5 102 10 922 12 356 
Vývoz zboží a služeb 4 417 14 848 17 138 

 

Pozn.: údaje za léta 2006 a 2007 jsou odhadem UNCTAD. Pra-
men: UNCTAD (2008), s. 10. 

V případě nadnárodních společností (odhadem 79 tis. 
nadnárodních společností s téměř 795 tis. pobočkami a 
objemem PZI převyšujícím 15 bil. USD za rok 2007, viz 
tabulka 2) byly zaznamenány dvouciferné přírůstky sledo-
vaných ukazatelů (produkt, tržby, aktiva, vývoz) překonáva-
jící rekordní hodnoty za rok 2006. Celkový objem zisku 
nadnárodních společností přesáhl 1 100 mld. USD a podílel 
se z 30 % na světových tocích PZI.6 Meziroční dynamika 

                                                 
6 I zde se projevuje tendence, že hlavními generátory těchto 
prostředků jsou ve zvyšující se míře země rozvíjející se (rozvojo-
vé a transformující se ekonomiky) a nikoliv země rozvinuté.  



 

 12

                    CENTRUM EKONOMICKÝCH STUDIÍ ● BULLETIN 1/2009 
 

ukázala na zpomalení tempa v případě tržeb a zaměstna-
nosti, zrychlení vykázal export a objem aktiv nadnárodních 
společností. Podíl nadnárodních společností se meziročně 
zvýšil o 1 p.b. a dosáhl 11 % světového HDP za rok 2007.  

Pro dokreslení pohledu na procesu globalizace světové 
ekonomiky lze zmínit postavení nadnárodních koncernů ve 
světové ekonomice. Pokud jde o postavení největších nad-
národních společností (transnational corporation,TNC) za rok 
2006 (novější údaje nejsou prozatím k dispozici, viz 
UNCTAD, 2008), UNCTAD sleduje jak 100 největších nefi-
nančních (zvláště jen pro rozvojové ekonomiky), tak 50 finan-
čních TNC ve světě7. V rámci prvé skupiny je mezi 100 TNC 
85 z trojice USA, Japonsko a EU, přičemž mezi nimi je  
54 společností z EU a 22 z USA (celkově 70 společností 
z USA, Velké Británie, Japonska, Francie a Německa), z roz-
vojových zemí je pouze 6 společností (z Hongkongu, Malaj-
sie, Mexika a Singapuru).8  

Tabulka 3: Index přílivu a index potenciálu PZI, nové 
členské země EU 
 

 Příliv PZI Index potenciálu PZI 
 1990 2000 2007 1990 2000 2006 
CZ   91   17 41 .. 38 39 
HU   51   26 45 50 42 41 
PL 103   49 60 53 41 43 
SI 107 114 49 .. 29 53 
SK   64   43 94 .. 47 33 
EE ..   19    8 .. 37 34 
LT ..   36 53 .. 87 38 
LV ..   38 41 .. 63 42 
BG 106 30    2 .. 39 59 
RO .. 65 32 .. 96 69 
CY   27 22 18 34 40 47 
MT   21    6    4 37 39 55 

 
Pozn.: .. údaje nebyly k dispozici. Pramen: UNCTAD (2006), 
s. 277–2789; UNCTAD (2008), s. 214–215, vlastní úprava. 

Význam PZI v hostitelské ekonomice je možné charakteri-
zovat řadou dílčích ukazatelů, které jsou používány i pro do-
mácí ekonomické aktivity (samotné hodnocení porovnává 
uvedené ukazatele pro domácí a zahraniční firmy). Pokus  
o komplexní a mezinárodně srovnatelný přístup k posu-
zování úlohy PZI představují dva indexy jejich přílivu sesta-
vované UNCTAD (viz UNCTAD, 2008b): index přílivu PZI a 
index potenciálu přílivu PZI. Přitažlivost jednotlivých zemí 
nebo regionů pro investory je hodnocena pomocí indexu 
přílivu PZI (Outward FDI Performance Index). Tento index 

                                                 
7 Mezi finančními TNC podle výše aktiv dominovala Citigroup, GE 
Capital Corporation, Allianz, BNP Paribas a Axa. První japonská 
banka (Nomura) byla až na 36. místě v tomto žebříčku. Mezi 50 byly 
pouze čtyři japonské společnosti, ale devět z USA, pět z Francie a tři 
z Kanady. 
8 Tradiční postavení zaujímají automobiloví dodavatelé, telekomuni-
kace, utility, elektronika, petrochemie, farmaceutické společnosti 
s přibližně 60% podílem v žebříčku. Mezi největší společnosti patří 
General Electric, British Petroleum, Toyota Motor, Royal Duch/Shell 
a Exxon Mobil. Rovněž sledovaný žebříček 100 největších TNC 
(rozšířený z původních 50 TNC) pro rozvíjející se země, kde je 
nejvíce zastoupena Čína (Hongkong). Dynamický růst těchto společ-
ností potvrzuje např. nárůst celkových aktiv, který ještě před dvěma 
lety nedosahoval úrovně celkových aktiv firmy General Electric a nyní 
je přibližně 2,4 převyšuje.  
9 UNCTAD. 2006. World Investment Report 2006. FDI from Develop-
ing Countries and Transition Economies Implications for Develop-
ment. New York and Geneva : UNCTAD, 2006. 

poměřuje podíl outward PZI dané země k jejímu podílu na 
světovém HDP. Jiný pohled poskytuje index potenciálu PZI 
(Inward FDI Potential Index), který na základě vybraných 
ukazatelů o ekonomice umožňuje stanovit atraktivnost dané 
země (viz tabulka 3). 

Alternativní hodnocení významu PZI v ekonomice ukazuje 
index nadnárodnosti (Transnationality Index – TI), který je 
určen jako průměr přílivu PZI na tvorbě hrubého fixního 
kapitálu a na HDP, počtu zaměstnanců v pobočkách za-
hraničních firem na celkové zaměstnanosti a přidané hod-
noty poboček zahraničních firem na celkové přidané hodno-
tě (může být vypočten i pro jednotlivé nadnárodní společ-
nosti, viz tabulka 4). 

Tabulka 4: Index nadnárodnosti vybraných hostitel-
ských zemí, rok 2005 
 

Rozvinuté země Index TI 
Belgie 65,9 
Lucembursko 64,8 
Estonsko 49,5 
Bulharsko  39,6 
Slovensko 33,5 
Méně rozvinuté země Index TI 
Hongkong 103,7 
Singapur   65,2 
Trinidad a Tobago   48,6 
Chile   32,5 
Jamajka   31,5 
Jihovýchodní Evropa a SNS Index TI 
Makedonie 38,6 
Bosna a Hercegovina 29,2 
Chorvatsko 26,7 
Ukrajina 22,4 
Moldávie 17,9 

 
Pozn.: ČR na 7. místě (index TI = 33,0) za Maďarskem (6. místo, 
index TI = 33,5). Pramen: UNCTAD (2008), s. 12. 

Výhledy týkající se roku 2008 a především roku 2009 nejsou 
pozitivní, a to především díky pokračující nejistotě na finanč-
ních trzích, výrazné redukci odhadovaného tempa růstu 
HDP, ale především poklesu tempa světového obchodu, 
který je hlavním tahounem PZI. Z hlediska sektorového 
členění lze očekávat pokles investic v primárním sek-toru, 
kde po poklesu cen a světové poptávky a vytvořené kapacity 
přesahují aktuální potřeby. Potenciální příležitosti lze hledat 
v případě zpracovatelského odvětví (moderní technologie), 
farmaceutickém průmyslu a rovněž v oblasti služeb v sou-
vislosti s pokračováním neregulačních procesů a privatizace 
v řadě států světa.  

2. Problémy spojené se sledováním pohybu PZI 
v globálním ekonomickém prostředí 
S výrazným nárůstem finančních toků mezi národními eko-
nomikami (portfoliový kapitál, ale především PZI) a s novými 
způsoby investování se mezinárodní instituce (MMF, 
UNCTAD, OECD, Světová banka) dostávají do problémů 
se sledováním údajů o PZI.10 PZI byly spojeny s pří-cho-
dem kapitálu, u kterého se očekávalo, že se pozitivně projeví 

                                                 
10 Tato skutečnost není nikterak nová, již v rámci zprávy organizace 
UNCTAD za rok 2005 byly některé problémové aspekty zmíněny (viz 
UNCTAD, 2005: World Investment Report 2005. Transnational 
Corporations and the Internationalization of R&D. New York and 
Geneva : UNCTAD, 2005). 
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v domácí ekonomice (a na běžném účtu platební bilance). 
Někdy jsou však PZI v dané ekonomice financovány z pro-
středků samotné ekonomiky (round-tripping) nebo jsou pře-
devším určeny pro investice v jiné zemi a ne dané v ekono-
mice, kam přichází (trans-shipping). Obdobné je i využívání 
off-shore center, daňových rájů či zvláštních účetních jedno-
tek (special purpose entity/vehicle – SPE/SPV), které často 
investují bez dopadů na produkční kapacitu hostitelské 
ekonomiky. Naopak mohou sloužit k zpětnému financování 
v téže zemi, odkud kapitál pochází (z důvodů daňových, 
investičních apod.).11 To vede k přecenění nebo naopak 
podcenění PZI (zejména v zemích rozvojových s méně 
dokonalou statistikou, kde se často PZI směřující v malých 
absolutních částkách do sektoru služeb nebo domácí PZI 
ani nesledují) a následných odhadů na hostitelskou ekono-
miku. Na tyto zipů-soby financování reaguje i připravovaná 
revize manuálu IMF (5th Balance of Payments Manual), 
resp. manuál OECD (Benchmark Definiton of Foreign Direct 
Investment), který je k dispozici od dubna 2008 (viz OECD 
(2008): OCED Benchmark Definiton of Foreign Direct In-
vestment, 4th edition. Paris : OECD, April 2008). Obdobně i 
investice typu M&A často končí po převodu vlastnictví bez 
vlastního dopadu na kapitál v dané zemi, protože jsou vyu-
žívány zprostředkující společnosti (immediate target com-
pany) jako mezistupeň v řetězci investování do cílových 
společností (ultimate arget company).12  

Problém nastává také v souvislosti s investicemi typů fondů 
kolektivního investování. Jejich investice mohou být rozdíl-
ného charakteru z hlediska časového, i když jsou zachyceny 
jako portfoliové investice nebo PZI.13 Trendem je stále vyšší 
podíl těchto investorů (např. za rok 2005 dosáhl jejich objem 
již 261 mld. USD, z čehož přes 50 % tvořily investice typu 
PZI, a to do podniků s různými obtížemi a tedy i vyšší mírou 
rizika). I když tyto fondy jsou za-stoupeny v anglosaských 
zemích, kde také převážně investují, postupně se objevují i 
v dalších částech světa a dá se očekávat jejich stále vyšší 
podíl na investicích i v těchto oblastech (např. v některých 
asijských ekonomikách).14 Výše uvedené problémy ve svém 
důsledku vedou k nutnosti určité obezřetnosti při interpretaci 
údajů o PZI získaných z platebních bilancí jednotlivých zemí. 

                                                 
11 Příklady transakcí typu round-tripping je možné z řady důvodů najít 
zejména v Asii, např. v Číně, a to díky odlišnému zacházení se 
zahraničními investory. V čínské ekonomice jsou to především PZI 
procházející přes pobočky v Hongkongu (diskusi této problematiky 
lze najít např. v publikaci WB (2002): Global Development Finance. 
Financing the Poorest Countries. The World Bank, Washington, D.C., 
2002) – odhady těchto investic se liší a činí 25 % až 50 %. V případě 
operací typu trans-shipping jsou odhady pro vyspělé země okolo 
čtvrtiny až třetiny nově příchozích PZI, v Lucembursku až 95 %. 
12 UNCTAD reagoval na aktuální vývoj a provedl metodologické 
změny v rámci vykazování PZI a transakcí typu M&A ve své databá-
zi, viz UNCTAD (2008a): FDI surged to record levels in 2007. Gene-
va : UNCTAD, UNCTAD Investment Brief No. 1. 2008, 
http://www.unctad.org/en/docs/webiteiia20081_en.pdf. 
13 Krátkodobé investice převyšující limit 10 % na kapitálu podniku 
(PZI) a naopak relativně dlouhodobé investice pod tímto limitem.  
14 Diskuse, která probíhá již řadu let o dopadech těchto investorů na 
dlouhodobý růst a blahobyt v hostitelských zemích, a to z důvodu 
jejich investičního horizontu odlišného od tradičních společností, je 
možné rozdělit na dvě skupiny. Podle údajů prezentovaných ve 
zprávě UNCTAD (2006) tito investoři podporují více rizikové projekty 
(forma venture kapitálu) a umožňují tak vznik řady nových podniků 
v dynamických, ale velmi rizikových odvětvích. Na druhé straně jsou i 
četné případy z poslední několika let, kdy se tito investoři chovali jako 
heartless asset stripers v některých asijských zemích, tj. jejich strate-
gie spočívala ve využití bezprostředních nákladových výhod (a 
zpravidla i nerespektování daných místních omezení) s cílem dosa-
žení krátkodobého maximálního zisku a následného exitu. 

Takto získané údaje by měly být doplňovány a validovány 
s ohledem na další zdroje dat typu informací o M&A, a to jak 
nově budované, tak rozšíření stávajících investic a aktivity 
poboček zahraničních společností. 

Tabulka 5: Podíly na světové zásobě a světových 
tocích PZI (inward PZI), vybrané země a celky (v %) 
 

 Stavy 

 1980 1990 2000 2007 

Vyspělé země 57 73 69 69 
 Evropa 33 42 40 48 
  EU-25 32 39 38 43 
   EU-15 32 39 36 42 
    Belgie 1) 1 3 3 5 
    Francie 4 5 4 7 
    Irsko 5 2 2 1 
    Itálie 1 3 2 2 
    Německo 5 6 5 4 
    Nizozemsko 3 4 4 4 
    Velká Británie 9 11 8 9 
 Severní Amerika 19 26 25 17 
  USA 12 20 22 14 
  Kanada 8 6 4 3 
 Austrálie 4 4 2 2 
 Japonsko 0 1 1 1 
Rozvojové země 43 27 30 28 
 Brazílie 2 2 2 2 
 Mexiko .. 1 2 2 
 Asie a Oceánie 32 18 19 18 
  Východní Asie 26 12 12 10 
   Čína 0 1 3 2 
   Hongkong 25 10 8 8 
  Singapur 1 1 2 2 
 Příliv 

 1970–79 1980–89 1990–99 2000–07 

Vyspělé země 75 75 68 68 
 Evropa 43 30 42 47 
  EU-25 42 29 40 44 
   EU-15 41 29 38 41 
    Belgie 1) 4 2 5 3 
    Francie 6 4 7 7 
    Irsko 0 0 1 1 
    Itálie 3 2 1 2 
    Německo 7 2 2 5 
    Nizozemsko 4 2 4 4 
    Velká Británie 13 10 8 9 
 Severní Amerika 26 40 23 19 
  USA 12 35 21 17 
  Kanada 13 4 3 3 
 Austrálie 5 4 2 1 
 Japonsko 1 0 1 1 
Rozvojové země 25 25 31 29 
 Brazílie 5 2 2 2 
 Mexiko 2 3 2 2 
 Asie a Oceánie 8 14 19 18 
  Východní Asie 2 5 11 11 
   Čína .. 2 8 7 
   Hongkong 1 2 3 3 
  Singapur 1 2 2 2 

 

Pozn.: 1) Do roku 2000 byly Belgie a Lucembursko sledovány 
dohromady. Německo do roku 1989 = Západní Německo. Údaje 
za rok 2007 jsou předběžné. Příliv PZI = průměr za desetiletí, 
stav PZI = v daném roce. Pro součet za celý svět je nutno dopo-
čítat hodnotu za země jihovýchodní Evropy a CIS. Díky zao-
krouhlování dílčích údajů nemusí být součet roven 100 %. Pra-
men: UNCTAD (2008b), FDI database accompanying World 
Investment Report 2008, vlastní výpočet. 
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Pohyb PZI v letech 2006 a 2007 byl ovlivněn mimořádně 
příznivým makroekonomickým vývojem (nadále pokraču-
jícím robustním růstem světové ekonomiky), dobrou výkon-
ností firem umožňující realizovat řadu fúzí a akvizic a rovněž 
díky vlivu institucionálních investorů (fondů kapitálu). Rovněž 
většina změn regulujících prostředí byla pro PZI příznivá 
s důrazem na liberalizaci prostředí v dané zemi nebo och-
ranu zahraničních investorů. Tomuto trendu se i nadále 
vymykají některé již výše uvedené země Latinské Ameriky 
(Venezuela, Bolívie, Peru). 

Celkový pohled na stavy a toky PZI ve světě a vybraných 
celcích a zemích je zachycen v tabulce 5 (viz výše). Výsadní 
postavení (dominance) vyspělých zemí, resp. Evropy přetr-
valo od 70. let do současnosti. USA ztrácejí svůj význam od 
80. let minulého století relativně pomalu (na rozdíl od zemí 
jako je Kanada, která přitom disponuje velkými nalezišti 
nerostných surovin a rovněž příznivou polohou). Zajímavý je 
vývoj PZI v Číně (ve srovnání s výsadním postavením Hon-
gkongu představujícího finanční centrum v Asii), kde i přes 
výrazný příliv v posledních letech došlo k poklesu podílu na 
světových tocích, resp. stavech (v relaci k HDP byl odhad 
11,1 % za rok 2006). Důvodem může být např. výše zmíně-
ná problematika sledování a vykazování údajů (viz výše). 

Můžeme rovněž identifikovat hlavní tendence ovliv-
ňující toky PZI mezi jednotlivými ekonomikami v pos-
ledních několika desetiletích: 
• v rámci tří významných rozvinutých světových ekonomik 
(USA, EU a Japonsko, jejichž podíl představuje 60–70 % na 
světových tocích i stavech PZI), se postupně mění jejich posta-
vení – dochází k poklesu podílu USA a Japonska, při nárůstu 
podílu EU, a to částečně i díky novým členským zemím EU; 
• rozvojové země zaznamenávají postupný nárůst podílu 
na PZI (z přibližně 20 % na konci 70. let minulého století na 
35 % v průměru za období 2003–2005), avšak při velmi 
výrazné diferenciaci mezi jednotlivými zeměmi: trvalý pokles 
podílu Afriky při růstu významu asijských zemí díky expandu-
jící čínské ekonomice, ústup zemí jižní Ameriky z pozic 
dosažených v 70. a 80. letech); 
• jižní a jihovýchodní Evropa a země SNS i přes stále 
nízké absolutní objemy vykazují výraznou dynamiku PZI od 
90. let s výrazným podílem Ruska; 
• změna postavení rozvojových zemí – z role málo vý-
znamných příjemců PZI15 až do současného postavení, kdy 
začínají hrát důležitou úlohu v procesu investování v jiných 
rozvojových i vyspělých zemích, a to v souladu s růstem 
jejich významu na světovém produktu a obchodu16; 
• nárůstu podílu fondů spravujících a investujících pro-
středky individuální i institucionálních investorů diverzifi-
kujících riziko pro investory a využívajících daňových a dal-
ších výhod poskytovaných tomuto typu investorů (private 
equity funds, PEFs) nebo fondy spravující nezávisle část 
devizových rezerv dané země (sovereign wealth funds, 
SWFs)17, jejichž investice (odhadované PZI činily jen okolo 
                                                 
15 Stav PZI v těchto zemích (bez Číny) v roce 1980 činil 72 mld. USD, 
v roce 1990 necelých 508 mld. USD, za rok 2006 to však již bylo 
téměř 3,9 bil. USD. 
16 Podle údajů za rok 2005 produkce v paritě kupní síly (PPP) je jejich 
podíl na světovém výstupu přes 50 % (v tržních kurzech jen 25 %) a 
podíl na světovém exportu přes 40 %, přičemž vlastní přibližně  
2/3 světových devizových rezerv. Za těmito čísly je nutné vidět 
především růst významu ekonomik Číny a Indie. Motivy těchto 
investic jsou v řadě případů odlišné oproti společnostem z vyspělých 
ekonomik (např. zajištění vstupů, viz dále), a to nejen díky skutečnos-
ti, že řada investujících (čínských) podniků je vlastněna státem. 
17 Mezi oběma typy fondů existuje řada odlišností (blíže viz např. 
UNCTAD, 2008, s. 22): přímá kontrola vládou dané země v případě 

0,2 % celkového objemu aktiv), s výrazným nárůstem 
v posledních letech (přibližně 31 mld. USD v posledních 
třech letech, celkové PZI tak dosáhly 39 mld. USD, a to 
především v sektoru služeb); 
• pokles významu primárního sektoru, ale i zpracovatel-
ského sektoru a růst významu služeb (především spojených 
s obchodem a finančnictvím, při pohledu na zásobu PZI: jde 
o růst ze 49 % v roce 1990 na 62 % za rok 2006). 
V posledních dvou letech se však trend změnil a nastal 
výrazný vzestup investic do primárního sektoru a zvláště do 
odvětví dobývání surovin, které nyní dosahují shodného 
podílu na PZI jako v 80. letech minulého století. 

Obrázek 1 blíže dokumentuje výrazný vzestup objemu PZI, 
které směřovaly do nových členských zemí od počátku 90. 
let.18 Z hlediska postavení mezi ostatními novými členskými 
zeměmi EU v kumulativním přílivu PZI na HDP je ČR na 
pátém místě za Bulharskem, Maltou, Maďarskem a Kyprem. 
Postavení Kypru a Malty je do značné míry ovlivněno sku-
tečností, že obě země jsou odlišné oproti ostatním novým 
členským zemím, a to nejen díky odlišnému historickému 
vývoji, ale též díky uplatňovaným politikám pro zahraniční 
společnosti (investory).19 Dochází tedy k poklesu pozice ČR 
v pořadí uvedených zemí, a to jak díky výraznému nárůstu 
přílivu PZI z posledních let na Slovensku a v Bulharsku, tak 
díky vysokému růstu českého HDP a rovněž díky (význam-
né) reálné apreciaci české měny20 v posledních několika 
letech.21 Z hlediska postavení mezi ostatními novými člen-
skými zeměmi EU v kumulativním přílivu PZI na obyvatele je 

                                                 
SWFs, investiční horizont může být delší v případě SWFs než PEFs 
a investice fondů SWFs jsou založeny i na jiných než ekonomických 
motivech. Rozdíl je i v objemu investovaných prostředků a počtu 
zemí využívajících tento typ investování. SWFs mohou být klasifiko-
vány podle různých hledisek (např. důvod jejich vzniku, účel použití 
prostředků). V případě zemí označovaných jako emerging markets je 
odhadována výše aktiv SWFs až 2,25 bil. USD (celosvětově 5,0 bil. 
USD), je však velmi obtížné určit jejich sku-tečnou velikost, protože 
veřejné údaje často nejsou k dispozici, viz Mihaljek, D. (2008): The 
financial stability implications of increased capital flows for emerging 
market economies. Paper presented at the WIIW Seminar Series 
“Integration in a Wider Europe”, Vienna, September 30, 2008. URL: 
 http://www.wiiw.at/pdf/iwe_mihaljek_paper.pdf (leden 2009). 
18 Údaje o PZI v databázi UNCTAD prošly výraznou revizí, a proto 
jsou některé údaje převážně z počátku 90. let minulého století výraz-
ně odlišné oproti údajům dříve vykazovaným (některé aspekty souvi-
sející s rozdílnými údaji o PZI v databázích mezinárodních organizací 
(IMF, EUROSTAT, OECD, UNCTAD) zmiňuje např. OECD, 2008). 
19 Některé praktiky byly se vstupem těchto zemí do EU změněny, ale 
i nadále mají obě země (především Kypr díky daňové politice) nálep-
ku daňového ráje. 
20 Reálná apreciace české měny přitom pouze odrážela fakt, že 
v ekonomice došlo k růstu produktivity práce (a to především díky 
podnikům s vlivem zahraničního kapitálu), který následně zlepšil 
ekonomické parametry sledované a hodnocené zahraničními in-
vestory (např. jednotkové náklady práce) a vedl k dalším zahraničním 
investicím. (Uvedené tendence samozřejmě platí i v opač-ném směru 
a jejich výsledkem může být reálná depreciace měny.) 
21 Při mezinárodním srovnání představuje značný problém způsob 
sledování a statistického zjišťování údajů o přímých zahraničních 
investicích (především jde o rozdělení výnosů z hospodaření daného 
subjektu, tj. reinvestované zisky a dividendy), neboť většinou neexis-
tuje informační povinnost pro jednotlivé ekonomické subjekty. Ani ofi-
ciální světové instituce nejsou schopné poskytovat srovnatelné údaje 
za jednotlivé země světa (viz UNCTAD (2005): World Investment 
Report 2005. Transnational Corporations and the Internationalization 
of R&D. New York and Geneva : UNCTAD, 2005). Z těchto důvodů 
nejsou časové řady zcela spolehlivé a jsou obtížně srovnatelné. 
Údaje o PZI primárně publikují národní centrální banky v části o 
platební bilanci. Pro mezinárodní srovnávání slouží údaje UNCTADu, 
OECD, EUROSTATu a IMF, i když i ty se v mnoha případech liší 
v závislosti na odhadech. 
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ČR na třetím místě za Kyprem a Maltou, následuje s rela-
tivně těsným odstupem Estonsko a Maďarsko, resp. Sloven-
sko. Pozice ČR (za rok 2007) se oproti předchozím letům 
bez výraznějších změn zlepšila. 

Obrázek 1: Stav PZI v nových členských zemích EU, 
vybrané roky (v % HDP)  
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Pozn.: EU-15 = staré členské země EU. Stav PZI – jde o netto 
hodnotu = rozdíl mezi stavem PZI v dané zemi a výší PZI dané 
země v zahraničí. Údaje za rok 2007 jsou předběžné. Pramen: 
UNCTAD (2008b), FDI databáze; ECFIN (2008), Statistical 
Annex of European Economy. Brussels : DG ECFIN, Spring 
2008, s. 30–31, s. 38–39, ECB (2008), Statistics. Pocket Book. 
Frankfurt : ECB, October 2008, s. 17, s. 38, vlastní výpočet. 

Obdobně lze vyjádřit hodnotu na obyvatele. Pozice zemí 
v případě stavu PZI na obyvatele je odlišná. Pokud pomine-
me Kypr a Maltu (využívané společnostmi pro daňové výho-
dy pro investory, viz výše), tak nejvyšší zásoba PZI na oby-
vatele byly v ČR s nepatrným odstupem následovaná Eston-
skem, Maďarskem a Slovenskem. ČR si přitom toto posta-
vení udržuje od roku 2001, kdy předhonila Maďarsko). 

Obrázek 2: Stav PZI na obyvatele (per capita) 
v nových členských zemích EU, vybrané roky (v USD) 
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Pozn.: EU-15 = staré členské země EU. Stav PZI – jde o netto 
hodnotu = rozdíl mezi stavem PZI v dané zemi a výší PZI dané 
země v zahraničí. Údaje za rok 2007 jsou předběžné. Pramen: 
UNCTAD (2008b), FDI databáze; ECFIN (2008), s. 30–31, s. 38–
39, ECB (2008), s. 17, s. 38, vlastní výpočet. 

Význam zásoby PZI a nadnárodních společností (objem 
tržeb a přidané hodnoty) ve vybraných nových členských 
zemích EU, a to podle vybraných odvětví (sektorů) je doku-
mentován údaji v tabulce 6. Pokud pomineme primární sek-
tor, za který nejsou v řadě zemí dostupné údaje, resp. jeho 
význam je v uvedených ekonomikách marginální, je podíl 
tržeb na zásobě PZI několikanásobně vyšší než podíl přida-
né hodnoty na zásobě PZI a oba podíly jsou vyšší pro zpra-
covatelský průmysl než pro služby. Srovnáme-li ukazatele 
mezi zeměmi, vidíme jak odlišné výše přidané hodnoty a 
tržeb, tak především v případě relativních ukazatelů (např. 
vysoké hodnoty pro Slovensko, Slovinsko nebo Lotyšsko). 
Protože máme k dispozici pouze agregované údaje, jsou 
výraznější rozdíly skryty, ale je dobře patrné, že některé 
země uspěly v získání investic generujících nejen tržby, ale 
především přidanou hodnotu. Pro úplnost uvedeného srov-
nání chybí údaje o exportu a importu společností s účastí 
PZI, které by ukázaly dovozní náročnost tržeb, resp. přidané 
hodnoty těchto společností (a tedy zprostředkovaně zapojení 
domácích společností do potenciálně nadnárodního pro-
dukčního řetězce). 

Tabulka 6: Vybrané charakteristiky pro zahraniční 
společnosti v nových členských zemích EU 
 

 Rok Sektor Tržby1) HPH2) Zásoba 
PZI3) 

Tržby/zás. 
PZI 4) 

HPH/zás. 
PZI 4) 

CZ 2005 Celkem 112 535 22 347 60 662 1,9 0,4 

   Primární        360     106      363 1,0 0,3 
   Zprac. pr.  56 768 11 404 23 112 2,5 0,5 
   Služby  55 407 10 836 37 188 1,5 0,3 

HU 2005 Celkem 104 502 16 949 61 886 1,7 0,3 

   Primární ..      45      271 .. 0,2 
   Zprac. pr.  56 583 11 525 22 847 2,5 0,5 
   Služby  47 919   5 379 31 116 1,5 0,2 

SI 2005 Celkem 14 954 1 735 7 055 2,1 0,2 

   Primární        11       0        6 1,8 0,0 
   Zprac. pr.  7 330 1 735 3 085 2,4 0,6 
   Služby  7 613       0 3 969 1,9 0,0 

SK 2005 Celkem 42 308 6 814 13 053 3,2 0,5 

   Primární .. .. 136 .. .. 
   Zprac. pr. 26 719 4 605 5 235 5,1 0,9 
   Služby 15 589 2 209 7 680 2,0 0,3 

EE 2004 Celkem 8 362 1 789 10 064 0,8 0,2 

   Primární      42      12      102 0,4 0,1 
   Zprac. pr. 3 130    796  1 686 1,9 0,5 
   Služby 5 190    980  8 250 0,6 0,1 

LV 2004 Celkem 8 380 1 648 4 529 1,9 0,4 

   Primární .. ..      97 .. .. 
   Zprac. pr. 1 402    420    534 2,6 0,8 
   Služby 6 978 1 228 3 382 2,1 0,4 

LT 2005 Celkem 14 008 2 444 8 211 1,7 0,3 

   Primární .. ..     113 .. .. 
   Zprac. pr.  6 957 1 289 3 250 2,1 0,4 
   Služby  7 051 1 155 4 847 1,5 0,2 

BG  2004 Celkem 17 861 3 000 10 108 1,8 0,3 

   Primární .. ..      156 .. .. 
   Zprac. pr.  8 593 1 387  2 611 3,3 0,5 
   Služby  9 269 1 613  7 263 1,3 0,2 

RO  2005 Celkem 39 864 7 354 25 818 1,5 0,3 

   Primární .. ..    1 890 .. .. 
   Zprac. pr. 17 999 3 427    9 638 1,9 0,4 
   Služby 21 865 3 926 14 106 1,6 0,3 

 
Pozn.: .. údaje nejsou k dispozici. 1) v mil. USD, 2) přidaná hodno-
ta v mil. USD, 3) objem inward PZI v mil. USD, 4) v USD. Údaje za 
Polsko nebyly v původním pramenu k dispozici. Pramen: UNECE 
(2008), s. 11, vlastní úprava. 




