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minkami na trhu prace. Pokles podnikovych investic je
ovlivnén klesajicimi zisky, nedostupnosti bankovnich avérl
a silicim pesimismem ohledné budouciho vyvoje. Vyvoz,
ktery tahl ekonomiku vroce 2007, je negativhé ovlivnén
silnym poklesem zahranicni poptavky.

Budouci vyvoj americké ekonomiky je vSak stale nejisty
a bude negativné ovlivnén fadou faktord, zejména trvajici
krizi financniho systému, vyvojem svétové ekonomiky
i souc¢asnou recesi. MMF v lednové prognéze ocekava, Ze
HDP v roce 2009 poklesne o 1,6 % a ekonomiku USA ¢eka
delsi obdobi rtstu pod potencialem.

Pozitivni tendenci je to, ze inflacni tlaky ve druhé poloviné
roku 2008 silné polevily v disledku oslabujiciho ekono-
mického rlstu a prudkého poklesu cen ropy. V cervenci 2008
spotfebitelské ceny mezirocné vzrostly o 5,6 % a v prosinci
pouze o 0,1 %. Vroce 2009 se otekava velmi nizka mira
inflace (0,4 %).

Rizikovym faktorem vyvoje americké ekonomiky zUstava
znaény dvoji deficit - vefejnych financi a bézného uctu
platebni bilance. Finanéni krize a recese povedou ke
znaénému zvySeni deficitu vefejnych financi, ktery vzrostl
jiz v roce 2007 a 2008. V roce 2009 se ocekava jeho zvyseni
az na 12 % HDP. Dlvodem je utlum ekonomické aktivity,
ktery snizi pfijmy, a fiskalni opatfeni zaméfena na zmiméni
finanéni a bytové krize a podporu ekonomického ristu.
Presné odhady téchto dopadu jsou vSak obtizné. Velké
rozpoctové schodky i pokles HDP se projevi i v silném ristu
vefejného dluhu vyjadifeného v % HDP.

Deficit bézného uétu v roce 2006 dosahl 6 % HDP. Silna
depreciace dolaru podpofila vyvozy a utlum americké
ekonomiky zpomalil dovozy, coz se projevilo ve snizeni
schodku na 5,3 % v roce 2007. V pfistich dvou letech by se
mél deficit dale snizit za predpokladu, Zze americké vyvozy
nebudou pfili§ silné zasazeny svétovou recesi. Nicméné
trvalgjSi snizeni deficitu vyzaduje zvySeni narodnich uUspor
cestou fiskalni konsolidace a rlistu soukromych Gspor.

Evropska unie

V Evropské unii na podzim roku 2008 nebezpecné zesilila
finan¢ni krize, doslo k Gtlumu ekonomické aktivity a vétSina
zemi se dostala do recese. Nicméné rozdily mezi
jednotlivymi zemémi jsou zna¢né a dopady finanéni krize,
krize na trhu nemovitosti, zeslabeni poptavky a zhorSeného
vnéjSiho prostfedi zasahly rdznou silou jednotlivé zemé.
Prioritou monetarni a fiskalni politiky se stala ekonomicka
a finanéni stabilita. NarUstajici ztraty a krachy bank, $patné
fungujici mezibankovni trh a omezeni Uvérové aktivity si
vyzadaly zasahy Evropské centralni banky a bank lenskych
zemi. Opatfeni ke stabilizaci finan¢nich trh( zahrnuji
poskytnuti potfebné likvidity, navySeni kapitalu u vyznam-
nych finan¢nich instituci, ochranu vklad( klientl, transpa-
rentnost, mezinarodni koordinaci a zvySenou odpovédnost
akcionafl a managementu. Do Unora 2009 vétSina clen-
skych zemi pfijala opatfeni na zachranu bankovniho sys-
tému, ktera pocitaji s 300 mld. EUR na rekapitalizaci bank
a 2,4 bil. EUR na rGizna garanéni schémata. Cilem intervenci
je stabilizace finanéniho systému, stimulace mezibankovniho
trhu a obnova plynulého toku uvérl pro redlnou ekonomiku.
Evropska komise pfijala v listopadu 2008 Evropsky plan pro
hospodarskou obnovu (European Economic Recovery Plan),
ktery byl schvalen Radou Evropy v prosinci 2008. Cilem je
zmirnit dopad finanéni krize na reédlnou ekonomiku a obnovit
divéru ve fungovani trzni ekonomiky. Plan obsahuje
opatfeni umoznujici zvySit domaci poptavku a projekty
vychazejici z Lisabonské strategie.

Vyvoj vzemich Evropské unie ma zasadni vyznam pro
geskou ekonomiku. Do EU sméfuje 85 % vyvozi CR
a opa¢nym smérem vétSina zahrani¢nich investic. Rist HDP
v letech 2006 a 2007 byl po hubenych letech na pocatku
nového stoleti relativné vysoky (3 % prdmérné rocneé).
Ekonomicka aktivita vroce 2008 vSak znacné zeslabla.
Zatimco v prvnim C&tvrtleti HDP vzrostl mezictvrtletné o 0,5 %,
ve druhém Ctvrtleti stagnoval a ve druhé poloviné roku se
celek zemi EU dostal do recese (HDP poklesl ve tfetim
Ctvrtleti 0 0,3 % a ve Ctvrtém Ctvrtleti dokonce o 1,5 %). Za
cely rok 2008 se ocekava rust HDP kolem 1 %. Nepfiznivy vy-
voj ve druhém pololeti 2008 se odrazil ve stale se zhorsSu-
jicich projekcich pro rok 2009. Lednové prognézy Evropskeé
komise ocekavaji pokles HDP ve vysi 1,8 %." Pokles ma byt
zvlasté silny u velkych evropskych ekonomik jako je Né-
mecko a Velka Britanie (viz tabulka 2). Vibec nejvyssi
snizeni HDP se ocekava v pobaltskych zemich a v Irsku.
Mirny pozitivni rast by mohl byt dosazen v nékterych novych
¢lenskych zemich EU.

Tabulka 2: Rast HDP vybranych vyspélych zemi (v %)

2006 2007 2008 2009

EU 3,1 2,9 1,0 -1,8
Eurozéna 2,9 2,7 0,9 -1,9
Belgie 3,0 2,8 1,3 -1,9
Némecko 3,0 2,5 1,3 -2,3
Francie 2,2 2,2 0,7 -1,8
Italie 1,8 1,5 -0,6 -2,0
Spanélsko 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
Recko 4,5 4,0 2,9 0,2
Portugalsko 1,4 1,9 0,2 -1,6
elka Britanie 2,8 3,0 0,7 -2,8
Slovinsko 5,9 6,8 4,0 0,6
Slovensko 8,5 10,4 71 2,7
Bulharsko 6,3 6,2 6,4 1,8
CR 6,8 6,0 4,2 1,7
Estonsko 10,4 6,3 -2,4 -4,7
LotySsko 12,2 10,3 -2,3 -6,9
Litva 7,8 8,9 34 -4,0
Madarsko 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

Poznamka: Rok 2008 je odhad a rok 2009 je lednova prognéza
ECFINu. Pramen: Evropska komise, ECFIN: Interim Forecast,
January 2009, s. 44.

Financni krize pokracuje a na finanénim trhu dochazi
k znaénému omezeni Uvérd s negativnim dopadem na domaci
poptavku. Dopady finanéni krize jsou vaznéjsi oproti pl-
vodnim predpokladim, v nichz se pocitalo s vétsi odolnosti
ekonomiky EU v(i&i vngj$im Sokdm. Spatnd dostupnost
uvérad a zhorSena ocekavani podnikatelll se projevuji
v silném utlumu investiéni aktivity. Klesa i spotfebitelska
poptavka a export. To vSe dale zhorSuje rastové vyhlidky.

Ke konci roku 2008 a v prvnim c&tvrtleti 2009 se recese
prohloubila, zejména v dlsledku silného poklesu primyslové
produkce. Da se proto ocCekavat, ze jarni prognézy
mezinarodnich organizaci budou jesté pesimisticte;jsi.

" Prognoza Evropské komise zjara 2008 byla znatné optimisticka
a pocitala za celek EU-27 s rastem HDP ve vysi 2 % vroce 2008
a 1,8 % vroce 2009. Zafijova progndza sice snizila odhad rdstu HDP
v roce 2009, ale stale pocitala s pozitivnim rlstem.
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Konvergence ekonomické Grovné podle alternativnich ukazatel

Realna konvergence dohanégjicich ekonomik k trovni vyspé-
lych zemi se obvykle charakterizuje ukazatelem hrubého
domaciho produktu (HDP) na obyvatele v parité kupni sily.
Hlavnim faktorem konvergence je rust produktivity prace,
méfeny HDP na pracovnika, resp. odpracovanou hodinu.
Urcitou roli hraje téz zlepSeni ve vyuziti pracovnich zdrojli
a vyvoj vékového slozeni obyvatelstva. V dohanéjicich ma-
lych otevienych ekonomikach postupné narusta rozdil mezi
vytvafenym domacim produktem a narodnim ddchodem,
zbyvajicim po odplynuti salda prvotnich ddchodl z ka-
pitalu a prace do zahrani€i. Posuzovani konvergence
podle rGznych alternativnich ukazatelt ukazuje na odlis-
nou pozici jednotlivych zemi na svétovém ZebfiCku a ob-
jashuje pfi€iny probihajicich zmén.

1. Ekonomicka uroven vs. produktivita prace

V ekonomické udrovni, méfené HDP na obyvatele
v parité kupniho standardu (PPS),1 je zaostavani Ces-
ké republiky za vyspélymi zemémi vyrazné mensi nez
zaostavani v produktivité prace. Ceska republika pred-
stihuje ekonomickou urovern vSech novych ¢lenskych
zemi kromé Slovinska. V ramci EU se zafazuje mezi
stfedné vyspélé zemé&, pohybujici se od 75 do 100 %
praméru daného seskupeni (viz obrazek 1).?

Vétsina postkomunistickych novych Elenskych zemi se nacha-
zi ve skupiné nizSiho stfedniho dichodu, vymezeného 54 az
75 % priméru. Pouze posledni dvé noveé prijaté zemé Bulhar-
sko a Rumunsko se zafazuiji do kategorie zemi s nizkym di-
chodem, nebot jejich HDP na obyvatele je pod 50 % priméru.

Podle produktivity prace je mezinarodni postaveni Ceské
republiky méné pfiznivé. Vyssi ekonomicka uroven je zde
dosahovana diky vy88imu pracovnimu vyuziti praceschop-
ného obyvatelstva a nizkému podilu zavislych osob (déti
a obyvatelstva v postproduktivnim véku) na celkovém poctu
obyvatelstva. Dosud pfiznivy vliv demografického faktoru
byva €asto v béZnych mezinarodnich srovnanich a analy-
zach opomijen.

Produktivita prace, méfena HDP na pracovnika v PPS, je
v Ceské republice dlouhodobé niz$i nez v Madarsku. Od roku
2006 je nizsi téz ve srovnani se Slovenskem. Zatimco podle
ekonomické Urovné zaujima Ceska republika 17. misto v EU-
27, podle produktivity prace je az na 20. misté (kromé& Madarska
a Slovenska ji predstihuje téz Malta). NizSi produktivitu prace
nez Ceska republika maji vEU pouze Portugalsko, Polsko,
pobaltské zemé a Bulharsko s Rumunskem (viz obrazek 2).

Obrazek 2: HDP na pracovnika v PPS v %, 2007 (EU-27 = 100)

IE ]
Obrazek 1: HDP na obyvatele v PPS v %, 2007 (EU-27 = 100) BE ] 1 13040
|E | — | 2 5
- FR ] 1 122
NL | AT ] 1 115
s L 1 113
- UK ] 1 112
AT | SE ] 1 112
SE Fl 1 111
7 IT ] 1 108
DK | DE 1 107
UK | ]  Es | 1104
BE 1 DK | 1102
Fl T 1 GR | 1102 100
DE | ] MT ] 1 91
. S 1 85
FR | 10 & ] o1
ES | 1 106 sk =—=—=—=—==2 75
IT | 1 102 .
I Y T TS
| CZ FFrrFFFFFFl 72
GR 1 95 PT | 71
‘ 1 PL F=—======7 67
CSYI - - 99(;] EE /=771 g2
i LT F/——/—//—==3 60
(ov4 [(EEIFF I ) 80 LV === 51 50
|
MT | 1 78 RO == 44
PT | 1 76 BG &= 35 . .
EE 1 ] 68 30 80 130

ol V4 ~=7
Poznamka: Lucembursko s 267 % HDP na obyvatele vypusténo.

Pramen: EUROSTAT - Stuctural Indicators (15. 2. 2009).

' Standard kupni sily (Purchasing Power Standard, PPS) je uméla
ménova jednotka, vyjadfujici mnozZstvi zboZi a sluzeb, které je
v priméru mozné zakoupit za 1 euro v zemich EU.

2 OECD &leni zemé podle ekonomické trovné do 6 skupin: vysoky
HDP na obyvatele (high income) pfi 125 % a vice v relaci k priméru,
vy38i stfedni (high middle) se 100-124 %, stfedni (middle) se
75-99 %, nizSi stfedni (low middle) s 50-74 %, nizky (low s 25-49 %)
a velmi nizky (very low) s méné nez 25 % (viz OECD — EUROSTAT:
Purchasing Power Parities and Real Expenditures, 2005 Benchmark
Year. Paris, OECD, EUROSTAT 2007. Mezi zemémi EU se kate-
gorie zemi s velmi nizkym ddchodem nevyskytuje.

Poznamka: Lucembursko se 174 % HDP na pracovnika vypusténo.
Pramen: EUROSTAT — Structural Indicators (15. 2. 2009).

Pouzijeme-li stejné &lenéni na 6 skupin zemi podle vyse
HDP na pracovnika jako vyse podle HDP na obyvatele, klesa
Ceska republika ze stfedniho pole do niz&i skupiny mezi
zemé s niz8i stfedni produktivitou. Naopak Slovensko se
pfifazuje k zemim se stfedné vysokou produktivitou, dosahu-
jici 75 az 100 % priméru zemi EU-27. Polsko se v ramci
novych Clenskych zemi posunuje prfed pobaltské zemé, za
kterymi v ekonomické Urovni zaostava.

Poradi ekonomicky vyspélych zemi je podle produktivity
prace rovnéz vyrazné odliSné od pofadi podle ekonomické
urovné. Belgie postupuje mezi zemé s nejvysSi Urovni pro-
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duktivity prace a Nizozemsko naopak sestupuje z nejvyssi
skupiny do skupiny s vysSi stfedni produktivitou. V posledni
jmenované skupiné napadné klesa pofadi Danska a naopak
se vyrazné zlepSuje poradi Francie.

Produktivita prace na odpracovanou hodinu, méfena
HDP v bé&znych PPS, vykazuje v Ceské republice jesté
vétsSi odstup od vyspélych ekonomik nez podle HDP na
pracovnika. Predstih se ztraci i ve srovnani s novymi
¢lenskymi zemémi. Produktivita prace na odpracovanou
hodinu je v Ceské republice prakticky stejna jako v Polsku
leka nedosahuje urovné Slovinska ani Slovenska (viz
tabulka 1).

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

HDP v PPS .

na odpracovanou . ezl

hodinu na pracovnika v p.b.

Ceska rep. 54,7 65,2 -10,5
Madarsko 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

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

2. Vyuziti pracovnich zdroji a demograficky faktor

Mezinarodni komparace odhaluji, Ze zdroje vysSi ekonomic-
ké arovné v Ceské republice jsou ve srovnani s ostatnimi
novymi ¢lenskymi zemémi do velké miry extenzivni. Spoci-
vaji ve vy38im podilu obyvatelstva v produktivnim véku
a v jeho vy$Sim pracovnim vyuziti. Nékteré z téchto zdroj,
predevS§im demografického plvodu, maji pouze doCasny
charakter. Zajisténi dostate¢né vyrazného predstihu v rastu
produktivity prace se proto v budoucnu stane jedinym zdro-
jem dohanéni vyspélych ekonomik EU.

Ve vyuziti pracovniho potencialu vynika Ceska republika
ve srovnani s ostatnimi stfedoevropskymi novymi clenskymi
zemémi EU jak vysokou mirou ekonomické aktivity (podilem
zameéstnanych a nezaméstnanych na obyvatelstvu v pro-
duktivnim véku), tak i vysokou mirou zaméstnanosti a nizkou
mirou nezaméstnanosti (viz tabulka 2).

Tabulka 2: Vyuziti pracovnich sil a troven produktivity prace
v zemich EU-10, 2007 (v %)

Mira zamést- | Mira neza- Aol na
nanosti méstnanosti pracov_nlka
(EU-27 = 100)

Ceska rep. 66,1 53 71,9
Madarsko 57,3 74 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 47 62,1

Litva 64,9 4,3 60,0
LotySsko 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

Poznamka: Vékova skupina pro zaméstnanost 15-64 let, pro
nezaméstnanost 15-74 let. Metodika VSPS. Rumunsko HDP na
pracovnika predpoveéd. Pramen: EUROSTAT - Structural Indica-
tors (15. 2. 2009).

DosaZena mira ekonomické aktivity v Ceské republice zvy-
Suje ekonomickou Uroveri zejména ve srovnani s Madar-
skem, kde je nizké pracovni vyuziti obyvatelstva v pro-

duktivnim véku. Podil sou¢tu zaméstnanych a nezaméstna-
nych zde &ini pouze 65 % obyvatelstva v produktivnim véku
ve srovnani se 71 % v Ceské republice. Pomémé velka &ast
obyvatelstva v Madarsku vibec nevstupuje na pracovni trh.
Ve srovnani se Slovenskem, které ma miru ekonomické
aktivity podobnou (resp. mirné vy33i) zvySuje ekonomickou
aroveri Ceské republiky podstatné niz§i mira nezaméstna-
nosti. Slovensko mélo v roce 2007 nejvysSi miru nezamést-
nanosti v ramci v EU-27. (V roce 2008 se do nejhorsi pozice
dostalo Spanélisko, které dfive nez jiné zemé pocitilo diisled-
ky celosvétové recese.)

Vékova struktura obyvatelstva je méné Casto rozebiranym
faktorem vy3&i ekonomické urovné Ceské republiky. V sou-
Casnosti se vékové sloZeni vyznaduje jak mimoradné nizkym
podilem déti a mladistvych, tak i pomémé nizkym podilem
obyvatelstva v postproduktivnim véku. Celkové nizky podil
ekonomicky zavislého obyvatelstva je vSak pouze docasnou
vyhodou. V budoucnu bude naopak nizky podil déti spolu
s hromadnym odchodem silnych populaénich ro¢nikd ze
70. let (tzv. ,Husakovych déti“) do dlichodu znamenat velké
oslabeni pracovniho potencialu. Ke zménam bude dochazet
i v poctu pracovnich migrantl. Tyto zmény je vSak obtizné
pfedvidat.

Ceska republika patfi k zemim nejvice ohroZzenym starnu-
tim obyvatelstva. Podil déti a mladistvych je zde v ramci
nani s Uhrnem za zemé Unie doposud podprimérny pocet
obyvatelstva starSich vékovych skupin nad 60 let véku.
Podil ekonomicky zavislého obyvatelstva, vyvozeny ze
souctu nejmladSich a nejstarSich vékovych skupin, je tak
0 4 p.b. niz8i nez pramér zemi Unie. To pfedstavuje po
Slovensku druhy nejniz$i udaj v ramci stfedoevropskych
novych ¢lenskych zemi (viz tabulka 3).

Tabulka 3: Podily obyvatelstva podle vékovych skupin na cel-
kovém poctu obyvatelstva v zemich EU-5, 2007 (v %)

60 0-14 +
0-14 15-59 °8 1 60a
vice G

vice
Ceska rep. 14,4 71,2 14,4 28,8
Madarsko 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), vlastni vypocty.

Celkova demografickd mira zavislosti, mérena k poctu
obyvatelstva v produktivnim véku, je v Ceské republice
v souCasnosti niz§i nez pramér EU-27 o vice nez 8 p.b.
Takto méfena mira zavislosti je niz§i nez primér v zemich
Unie ve skupiné déti a mladistvych o 3 az 4 p.b. a ve
starSich vékovych skupinach o 4 az 5 p.b. (podle variant
1, resp. 2).3 Na Slovensku je celkova mira zavislosti nizsi
nez pridmér zemi Unie dokonce o 10 az 12 p.b. Zde se
vsak pfili§ nelisi podil déti a mladistvych (podle varianty 2
je zcela shodny) a téméF cely rozdil jde na vrub velmi
nizkého podilu starSich vékovych skupin obyvatelstva (viz
tabulka 4).

® EUROSTAT pouziva pfi méfeni miry ekonomické zavislosti v relaci
k obyvatelstvu v produktivnim véku dvé rizné varianty. Ve varianté
1 poméfuje obyvatelstvo ve véku 0 az 14 let k obyvatelstvu ve véku
15 az 64 let, ve varianté 2 obyvatelstvo ve véku 0 az 19 let
k obyvatelstvu ve véku 20 az 59 let (viz EUROSTAT - Population
and Social Conditions).
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Tabulka 4: Miry ekonomické zavislosti vzemich EU-5 podle
variant vékovych skupin, méfeno k obyvatelstvu v produktivnim
véku, 2007 (v %)

Celkové mira | Détiamiadistvi | SErSi vekové
skupiny
Var. Var. Var. Var. Var. Var.
1 2 1 2 1 2
CR 40,4 70,5 20,2 353 20,2 35,2
Madarsko 45,2 75,3 22,1 375 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 22,7 354
EU-27 48,6 78,7 23,5 39,2 252 39,6

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

Nejvyssi celkova mira ekonomické zavislosti obyvatelstva ze
zemi EU-5 je v Madarsku, jehoZ relativni ekonomicka Uroven
diky tomuto nepfiznivému demografickému je podstatné horsi
nez relativni uroven produktivity prace. V Madarsku se tak
sCitaji oba vySe uvadéné nepfiznivé faktory — Spatné vékove
sloZeni obyvatelstva i nedostate¢né pracovni vyuZziti obyvatel-
stva v produktivnim véku. Pomémné nizka mira celkové ekono-
mické zavislosti v Polsku je dlsledkem enormné nizkého podilu
obyvatelstva starSich vékovych skupin (podle varianty 2 az o 10
procentnich bodu nizSiho ve srovnani s primérem zemi EU-27).

3. Hruby domaci produkt vs. hruby narodni diichod

V malych otevienych ekonomikach novych &lenskych zemi
EU nabyva na vyznamu rozliSovani konceptu domaciho
a narodniho produktu. Postupné se totiz zvySuje vliv pfimych
zahrani¢nich investic (PZI), které do téchto zemi zacaly
pfiplyvat v rliznych fazich transformaéniho procesu. Nejdfive
se ve VetSim rozsahu objevily jiz v prvni poloviné 90. let
v Madarsku, od konce 90. let rychle vzriistaly v Ceské repub-
lice a prubézné v Polsku. Pozdéji, az zhruba v poloviné
souCasné dekady, zaCaly PZI prudce dohanét existujici
zpozdéni téz na Slovensku.

V nékterych zemich EU-5 s vétSi migraci pracovnich sil
(Slovensko, Polsko) ma na rozdil mezi obéma koncepty
rovnéz znacny vliv pfesun mezd, které zasilaji pracovnici
ze zahrani¢i do svych domovskych zemi.

Nejvétsi rozdil mezi hrubym domacim produktem a hrubym
narodnim dlchodem v ramci stfedoevropskych novych
&glenskych zemi je v Madarsku, ke kterému se Ceska repub-
lika rychle pfiblizuje. NejmensSi rozdil (kromé atypického
Slovinska) je dosud na Slovensku, a to jak diky pozd&jSimu
pfichodu PZI, tak i diky vyrovnavacimu efektu relativné
velkého objemu mezd, zasilanych slovenskymi pracovniky
ze zahraniCi. V poslednich letech vSak i zde odliv reinvesto-
vanych a repatriovanych ziskt za¢ina rychle stoupat a dfive
kladné saldo bilance vynost se jiz zménilo v zaporné.
Z pobaltskych zemi existuje nejvétsi rozdil v Estonsku, které
ma HND o 8 % niz8i nez HDP. LotySsko a Litva maji prd-
mérny rozdil mezi obéma ukazatel v podstaté stejny jako
v Polsku. Do Bulharska a Rumunska zac€aly zahrani¢ni
investice pfiplyvat pozdeéji, takze rozdil mezi HDP a HND
neni dosud velky (viz tabulka 5).

Pfresun prvotnich diichodt, ktery narodni Ucty zachycuiji
v rozdilu mezi hrubym domacim produktem a hrubym narod-
nim ddchodem, je na bézném UGctu platebni bilance evidovan
v bilanci vynosll. S dozravanim zahrani¢nich investic pre-
chazi tato bilance do pasiva a stava se zdrojem celkového
deficitu bézného uctu. Jelikoz hlavni pfisun PZI se v novych
Clenskych zemich EU objevoval v riznych etapach, ma i
odliv repatriovanych a reinvestovanych ziski r(izna zpozdé-

ni. Zapocal nejdfive a s nejvétsi intenzitou v Madarsku jiz
v prvni poloviné 90. let. Od konce 90. let prudce zesilil
v Ceské republice a nejpozdé&ji se dostavil na Slovensku.
Tyto odchylky se projevuji v ¢asové rozdilném narlstani
mezery mezi HDP a HND v jednotlivych zemich. Velikost
mezery je pfimo umérna stupni zralosti PZI.

Tabulka 5: Pomér HND k HDP v zemich EU-10 a tempa ristu
v s.c. (2005-2008)

Tempa rastu v %
HND
2005 | 2006 | 2007 | 2008" | V7%
HDP

(2007)
Estonsko
HDP 9,2 10,4 6,3 -1,3
HND 10,3 8,7 3,5 0,5 92,2
Madarsko
HDP 4,0 41 1,1 1,7
HND 3,5 35 -0,1 1,7 92,7
Ceska rep.
HDP 6,3 6,8 6,0 4.4
HND 74 58 52 3,8 94,0
Litva
HDP 78 78 8,9 3,8
HND 8,3 7,3 7.1 2,8 96,1
Polsko
HDP 3,6 6,2 6,6 54
HND 4,5 5,6 6,0 59 96,2
LotySsko
HDP 10,6 12,2 10,3 -0,8
HND 11,6 10,3 94 -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 43 59 6,8 4,4
HND 4,7 55 5,9 44 98,0
Bulharsko
HDP 6,2 6,3 6,2 6,5
HND 59 2,7 7.2 6,4 98,4

Poznamka: Tempa rustu HND prepoctena do stélych cen deflatorem
HDP. " Pfedpovéd EUROSTAT. Pramen: ECFIN: Statistical Annex
of European Economy. Autumn 2008. Luxembourg, European
Commission, Directorate General ECFIN 2008.

Intenzita PZI, pojata jako soucet pfilivu a odlivu, byla
v postkomunistickych novych ¢&lenskych zemich v obdobi
1997-2007 nejvyssi v Madarsku a Estonsku, coZ se nejvy-
raznéji projevilo po roce 2000. Relativné nejnizsi intenzita
byla v Polsku, jehoz ekonomika svym rozmérem ostatni
sledované zemé silné prevysuje. Bulharsko, které se pfipojilo
k EU pozdéji, zazilo velice intenzivni pfiliv (viz tabulka 6).

Tabulka 6: Intenzita pfimych zahrani¢nich investic (prdmér
prilivu a odlivu v relaci k HDP, ro¢ni priméry v %)

1997-2000 | 2001-2007 | 1997-2007

Ceska republika 3,5 3,5 35
Madarsko 2,5 8,9 6,6
Polsko 2,1 2,3 2,2
Slovensko 1,8 4,0 3,2
Slovinsko . 23 .
Estonsko 4.1 7,3 6,1
Litva 25 24 2,5
LotySsko 3,1 2,6 2,8
Bulharsko 6,8

Pramen: EUROSTAT - Balance of Payments (31. 12. 2008),
vlastni vypocty.
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V Ceské republice je obchodni i vykonova bilance (tj. bilan-
ce zbozi a sluzeb) od roku 2005 aktivni. Rostouci pasivum
bilance vynosu v dusledku odlivu repatriovanych i reinvesto-
vanych ziskll zahrani¢nich spole¢nosti vSak vede k tomu, Ze
saldo bézného uctu zUstava pasivnl'.4 V roce 2007 schodek
dosahl 63 mid. K¢, tj. 1,8 % HDP. Aktivum bilance zbozi
Cinilo 121 mid. K& a aktivum bilance sluzeb 57 mid. K&,
zatimco pasivum bilance vynos( dosahlo 222 mid. Ké&. (Roz-
dil do 63 mid. K& ¢ini zaporna bilance transferd.)

Piedb&Zné odhady za rok 2008 ukazuji na zvySeni celkového
deficitu b&Zného Uc¢tu, a to jak pod vlivem méné pfiznivé
bilance zboZi a sluZzeb, ktera se ve 4. Ctvrtleti zhorSila
v disledku celosvétové recese, tak i vdusledku zvySeni
odlivu prvotnich dichodu v bilanci vynost. V thmu za 1. — 3.
Ctvrtleti, v némz se jesté neprojevil dopad svétove recese na
vyvoz zboZi a sluzeb, Cinilo aktivum vykonové bilance
178 mld. K¢ (6,4 % HDP) pfi pasivu bilance vynos( 232 mid.
K¢ (8,4 % HDP) a celkovém deficitu bézného GEtu ve vysi
60 mid. K& (-2,2 % HDP). Celoro¢ni vysledky byly podstatné
méné priznivé. Deficit béZného uctu je Ministerstvem financi
CR odhadovan na 2,8 % HDP, a to pfi deficitu v bilanci vyno-
stl témé&F 300 mid. K& (viz Ministerstvo financi CR: Makroeko-
nomicka predikce Ceské republiky, s. 40).

Rostouci pasivum bilance vynos(, vznikajici predevsim
v disledku odlivu ziskd zahrani¢nich investor(, by mélo byt
respektovano i v hospodaiské politice. Napf. snizeni podni-
kovych dani se v situaci nedostateCné svétové i domaci
poptavky projevi spiSe ve vétSim odlivu ziskd do zahranici
nez v posileni domaci produkce. PFi zvySujicim se pasivu
bilance vynosu soucasné klesa podil reinvestovanych ziskd,
které jsou vyuzivany v domaci ekonomice.

Lze ocekavat, Ze vdusledku zvySeného odlivu prvotnich
ddchodli do zahraniéi se rozdil mezi HDP a HND v Ceské
republice zvysi ze 6 p.b. v roce 2007 na 7 az 8 p.b. v letech
2008-2009. Mezi zemémi Unie existuji nejvétsi rozdily mezi
HDP a HND v Irsku, kde HDP na obyvatele v roce 2007 €inil
150 % praméru a byl nejvyssi po atypickém Lucembursku,®
zatimco HND na obyvatele dosahoval pouze 128 % prdméru
a posunul se v poradi az za Nizozemsko. Na Uuzemi Irska se
vytvaii vysoky HDP, av8ak jeho znatna Cast odchazi do
zahranici ve formé repatriovanych zisku.

PFi ¢lenéni na 6 skupin ekonomické vyspélosti pfi pouziti
ukazatele HND pfistupuje do skupiny s vysokym ddchodem
navic Svédsko, zatimco dal$i skupina s vysSim stfednim
ddchodem zUstava jinak beze zmény (ve srovnani s pofadim
podle HDP). Ve skupiné se stfednim diichodem Slovinsko na
15. misté podle HND pfedbiha Kypr a Portugalsko se propa-
da do skupiny s niz§im stfednim ddchodem. V této skupiné
dochazi rovnéz k nékterym preskupenim, napfiklad Sloven-
sko si pfi posunu vpfed na 20. misto vyménuje misto s Es-
tonskem. Ceska republika dosahla vroce 2007 HND na
obyvatele 18,8 tis. PPS (pfi HDP na obyvatele 20 tis. PPS).
Jeji uroven je podle HND v relaci k priméru zemi EU-27
hor8i nez podle HDP (76 % ve srovnani s 80 %). V obou
srovnanich v8ak zaujima stejné 17. misto v pofadi (viz obra-
zek 3, srovnej s obrdzkem 1). Dohanégjici ekonomiky maji
vesmés niz§i HND nez HDP v relaci k priméru (s vyjimkou

* Jak repatriované, tak i reinvestované zisky predstavuji na
bé&zném uctu platebni bilance odliv, pficemz zisky reinvestované
se vraci jako pfiliv na Uétu finanénim. Proporce mezi obéma typy
Le ekonomicky vyznamna a méni se podle stupné zralosti PZI.

Lucembursko patfi rovnéz k zemim s velkym rozdilem mezi
HDP p.c. a HND p.c. (srovnej relaci k EU-27 267 % podle HDP
a 223 % podle HND v roce 2007).

Bulharska). Spole¢nou pfi€inou je pfevazuijici odliv prvotnich
dlchodu z pfimych zahrani¢nich investic.

Obrazek 3: HND na obyvatele v zemich EU-27 v % (EU-27 = 100)
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Poznamka: Lucembursko s 223 % HND na obyvatele vypusténo. Pra-
men: EUROSTAT — National Accounts (11. 1. 2009), viastni vypocty.

Nejbohatsi zemi EU-27 podle HND na obyvatele je Nizo-
zemsko (pomineme-li atypické malé Lucembursko, jehoz
souhrnné ukazatele jsou zkreslovany velkym mnozstvim osob
dojizdgjicich sem za praci). HND na obyvatele Nizozemska
dosahuje 33,5 tis. PPS (35,6 tis. EUR) a pfedstavuje tak 135 %
pruméru zemi EU-27 (resp. 144 % podle EUR). Podobné
poradi zemi je i podle dal$ich alternativnich ukazatel(, jako
jsou ¢€isty narodni diichod a disponibilni ¢isty narodni ddchod.

Podle ukazatele éistého narodniho diichodu (CND) je
umisténi Ceské republiky na mezinarodni $kale horsi nez
podle HND. V propoctu na obyvatele v PPS rozdil mezi
obé&ma ukazateli pfedstavoval v roce 2007 v relaci k jedno-
tlivym zemim EU 2 aZ 5 p.b. v neprospé&ch CND. Napfiklad
k nejvyssi urovni Nizozemska &inil CND p.c. pouze 53 %,
zatimco podle HND to bylo 56 %. Zvlast extrémni rozdil se
vyskytuje vrelaci k Polsku vzhledem knizSi kapitalové
naro¢nosti tamniho HND.

4. Zavéry

V dohangjicich ekonomikach EU je nejvyznamnégjSim fakto-
rem realné konvergence predstih v tempech ristu produktivity
prace, umoznény prebiranim vyspélejSich technologii a orga-
HND nez HDP na obyvatele v relaci k priméru EU, coz je
zplUsobeno odplyvanim ziskG ze zahrani¢nich investic do
matefskych zemi. Uroveri produktivity prace je v Madarsku
a na Slovensku vy3si nez v Ceské republice, ktera dosahuje
lepSi pozice v ekonomické Urovni diky vy$Simu vyuZiti pra-
covnich zdroj a dosud nizkému podilu ekonomicky zavislych
osob. Starnuti obyvatelstva a zvySujici se presun zisk( do
zahrani¢i bude redlnou konvergenci zpomalovat. Vychodis-
kem je zrychleni ristu produktivity prace na podkladé inovaci,
vyzadujicich promyslené investice do vzdélani.
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Konvergence spotireby obyvatelstva

Priblizovani spotfeby obyvatelstva k trovni vyspélych eko-
nomik se liSi od realné konvergence, charakterizujici zuzo-
vani mezery vekonomické Urovni. Z hlediska uziti zdroju
existuji znacné rozdily v mezinarodni pozici, zaujimané
vindividudlni a kolektivni spotfebé, resp. ve vydajich na
kone¢nou spotfebu domacnosti a vlady ve srovnani s pozici
v ekonomické urovni. Diference jsou dany predevsim rozsa-
hem investi¢ni ¢innosti (tvorby kapitalu) v domaci ekonomice
a rozdilnymi relacemi ve vztahu k zahranici (vysi pfebytku ¢i
deficitu v obchodni a vykonové bilanci). Ceska ekonomika se
v uvadénych aspektech v mnohém odliSuje od ostatnich
novych ¢&lenskych zemi EU, coZz ovliviuje i jeji vyhled
v dalSim konvergenénim procesu. Mezinarodni komparace
dosazené urovné podle riznych alternativnich ukazatell
tvorby i uziti produktu umozriuji tyto perspektivy posoudit.

1. Komparace individualni spotreby v ramci OECD

Podle posledniho mezinarodniho srovnavaciho programu
za rok 2005 Ize srovnat pozici Ceské republiky a ostatnich
zemi Visegradské ¢tyrky podle vySe skutecné individualni
a kolektivni spotfeby a hrubé tvorby fixniho kapitalu v relaci
k priméru 30 zemi OECD. Orienta¢né jsou sledovany téz
vydaje na spotfebu domacnosti, které na rozdil od individu-
alni spotfeby nezahrnuji socialni transfery do Skolstvi,
zdravotnictvi atd. (viz tabulka 1).

Tabulka 1: Skute¢né kone¢né vydaje na obyvatele v zemich V-4
v roce 2005 (OECD = 100, v parité kupni sily)

z toho vydaje na

HDP =
na | individ. | kolektivni | MOPY | Shotiebu
obyv. | spotiebu | spotiebu Kapitalu nosti
CR 70 62 112 66 53
Madarsko 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.

nez celkové ekonomické urovné je charakteristickym rysem
Ceské ekonomiky. Ve skutec¢né individualni spotfebé zao-
stava Ceska republika za vyspé&lymi zemé&mi podstatné vice
a uroven ekonomicky slabSich ekonomik pfevySuje daleko
méné neZ podle ukazatel( celkového ekonomického vyko-
nu. Uroven individuaini spotfeby je naptiklad blizka k Ma-
darsku, i kdyz ekonomickou urover této zemeé Ceska re-
publika silné pfevysuje.

V drovni vydaji na spotifebu domacnosti existuje jesté
vyraznéjSi rozdil od ekonomické drovné nez ve skute¢né
individualni spotfebg, ktera je v Ceské republice (podobné
jako v dalSich postkomunistickych novych ¢lenskych zemich
EU) zlepSovana relativné vysokymi socialnimi transfery.
(Podil téchto transferd na celkové spotfebé v propoctu na
obyvatele je v ramci zemi OECD silné nadprimérny.)

Ostatni  stfedoevropské zemé nemaji tak velky rozdil
v mezinarodni pozici, charakterizované bud ukazateli eko-
nomického vykonu nebo Zivotni Urovné. Madarsko ma stej-
nou relaci k priméru zemi OECD v HDP i v individualni
spotfebé v propo€tu na obyvatele. Polsko ma pomér
na ukor podilu investic v HDP. Tvorba hrubého fixniho kapi-
talu je v Polsku silné podprimérna. V propoctu na obyvatele
dosahuje pouze 34 % urovné zemi OECD, {j. 0 14 p.b. méné

nez ¢ini stejna relace v HDP. Na Slovensku jsou obé relace
k prméru zemi OECD — v HDP i ve skute¢né individuaini
spotfebé — pomérné blizké. Vydaje na kone€nou spotiebu
hrazené pfimo domacnostmi vSak za relaci v trovni HDP
zaostavaiji, nebot’ i zde hraji vyznamnou roli socialni transfe-
ry, zavedené ve dfive spole¢ném Ceskoslovenském staté.

2. Vyrovnavani spotreby v zemich EU

V ramci zemi EU-27 je pofadi zemi podle skute¢né individu-
alni spotfeby a podle vydaji na konecnou spotfebu domac-
nosti rovnéz znaéné odlisné od poradi podle HDP nebo HND
v propoc¢tu na obyvatele. Mezi zemé s nejvy3Si individualni
spotfebou (nad 20 tisic PPS na obyvatele rocné) se posouva
Spojené kralovstvi, které se tak zarazuje hned za atypické
Lucembursko. Kromé Irska (které je na pfednim misté rov-
néz podle HDP, nikoliv vSak podle HND) se do nejvyssi
skupiny se spotfebou nad 20 tisic PPS zafazuji dalSi zemé
EU — Dansko, Nizozemsko a Svédsko (viz tabulka 2).

Tabulka 2: Skuteéna individualni spotieba a vydaje na
konecnou spotiebu domacnosti na obyvatele v tis. PPS, 2007

Individualni spotfeba Spotfeba domacnosti
Poradi tis. PPS poradi tis. PPS

Lucembursko 1. 27,6 1. 20,3
Spojené kral. 2. 22,8 2. 18,2
Irsko 3. 21,3 3. 16,6
Dansko 4, 20,1 13. 14,4
Nizozemsko 5. 20,0 9. 14,9
Svédsko 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
Némecko 10. 19,3 6. 15,8
Finsko 11. 18,6 14. 13,9
Recko 12, 18,4 4, 16,6
Spanélisko 13. 17,9 10. 14,8
Italie 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
Ceska 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

Madarsko 23. 10,1 24. 8,1

LotySsko 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

Poznamka: Portugalsko zafazeno podle spotieby domacnosti.
Pramen: EUROSTAT — National Accounts (24. 1. 2009).

U severskych zemi je napadny rozdil v poradi podle indivi-
dualni spotfeby a podle vydaji na spotfebu domacnosti.
Napfiklad Dansko je 4. v pofadi zemi EU-27 a nachazi se ve
skupiné s nejvy3si individudlni spotfebou nad 20 tis. PPS,
avs$ak podle spotiebnich vydaju domacnosti se propada az
na 13. misto do skupiny zemi s vydaji mezi 10 az 15 tis.
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PPS. Je to dano vyssim podilem socidlnich transfert (hraze-
nych z vefejnych zdrojl) na zdravotnictvi, Skolstvi a ostatni
sluzby, tvofici vyznamnou soucast individudlni spotfeby
v severskych zemich. Opak plati pro jizni zemé EU. Napfi-
klad Recko, které je na 12. misté podle skutedné individuaini
spotfeby, se posouva na 4. misto v ramci zemi EU-27 mezi
zemé s nejvysSimi vydaji na spotfebu domacnosti.

Nové clenské zemé EU se podle individualni spotfeby na-
chazeji ve skupiné s pfijmem mezi 10 az 15 tisici PPS na
obyvatele s vyjimkou Polska, které klesa mezi zemé EU
Bulharsko a Rumunsko. Podle vydaju na kone¢nou spotiebu
domacnosti se v nejslabsi skupiné s vydaji pod 10 tis. PPS
ocitaji vSechny nové ¢lenské zemé kromé Slovinska. V ramci
této skupiny se smérem nahoru ve srovnani se skute¢nou
individualni spotfebou posunuji pobaltské zemé.

V ¢asovém vyvoji dochazelo v novych ¢lenskych zemich
k nejrychlejSi  konvergenci spotfeby domacnosti v Pobalti,
které se zvedalo z nizké urovné 34 az 38 % v relaci k EU-15
v roce 2000 na soucasnych 55 az 60 %, a rovnéz v Rumunsku
a Bulharsku, které se zvedly z urovné pod 30 % na zhruba
43 %. Ze zemi V-4 svy$§i vychozi urovni (42 az 53 %
k EU-15) doslo k nejrychlejSimu vzestupu o 18 p.b. na Slo-
vensku, které se tak s 63 % t&sné piblizilo k Ceské republice.

3. Komparace ekonomické urovné, individualni
spotieby a spotifebnich vydaji domacnosti

Relace alternativnich ukazateli v ramci zemi EU i OECD
ukazuji, Ze mezinarodni pozice ¢eské ekonomiky je podstat-
né méneé prizniva podle ukazateld charakterizujicich Zivotni
droveri nez podle HDP, HND i CND. Napfiklad v relaci
k sousednimu Némecku Urovenn HDP na obyvatele v PPS
dosahovala v roce 2007 jiz 70 %, podle HND 65 % a podle
CND 62 %, avsak vydaje na koneénou spotfebu doméacnosti
Cinily pouze 59 % (viz tabulka 3).

Tabulka 3: Relace Ceské republiky k vybranym zemim EU podle
alternativnich ukazatelii, 2007 (v propoc¢tu na obyvatele v PPS,
vybrana zemé = 100)

Mezinarodni pozice podle skupin ekonomické vyspélosti
vramci zemi EU-27 se méni s pouzitim rliznych alternativ-
nich ukazatel(l. Podle urovné HDP a HND na obyvatele se
Ceska republika fadi do skupiny zemi se stfednim dticho-
dem. Méné priznivou pozici zaujima podle Cistého narodniho
duchodu a podle individudlni spotfeby i podle vydaju na
spotfebu domacnosti. Podle téchto charakteristik klesa do
skupiny zemi s niz&im stfednim diichodem (viz tabulka 4)."

Tabulka 4: Mezinarodni pozice Ceské republiky v EU-27 podle
alternativnich ukazatelli (v propoétu na obyvatele), 2007

Skupina zemi L Spotiebni

podle vyse HDP | HND | GND '”‘gm‘i‘”' vydaje

duchodu = domac-
spotfeba -

1. Vysoky - - - - -

2. VysSi stiedni - - - - -

3. Stiedni X X - - -

4. Niz8i stfedni - - X X X

5. Nizky - - - - -

6. Velmi nizky - - - - -

Vydaje na

HDP HND CND konegnou

spotfebu

domacnosti
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 kral. 67 62 58 52
Némecko 70 65 62 59
Francie 74 69 65 63
Slovinsko 90 86 82 82
Slovensko 120 116 114 102
Madarsko 128 131 . 116
Polsko 150 146 135 118

Pramen: EUROSTAT — National Accounts (12. 1. 2009), viastni
vypocty.

Pokles predstihu Ceské republiky ve vydajich doméacnosti na
spotfebu pred Slovenskem, ktery v roce 2007 dosahl pouze
2 p.b., je napadny i pfi srovnani srokem 2005 (srovnej
s tabulkou 1). Vyplyva ze slovenskych reforem poslednich
let, které snizily socialni transfery a presunuly ¢ast vydajl
k uhradé domacnostem. Ve skutecné individualni spotfebé je
rozdil ve prospéch Ceské republiky vétsi. V roce 2007 do-
sahla v Ceskeé republice 11 700 PPS (v propo&tu na obyvate-
le), zatimco na Slovensku pouze 10 600 PPS.

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

vypocty.

Ve skupiné s niz§im stfednim dlchodem se nachazeji
podle vSech ukazatell i ostatni postkomunistické nové
¢lenské zemé EU z predposledni viny rozsifeni s vyjimkou
Slovinska. Slovinsko jako po vSech strankach nejvyspé-
lejSi nova cElenska zemé vyhovuje parametrim stfedniho
ddchodu podle v§ech zkoumanych ukazatelt. Na druhém
polu se nachazeji ekonomicky nejslabsi zemé EU
z posledni viny roz8ifeni — Bulharsko a Rumunsko, které
spadaji podle vSech alternativnich ukazateld do predpo-
sledni (paté) skupiny nizkého dtchodu.

4. Zavéry

PH ¢&lenéni na 6 skupin ekonomické vyspélosti se Ceska
republika zafazuje podle HDP i HND na obyvatele mezi zemé
se stfednim ddchodem, dosahujicim od 75 do 100 % pramé-
ru EU-27. V individuélni spotfebé i ve vydajich na spotfebu
domacnosti klesa o stupen nize mezi zemé s nizsim stfednim
ddchodem, dosahujicim od 50 do 75 % praméru. Individualni
spotfeba je zlepSovana relativné vySSim podilem socialnich
transferd. Nejslabsi pozici zaujima Ceska republika ve vyda-
jich na spotfebu domacnosti, kde dosahuje v propoctu na
obyvatele pouze polovinu Urovné nejvyspélejsich zemi.

Svou ekonomickou trovni Ceska republika vyrazné prevysu-
je Madarsko i Slovensko. V ukazatelich individualni spotfe-
by, a zejména pak ve vydajich na kone¢nou spotiebu do-
macnosti, jsou vSak rozdily mezi uvadénymi zemémi vyrazné
mensi. Je to dano vy3Si investini narocnosti ceské ekono-
miky (vétSim podilem tvorby hrubého kapitalu na HDP), jakoz
i dosahovanymi exportnimi pfebytky, zatimco obé srovnava-
né zemé maji v zahraniénim obchodé deficitni bilanci. Slo-
vensko se vyznacuje vySSi konkurenceschopnosti, nebot’ pfi
nizSich mzdach a nizSich celkovych pracovnich nakladech
dosahuje vysSi produktivity prace.

' Vzhledem k orienta&nimu charakteru parit kupni sily ¢leni OECD
zemé podle ekonomické Urovné do 6 skupin: 1. vysoky HDP p.c.
(high income) pfi 125 % a vice v relaci k priméru; 2. vyssi stfedni
(high middle) se 100-124 %; 3. stfedni (middle) se 75-99 %,; 4. nizsi
stfedni (low middle) s 50-74 %; 5. nizky (low) s 25-49 %; 6. velmi
nizky (very low) sméné nez 25 % (viz OECD, EUROSTAT:
Purchasing Power Parities and Real Expenditures, 2005 Benchmark
Year. Paris, OECD, EUROSTAT 2007.)
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Zprava o investicich (WIR 2008) — hlavni trendy a problémy

Pravidelné jako v kazdém roce byla i v Fijnu 2008 publikova-
na zprava komise Spojenych narod pro obchod a rozvoj
(UNCTAD) World Investment Report (WIR) vénovana pohy-
blm pfimych zahraniénich investic (PZI)." Text publikace
WIR 2008 je rozdélen do dvou hlavnich &asti. V prvni ¢asti
jsou shrnuty tendence v oblasti PZl za rok 2006 a 2007
v kapitole prvni, kapitola druha se zabyva regionalni vyvo-
jem. Druh& ¢€ast obsahuje podrobnou analyzu vybranych
otézek souvisejicich s PZI, které v tomto vydani pfedstavuje
problematika infrastruktury a investic sméfujicich do této
oblasti. Kapitola tfeti je proto vénovana nadnarodnim spo-
le¢nostem a infrastrukturnim investicim, ¢tvrta kapitola pfibli-
Zuje vybrané souvislosti ve vztahu nadnarodnich spole¢nosti
a Ucasti v rozvojovych zemich. ProtoZe tato oblast ekonomi-
ky je kliCova pro jeji ostatni ¢asti ekonomiky a ekonomické
subjekty, jsou rovnéz zajimavé implikace (Sance a vyzvy) pro
nositele hospodarské politiky, které jsou obsahem posledni,
paté kapitoly textu publikace. V textu byly rovnéz zminény
nékteré souvislosti s probihajici financni krizi, ktera vSak
dobé dokonceni publikace jesté nedosahovala takovych
rozmer(, jichz jsme nyni svédky.

1. Hlavni trendy v pohybu mezinarodniho kapitalu

Moderni ekonomiky jsou stale vice vzajemné provazané
kapitalovymi toky. Tyto toky nabyvaiji odliSnou podobu, a to v
zavislosti na potencidlnim Umyslu investora. Z hlediska in-
formaci zachycenych v platebni bilanci dané zemé odliSuje-
me pfimé zahrani¢ni investice, portfoliové investice i dalSi
formy investic. Pfimé zahranicni investice jsou zaroven vy-
znamnym indiktorem ekonomického klimatu v mezinaro-
dnim prostfedi a charakterizuji postup globalizace. Podporuiji
obchodni vyménu mezi staty, vytvareji a zesiluji vztahy mezi
ekonomikami (globalni ekonomické prostredi), které s sebou
nesou pozitivni, ale i negativni aspekty z hlediska narodnich
ekonomik. Odhady efektd a disledk PZI nejsou jednoznac-
né a do znacné miry zavisi na hostitelské ekonomice a
strategii uplatnéné zahrani¢nim investorem. Obecné Ize PZI
povazovat za vyznamny prostfedek, ktery napomaha restruk-
turalizaci rozvijejicich se (transformujicich se) ekonomik,
umozfiuje ziskat moderni technologie, ale téz fesit nedosta-
tek domaciho kapitalu potfebného pro financovani investic
pfi nedluhovém charakteru PZI.

Pohyb PZI vSak predstavuje pouze jednu z moznosti interna-
cionalizace produkce narodni firmy, a to jako nahradu za pfi-
my export. Obchodni toky mezi ekonomikami rostly v posled-
nich Sedesati letech rychleji nez dochazelo k od-bouravani
obchodnich bariér a dalSich omezeni. Tradiéni modely vy-
svétlujici pohyb statk(l a sluzeb mezi staty jsou schopné ob-
jasnit pouze ¢ast tohoto narlstu (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). Vysvétleni zbyvajiciho
nardstu spocivaji na zdlraznéni vyznamu jednoho z moder-
nich zpusobl produkce — outsourcingu — pro moderni 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 dalSi dynamicky se rozvijejici patfi outsourcing, offsho-
ring a jejich rozmanité kombinace pfi zapojeni v podnikové
praxi. Jejich vyuzivani modifikuje vyrobni fetézec firmy a

' UNCTAD (2008): Transnational Corporations and the Infrastruc-
ture Challenge. New York and Geneva : UNCTAD, 2008.
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pfinasi s sebou jak pozitiva spojena s fadou efektd, tak také
problematické aspekty.?

Jak bylo uvedeno vySe, firma usilujici o u€ast na zahrani¢nim
trhu ma fadu moznosti, jak tohoto cile dosahnout, a jednotli-
vé teoretické koncepty postuluji odliSné implikace. Podnik
mize pfimo exportovat své statky a sluzby, vyuzit licence,
zahrani¢niho distributora, realizovat fuzi i akvizici (mergers
and aquisitions — M&A) nebo investici typu PZI.> Pohled na
empirické udaje (viz dalSi text, napf. tabulka 2) nazorné
doklada, ze posledni z uvedenych moznosti se stala hlavnim
zplsobem pronikani na zahrani¢ni trhy v poslednich letech.
Tempa rastu PZI jsou vy$Si, nez tempa rlstu obchodu se
zbozim a sluzbami (v poslednich dvou letech vice nez troj-
nasobna).

Udaje za rok 2007 rovnéz potvrdily pokragovani tendence
z nékolika predchozich let — byl to v poradi jiz Ctvrty rok,
kdy doslo k vzestupu pohybu (pfilivu) PZI ve svétové eko-
nomice (0 30 % na 1 833 mid. USD po narustu o 38 %
v roce 2006), coz predstavuje nové maximum a presazeni
dosavadniho rekordu z roku 2000 (1 406 mid. USD).4 Mezi
hlavni faktory, které ovlivnily vyvoj, Ize fadit robustni rist
svétové ekonomiky, pokracujici rdst investic v rozvojovych
zemich, vysoké zisky nadnarodnich spole€nosti umoznujici
financovat investice i pfes snizovani objemu uvéra diky
zacinajici Uvérové krizi, ale i narGst hodnotového objemu
transakci typu M&A (rovnéz nad urovern dosavadniho ma-
xima z roku 2000) v objemu 1 637 mid. USD, tj. 0 21 % vice
nez v dosavadnim maximu dosazeném v roce 2000. Infor-
mace o objemu tokl PZI za vybrané svétové celky v pos-
lednich nékolika letech jsou v tabulce 2. Tfebaze prevazna
vétSina (vice nez dvé tretiny pro pfiliv a vice nez 80 % pro

2 Blize je problematika vztahu mezi pfimymi zahraniénimi investicemi
a outsourcingem analyzovana napt. v Zdarek, V. (2009): Moderni
zpusoby produkce a pfimé zahraniéni investice. Politicka ekonomie,
20009 (v tisku).

3 Investice typu PZI pFedstavuje nakup podilu v jiném podniku,
pficemz podminkou je dosazZeni jisté hranice pro vysi UCasti na
zakladnim kapitalu jiné spolecnosti (napf. 10 % v pfipadé definice
platebni bilance podle manualu MMF nebo vyssi napf. 50% podil
v pfipadé podnikd pod zahrani¢ni kontrolou podle OECD). Naproti
tomu M&A je nakupem (pfevzetim) podniku, ktera muze znamenat
bud jeho prosté zaclenéni jako samostatné asti (napr. divize) do
podnikové struktury nebo jeho upIné vélenéni do podnikové struktury
predstavuijici faktické ukonceni samostatné existence. Jde tedy o
odlisny typ investice, jejimz cilem je vzdy ziskani vy3$Siho nez 50%
podilu (zpravidla 100%) na zakladnim kapitalu podniku. Investice
M&A jsou proto sledovany zvlast a v nékterych letech predstavovaly
velmi vyznamnou soucast celkovych pohybl PZI (blize viz UNCTAD
(2007): World Investment Report 2007. Transnational Corporations,
Extractive Industries and Development. New York and Geneva :
UNCTAD, 2007.)

* Podle predbéznych udaju o vyvoji PZI za rok 2008 se da ocekavat
zpomaleni tempa PZI jak za rok 2008 (cca o 10 %), tak v letech
nasledujicich, a to pfedevsim z duvodu finanéni krize, ktery zapocala
v druhé poloviné roku 2007 a zfejmé jeSté nedosahla dna obratu.
Blize k diskusi dopadli sou¢asné krize na PZI (viz UNCTAD, 2008).
V pfipadé M&A Ize rovnéz ocekavat pokles objemu transakci ve
srovnani s rekordnimi hodnotami z poslednich let ovlivnénymi napf.
akvizice v oblasti téZarskych firem (Rio Tinto a Alcan) v objemu témér
38 mid. USD a nejvétsi svétovou akvizici v historii v oblasti bankov-
nictvi (ABN-AMRO Holding NV prevzata Royal Bank of Scotland,
Fortis a Santander) v objemu 98 mid. USD. Zarover se vS8ak nabizi
fada investi¢nich pfileZitosti pro kapitalové silné podniky, a proto by
pokles nemusel byt tak dramaticky. Pfikladem muze byt nejnovéii
ohladena fuze ve farmaceutickém pramyslu (firmy Merck a Schering-
Plough) v objemu 41 mid. USD.
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odliv) PZI byla realizovana mezi rozvinutymi zemémi svéta,
objem prostfedkd, které ziskaly (resp. investovaly) rozvojo-
vé zemé v absolutnich hodnotach ve sledovaném obdobi,
rovnéz vyrazné vzrostl. V relativnim vyjadfeni se v8ak podil
rozvojovych zemi snizil, v pfipadé transformujicich se
ekonomik (zemé jihovychodni Evropy a staty SNS) se
mirné zvysil a udrzela se tak meziro¢ni ristova tendence.

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

Priliv PZI odliv PzI
2005 | 2006| 2007|2005 2006 2007
Svét 959 | 1411| 1833| 881| 1323|1997
Rozvinuté zemé 611| 941| 1248| 749| 1087|1692
(v %) 64 67 68| 85 82| 85
Rozvojové zemé 316 413 500 | 118 212| 253
(v %) 33 29 27| 13 6] 13
Afrika 29 46 53 6
(v %) 3 3 3 0
Lat. Amerika a Karibik | 76 93| 126| 36 63| 52
(v %) 8 7 9| 4 5 3
Zapadni Asie 43 64 71| 12 23| 44
(v %) 4 5 4l 1 2 2
v;c'f‘ xy'sf:;aoi‘g:i‘:" 168| 210| 249| 67| 118 151
(v %) 18 15 14| 8 9 8
Jihov. Evropaa SNS 31 57 86| 14 24| 5
(v %) 3 4 5/ 2 2 3

Pozn.: udaje za léta 2006 a 2007 jsou odhadem UNCTAD. Vili-
vem zaokrouhlovani nemusi soucet za dil¢i ¢asti svéta byt roven
100. Pramen: UNCTAD (2008), s. 37, vlastni Gprava.

Mezi hlavni regionalni tendence, které ovlivnily pohyb PZI
v roce 2007, Ize zaradit:

e v pfipadé rozvinutych ekonomik pokracoval rist objemu
investic typu PZI sméfujicich do téchto zemi, vysadni pozici
si pfes maly meziro¢ni pokles udrzely USA — 233 mid. USD
(ovlivnéné levnym USD v minulosti, resp. Sancemi na krizi
ovlivnéném americkém trhu); objem PZI do zemi EU prevysil
804 mid. USD a hlavnimi pfijemci byly Velka Britanie
(224 mld. USD), Francie (158 mid. USD) a Nizozemsko
(99 mid. USD), mezi novymi ¢leny EU (65 mid. USD shodné
jako v roce 2006) dominovalo Polsko (18 mid. USD) nasle-
dované Rumunskem (10 mid. USD), CR (9 mid. USD) a
Bulharskem (8 mld. USD) — cca 70 % celkového prilivu PZI
do téchto zemi; mezi hlavni investory patfily americké, brit-
ské, francouzské, némecké a Spanélské spolecnosti (vice
nez 64 % objemu PZI rozvinutych zemi);

pfiliv (ale i odliv) PZI v Africe (53, resp. 6 mid. USD) byl
posilen cenami komodit (a rentabilitou taméjSich investic),
investicemi v bankovnictvi a telekomunikacich; hlavnimi
investory byly americké, evropskeé a jihoafrické spole¢nosti;
vysoky objem PZI (126 mid. USD) byl zaznamenan
v Latinské Americe a Karibiku byl rovnéz tazen investicemi
v Brazilii, Mexiku a Chile, a to jak v primarnim sektoru, tak
v odvétvich spojenych s nerostnymi surovinami (tézba,
zpracovani, atd.)5 a produkci automobill a pokracujici
koncentraci v telekomunikacich a energetice, na strané
druhé byl v3ak negativné ovlivnén renacionalizacnimi politi-
kami v nékterych odvétvich v zemich jako je Bolivie, Vene-

® Obdobné jako v pripadé Afriky, tak latinsko-americkych zemi
zde pusobi faktor spojeny s dlouhodobym produkénim cyklem
v pfipadé tohoto typu investic.
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zuela ¢i Ekvador a poklesem prostfedkll sméfujicich do
offshore finanénich center (napf. Kajmanské ostrovy);

v zapadoasijském regionu pokracovaly vysoké investi-
ce PZI predevSim v zemich z oblasti Blizkého vychodu a
Perského zalivu (Saudska Arabie, Turecko a Spojené
arabské emiraty — pfes 83 % z celkovych 71 mid. USD),
stimulované aktivitami v ramci obchodniho bloku GCC (Gulf
Cooperation Council) a narGstu investic v sektoru sluzeb
(bankovnictvi, telekomunikace); odliv PZI dosahl rekordni
vySe (44 mid. USD, Sestinasobek Grovné roku 2004) i diky
snaze zemi diverzifikovat strukturu ekonomik zavislych na
nerostnych surovinach (prostfednictvim fondd SWFs viz
dale a tzv. islamského bankovnictvi, a to pfedevSim USA
a v asijskych a africkych ekonomikach);

v asijské oblasti a Oceanii pokraoval boom spojeny
s investicemi v Ciné (necelych 84 mid. USD), Hongkongu
(ttméf 60 mid. USD) a Indii (23 mid. USD) predstavujici
dvé tretiny celkového pfilivu do tohoto regionu, predevsim
ve zpracovatelském sektoru a sluzbach; odliv PZI presahl
151 mid. USD a sméfoval jak do zemi regionu, do Afriky
a Latinské Ameriky, tak do vyspélych zemi;

transformujici se zemé SNS a jihovychodni Evropy
ziskaly rekordni objem investic pfes 86 mid.USD, tj. mezi-
rocné o 50 % vice — hlavni €ast pfipadla na Rusko —
52 mld. USD, tj. meziro¢ni narust 62 %), a to diky pokracu-
jici privatizaci a konjunktufe nékterych odvétvi (surovinova
odvétvi) a diky zavazkim plynoucim z ucasti na WTO
(bankovnictvi a energetika). Rovnéz odliv PZI v objemu
51 mid. USD byl rekordni (rusky podil dosahl 90 %) a smé-
foval do oblasti zajistujicich zdroje surovin (napf. Afrika).

Tabulka 2: Vybrané ukazatele PZlI a mezinarodni pro-
dukce ve svété, 1990-2007 (mld. USD, b.c.)

1990 2006 2007
PZI prilivy 207 1411 1833
PZI odlivy 239 1323 1997
PZI stav (z pfiliva) 1941 | 12470 | 15211
PZI stav (z odliv() 1785 | 12756 | 15602
Duchod z pfilivu PZI 74 950 1128
Duchod z odlivu PZI 120 1038 1220
Fuze a akvizice (pfeshraniéni) 200 1118 1637
Trzby zahrani¢nich pobocek 6126 | 25844 | 31197
Hruby produkt zahr. pob. 1501 5049 6 029
Celkova aktiva zahr. pob. 6036 | 55818 | 68716
Vyvoz zahrani¢nich pob. 1523 4 950 5714
Zaméstnanost v zah. pob. (v tis.) 25103 | 70003 | 81615
HDP 22163 | 48925 | 54 568
PFijmy z licenci a ostat. poplatku 29 142 164
THFK 5102 | 10922 | 12356
Vyvoz zbozi a sluzeb 4417 | 14848 | 17138

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

V pfipadé nadnarodnich spole¢nosti (odhadem 79 ftis.
nadnarodnich spolecnosti s témér 795 tis. pobockami a
objemem PZ| prevysSujicim 15 bil. USD za rok 2007, viz
tabulka 2) byly zaznamenany dvouciferné pfirastky sledo-
vanych ukazatell (produkt, trzby, aktiva, vyvoz) pfekonava-
jici rekordni hodnoty za rok 2006. Celkovy objem zisku
nadnarodnich spole¢nosti pfesahl 1 100 mid. USD a podilel
se z 30 % na svétovych tocich PZI1.5 Meziro&ni dynamika

®| zde se projevuje tendence, Ze hlavnimi generatory téchto
prostfedkd jsou ve zvySujici se mife zemé rozvijejici se (rozvojo-
vé a transformujici se ekonomiky) a nikoliv zemé rozvinuté.
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ukazala na zpomaleni tempa v pfipadé trzeb a zaméstna-
nosti, zrychleni vykazal export a objem aktiv nadnarodnich
spole€nosti. Podil nadnarodnich spole¢nosti se meziro¢né
zvysil o 1 p.b. a dosahl 11 % svétového HDP za rok 2007.

Pro dokresleni pohledu na procesu globalizace svétové
ekonomiky Ize zminit postaveni nadnarodnich koncernd ve
svétové ekonomice. Pokud jde o postaveni nejvétSich nad-
narodnich spole¢nosti (transnational corporation, TNC) za rok
2006 (novéjsi udaje nejsou prozatim k dispozici, viz
UNCTAD, 2008), UNCTAD sleduje jak 100 nejvétSich nefi-
nanénich (zvlasteé jen pro rozvojové ekonomiky), tak 50 finan-
&nich TNC ve svét&’. V ramci prvé skupiny je mezi 100 TNC
85 ztrojice USA, Japonsko a EU, pfitemz mezi nimi je
54 spoleCnosti zEU a 22 zUSA (celkové 70 spole¢nosti
z USA, Velké Britanie, Japonska, Francie a Némecka), z roz-
vojovych zemi je pouze 6 spole¢nosti (z Hongkongu, Malaj-
sie, Mexika a Singapuru).

Tabulka 3: Index prilivu a index potencialu PZI, nové
¢lenské zemé EU

Priliv PZI Index potencialu 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
Sl 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.: .. udaje nebyly k dispozici. Pramen: UNCTAD (2006),
s. 277-278% UNCTAD (2008), s. 214-215, vlastni Uprava.

Vyznam PZI v hostitelské ekonomice je mozné charakteri-
zovat fadou dil¢ich ukazatel(, které jsou pouzivany i pro do-
maci ekonomické aktivity (samotné hodnoceni porovnava
uvedené ukazatele pro domaci a zahrani¢ni firmy). Pokus
o komplexni a mezinarodné srovnatelny pfistup k posu-
zovani ulohy PZ| predstavuji dva indexy jejich prilivu sesta-
vované UNCTAD (viz UNCTAD, 2008b): index pfilivu PZI a
index potencialu pfilivu PZI. PfitaZlivost jednotlivych zemi
nebo regionll pro investory je hodnocena pomoci indexu
pfilivu PZI (Outward FDI Performance Index). Tento index

" Mezi finanénimi TNC podle vy3e aktiv dominovala Citigroup, GE
Capital Corporation, Allianz, BNP Paribas a Axa. Prvni japonska
banka (Nomura) byla az na 36. misté v tomto Zebficku. Mezi 50 byly
pouze Ctyfi japonské spolecnosti, ale devét z USA, pét z Francie a ffi
z Kanady.
8 Tradi¢ni postaveni zaujimaji automobilovi dodavatelé, telekomuni-
kace, utility, elektronika, petrochemie, farmaceutické spoleénosti
s priblizné 60% podilem v Zebficku. Mezi nejvétSi spole€nosti patfi
General Electric, British Petroleum, Toyota Motor, Royal Duch/Shell
a Exxon Mobil. Rovnéz sledovany Zebricek 100 nejvétSich TNC
(roz8ifeny z plvodnich 50 TNC) pro rozvijejici se zemé, kde je
nejvice zastoupena Cina (Hongkong). Dynamicky rist t&chto spolec-
nosti potvrzuje napf. narGst celkovych aktiv, ktery jesté pred dvéma
lety nedosahoval urovné celkovych aktiv firmy General Electric a nyni
je priblizné 2,4 prevysuje.

UNCTAD. 2006. World Investment Report 2006. FDI from Develop-
ing Countries and Transition Economies Implications for Develop-
ment. New York and Geneva : UNCTAD, 2006.
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poméfuje podil outward PZI dané zemé k jejimu podilu na
svétovém HDP. Jiny pohled poskytuje index potencialu PZI
(Inward FDI Potential Index), ktery na zakladé vybranych
ukazatelll o ekonomice umozriuje stanovit atraktivnost dané
zemé (viz tabulka 3).

Alternativni hodnoceni vyznamu PZ| v ekonomice ukazuje
index nadnarodnosti (Transnationality Index — TI), ktery je
uréen jako pramér pfilivu PZl na tvorbé hrubého fixniho
kapitalu a na HDP, poctu zaméstnancli v poboc¢kach za-
hrani¢nich firem na celkové zaméstnanosti a pfidané hod-
noty poboc¢ek zahraniénich firem na celkové pfidané hodno-
té (muze byt vypocten i pro jednotlivé nadnarodni spolec¢-
nosti, viz tabulka 4).

Tabulka 4: Index nadnarodnosti vybranych hostitel-
skych zemi, rok 2005

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

Pozn.: CR na 7. mist& (index Tl = 33,0) za Madarskem (6. misto,
index Tl = 33,5). Pramen: UNCTAD (2008), s. 12.

Vyhledy tykajici se roku 2008 a predevsim roku 2009 nejsou
pozitivni, a to pfedevsim diky pokracujici nejistoté na financ¢-
nich trzich, vyrazné redukci odhadovaného tempa rlstu
HDP, ale predevSim poklesu tempa svétového obchodu,
ktery je hlavnim tahounem PZI. Zhlediska sektorového
Clenéni Ize oCekavat pokles investic v primamim sek-toru,
kde po poklesu cen a svétové poptavky a vytvorené kapacity
pfesahuji aktualni potfeby. Potencialni prilezitosti 1ze hledat
v pfipadé zpracovatelského odvétvi (moderni technologie),
farmaceutickém prdmyslu a rovnéz v oblasti sluzeb v sou-
vislosti s pokracovanim neregulacnich procesl a privatizace
v fadé statll svéta.

2. Problémy spojené se sledovanim pohybu PZI|
v globalnim ekonomickém prostredi

S vyraznym narlstem financnich tok mezi narodnimi eko-
nomikami (portfoliovy kapital, ale predevSim PZI) a s novymi
zplsoby investovani se mezinarodni instituce (MMF,
UNCTAD, OECD, Svétova banka) dostavaji do problému
se sledovanim udajii o PZL."® PZI byly spojeny s pfi-cho-
dem kapitalu, u kterého se ocekavalo, Zze se pozitivné projevi

"% Tato skute¢nost neni nikterak nova, jiz v ramci zpravy organizace
UNCTAD za rok 2005 byly nékteré problémové aspekty zminény (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 domaci ekonomice (a na bézném Uctu platebni bilance).
Nékdy jsou vSak PZI v dané ekonomice financovany z pro-
stfedkd samotné ekonomiky (round-tripping) nebo jsou pre-
devsim urceny pro investice v jiné zemi a ne dané v ekono-
mice, kam pfichazi (trans-shipping). Obdobné je i vyuzivani
off-shore center, dariovych raji ¢i zvlastnich ucetnich jedno-
tek (special purpose entity/vehicle — SPE/SPV), které ¢asto
investuji bez dopadd na produkéni kapacitu hostitelské
ekonomiky. Naopak mohou slouzit k zpétnému financovani
v téze zemi, odkud kapitdl pochazi (z divodu dariovych,
investiénich apod.)."" To vede k pfecenéni nebo naopak
podcenéni PZI (zejména v zemich rozvojovych s méné
dokonalou statistikou, kde se Casto PZI sméfujici v malych
absolutnich €astkach do sektoru sluzeb nebo domaci PZI
ani nesleduji) a naslednych odhadd na hostitelskou ekono-
miku. Na tyto zipu-soby financovani reaguje i pfipravovana
revize manualu IMF (5" Balance of Payments Manual),
resp. manual OECD (Benchmark Definiton of Foreign Direct
Investment), ktery je k dispozici od dubna 2008 (viz OECD
(2008): OCED Benchmark Definiton of Foreign Direct In-
vestment, 4" edition. Paris : OECD, April 2008). Obdobné i
investice typu M&A ¢&asto konc&i po prevodu vlastnictvi bez
vlastniho dopadu na kapital v dané zemi, protoze jsou vyu-
zivany zprostredkujici spole€nosti (immediate target com-
pany) jako mezistupen v fetézci investovani do cilovych
spole¢nosti (ultimate arget company).12

Problém nastava také v souvislosti s investicemi typl fond(
kolektivniho investovani. Jejich investice mohou byt rozdil-
ného charakteru z hlediska ¢asového, i kdyz jsou zachyceny
jako portfoliové investice nebo PZ1."® Trendem je stale vyssi
podil téchto investor( (napf. za rok 2005 dosahl jejich objem
jiz 261 mld. USD, z ¢ehoz pres 50 % tvorily investice typu
PZI, a to do podnikl s rdznymi obtizemi a tedy i vy$S$i mirou
rizika). | kdyz tyto fondy jsou za-stoupeny v anglosaskych
zemich, kde také pfevazné investuji, postupné se objevu;i i
v dalSich Castech svéta a da se oCekavat jejich stale vyssi
podil na investicich i v téchto oblastech (napf. v nékterych
asijskych ekonomikach)." Vyse uvedené problémy ve svém
dusledku vedou k nutnosti urcité obezretnosti pfi interpretaci
Udaji o PZI ziskanych z platebnich bilanci jednotlivych zemi.

" Pfiklady transakci typu round-tripping je mozné z fady divodu najit
zejména v Asii, napt. v Cing, a to diky odli$nému zachazeni se
zahraniénimi investory. V ¢inské ekonomice jsou to pfedevsim PZI
prochazejici pfes pobocky v Hongkongu (diskusi této problematiky
Ize najit napf. v publikaci WB (2002): Global Development Finance.
Financing the Poorest Countries. The World Bank, Washington, D.C.,
2002) — odhady téchto investic se lisi a €ini 25 % az 50 %. V pfipadé
operaci typu trans-shipping jsou odhady pro vyspélé zemé okolo
Ctvrtiny az tretiny nové prichozich PZI, v Lucembursku az 95 %.

2 UNCTAD reagoval na aktualni vyvoj a provedl metodologické
zmény v ramci vykazovani PZI a transakci typu M&A ve své databa-
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.

'3 Kratkodobé investice prevy3ujici limit 10 % na kapitalu podniku
gPZI) a naopak relativné dlouhodobé investice pod timto limitem.

* Diskuse, ktera probiha jiz fadu let o dopadech téchto investorti na
dlouhodoby rlist a blahobyt v hostitelskych zemich, a to z diivodu
jejich investiéniho horizontu odliSného od tradi€nich spole¢nosti, je
mozné rozdélit na dvé skupiny. Podle udaju prezentovanych ve
zpravé UNCTAD (2006) tito investofi podporuiji vice rizikové projekty
(forma venture kapitalu) a umozriuji tak vznik fady novych podnikl
v dynamickych, ale velmi rizikovych odvétvich. Na druhé strané jsou i
Cetné pfipady z posledni nékolika let, kdy se tito investofi chovali jako
heartless asset stripers v nékterych asijskych zemich, ;. jejich strate-
gie spocivala ve vyuziti bezprostfednich nakladovych vyhod (a
zpravidla i nerespektovani danych mistnich omezeni) s cilem dosa-
Zeni kratkodobého maximalniho zisku a nasledného exitu.
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Takto ziskané udaje by mély byt doplfiovany a validovany
s ohledem na dalSi zdroje dat typu informaci o M&A, a to jak
nové budované, tak rozSifeni stavajicich investic a aktivity
pobocek zahrani¢nich spole¢nosti.

Tabulka 5: Podily na svétové zasobé a svétovych
tocich PZI (inward PZI), vybrané zemé a celky (v %)

Stavy
1980 1990 2000 2007
Vyspélé zemé 57 73 69 69
Evropa 33 42 40 48
EU-25 32 39 38 43
EU-15 32 39 36 42
Belgie 1 3 3 5
Francie 4 5 4 7
Irsko 5 2 2 1
Italie 1 3 2 2
Némecko 5 6 5 4
Nizozemsko 3 4 4 4
Velka Britanie 9 11 8 9
Severni Amerika 19 26 25 17
USA 12 20 22 14
Kanada 8 6 4 3
Australie 4 4 2 2
Japonsko 0 1 1 1
Rozvojové zemé 43 27 30 28
Brazilie 2 2 2 2
Mexiko . 1 2 2
Asie a Oceanie 32 18 19 18
Vychodni Asie 26 12 12 10
Cina 0 1 3 2
Hongkong 25 10 8 8
Singapur 1 1 2 2

Priliv
1970-79 | 1980-89 | 1990-99 | 2000-07
Vyspélé zemé 75 75 68 68
Evropa 43 30 42 47
EU-25 42 29 40 44
EU-15 41 29 38 41
Belgie " 4 2 5 3
Francie 6 4 7 7
Irsko 0 0 1 1
Italie 3 2 1 2
Némecko 7 2 2 5
Nizozemsko 4 2 4 4
Velka Britanie 13 10 8 9
Severni Amerika 26 40 23 19
USA 12 35 21 17
Kanada 13 4 3 3
Austrélie 5 4 2 1
Japonsko 1 0 1 1
Rozvojové zemé 25 25 31 29
Brazilie 5 2 2 2
Mexiko 2 3 2 2
Asie a Oceanie 8 14 19 18
Vychodni Asie 2 5 1 11
Cina . 2 8 7
Hongkong 1 2 3 3
Singapur 2 2 2

Pozn.: " Do roku 2000 byly Belgie a Lucembursko sledovany
dohromady. Némecko do roku 1989 = Zapadni Némecko. Udaje
za rok 2007 jsou predbézné. Pfiliv PZI = primér za desetileti,
stav PZI = v daném roce. Pro soucet za cely svét je nutno dopo-
Citat hodnotu za zemé jihovychodni Evropy a CIS. Diky zao-
krouhlovani diléich udajd nemusi byt soucet roven 100 %. Pra-
men: UNCTAD (2008b), FDI database accompanying World
Investment Report 2008, viastni vypocet.
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Pohyb PZI vletech 2006 a 2007 byl ovlivnén mimoradné
pfiznivym makroekonomickym vyvojem (nadale pokracu-
jicim robustnim rastem svétové ekonomiky), dobrou vykon-
nosti firem umoznuijici realizovat fadu fuzi a akvizic a rovnéz
diky vlivu institucionalnich investort (fondl kapitalu). Rovnéz
vétSina zmén regulujicich prostfedi byla pro PZI pfizniva
s dlirazem na liberalizaci prostfedi v dané zemi nebo och-
ranu zahrani¢nich investord. Tomuto trendu se i nadale
vymykaji nékteré jiz vySe uvedené zemé Latinské Ameriky
(Venezuela, Bolivie, Peru).

Celkovy pohled na stavy a toky PZI ve svété a vybranych
celcich a zemich je zachycen v tabulce 5 (viz vy$e). Vysadni
postaveni (dominance) vyspélych zemi, resp. Evropy pfetr-
valo od 70. let do soucasnosti. USA ztraceji svdj vyznam od
80. let minulého stoleti relativné pomalu (na rozdil od zemi
jako je Kanada, ktera pfitom disponuje velkymi nalezisti
nerostnych surovin a rovnéz pfiznivou polohou). Zajimavy je
vyvoj PZI v Ciné (ve srovnani s vysadnim postavenim Hon-
gkongu predstavujiciho finanéni centrum v Asii), kde i pfes
vyrazny pfiliv v poslednich letech doSlo k poklesu podilu na
svétovych tocich, resp. stavech (vrelaci k HDP byl odhad
11,1 % za rok 2006). Dvodem mU(ze byt napf. vySe zminé-
na problematika sledovani a vykazovani udajd (viz vyse).

Mizeme rovnéz identifikovat hlavni tendence ovliv-
nujici toky PZI mezi jednotlivymi ekonomikami v pos-
lednich nékolika desetiletich:

e vramci tfi vyznamnych rozvinutych svétovych ekonomik
(USA, EU a Japonsko, jejichz podil predstavuje 60—70 % na
svétovych tocich i stavech PZI), se postupné méni jejich posta-
veni — dochazi k poklesu podilu USA a Japonska, pii nartstu
podilu EU, a to ¢astecné i diky novym ¢Elenskym zemim EU;
rozvojové zemé zaznamenavaji postupny narlst podilu
na PZI (z pfiblizné 20 % na konci 70. let minulého stoleti na
35 % vpriméru za obdobi 2003-2005), avSak pfi velmi
vyrazné diferenciaci mezi jednotlivymi zemémi: trvaly pokles
podilu Afriky pfi rlistu vyznamu asijskych zemi diky expandu-
jici Cinské ekonomice, uUstup zemi jizni Ameriky z pozic
dosazenych v 70. a 80. letech);

jizni a jihovychodni Evropa a zemé& SNS i pfes stale
nizké absolutni objemy vykazuiji vyraznou dynamiku PZI od
90. let s vyraznym podilem Ruska;

zména postaveni rozvojovych zemi — z role malo vy-
znamnych prijemct PZI"™® a2 do soucasného postaveni, kdy
zacinaji hrat dulezitou Ulohu v procesu investovani v jinych
rozvojovych i vyspélych zemich, a to v souladu s rdstem
jejich vyznamu na svétovém produktu a obchodu'®;

naristu podilu fond spravujicich a investujicich pro-
stfedky individualni i institucionalnich investori diverzifi-
kujicich riziko pro investory a vyuzivajicich danovych a dal-
Sich vyhod poskytovanych tomuto typu investord (private
equity funds, PEFs) nebo fondy spravujici nezavisle Cast
devizovych rezerv dané zemé (sovereign wealth funds,
SWFs)1 , jejichz investice (odhadované PZI €inily jen okolo

'S Stav PZI v téchto zemich (bez Ciny) v roce 1980 &inil 72 mid. USD,
vroce 1990 necelych 508 mlid. USD, za rok 2006 to vSak jiz bylo
témér 3,9 bil. USD.

' Podle udajti za rok 2005 produkce v parité kupni sily (PPP) je jejich
podil na svétovém vystupu pres 50 % (v trznich kurzech jen 25 %) a
podil na svétovém exportu prfes 40 %, pfiCemz vlastni pfiblizné
2/3 svétovych devizovych rezerv. Za témito Cisly je nutné vidét
predevéim rist vyznamu ekonomik Ciny a Indie. Motivy t&chto
investic jsou v fadé pfipadu odliSné oproti spolec¢nostem z vyspélych
ekonomik (napt. zajisténi vstupl, viz dale), a to nejen diky skute¢nos-
ti, ze fada investuijicich (Cinskych) podniku je viastnéna statem.

' Mezi ob&ma typy fondtl existuje fada odlidnosti (blize viz napf.
UNCTAD, 2008, s. 22): pfima kontrola vladou dané zemé v pfipadé
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0,2 % celkového objemu aktiv), svyraznym narGstem
v poslednich letech (pfiblizné 31 mid. USD v poslednich
tfech letech, celkové PZ| tak dosahly 39 mid. USD, a to
predevsim v sektoru sluzeb);

pokles vyznamu primarniho sektoru, ale i zpracovatel-
ského sektoru a rdst vyznamu sluzeb (pfedevsim spojenych
s obchodem a finanénictvim, pfi pohledu na zasobu PZI: jde
o rist ze49% vroce 1990 na 62 % za rok 2006).
V poslednich dvou letech se vSak trend zménil a nastal
vyrazny vzestup investic do primarniho sektoru a zvlasté do
odvétvi dobyvani surovin, které nyni dosahuji shodného
podilu na PZI jako v 80. letech minulého stoleti.

Obrazek 1 blize dokumentuje vyrazny vzestup objemu PZI,
které sméfovaly do novych Elenskych zemi od poc€atku 90.
let."® Z hlediska postaveni mezi ostatnimi novymi &lenskymi
zemémi EU v kumulativnim pfilivu PZI na HDP je CR na
patém misté za Bulharskem, Maltou, Madarskem a Kyprem.
Postaveni Kypru a Malty je do zna¢né miry ovlivnéno sku-
teCnosti, Ze ob& zemé jsou odliSné oproti ostatnim novym
Clenskym zemim, a to nejen diky odliSnému historickému
vyvoji, ale téz diky uplatiovanym politkam pro zahraniéni
spolecnosti (investory).”® Dochazi tedy k poklesu pozice CR
v poradi uvedenych zemi, a to jak diky vyraznému narGstu
ptilivu PZI z poslednich let na Slovensku a v Bulharsku, tak
diky vysokému rlstu ¢eského HDP a rovnéz diky (vyznam-
né) realné apreciaci Ceské mény20 v poslednich nékolika
letech.?' Z hlediska postaveni mezi ostatnimi novymi &len-
skymi zemémi EU v kumulativnim pfilivu PZI na obyvatele je

SWFs, investi¢ni horizont miize byt delsi v pfipadé SWFs nez PEFs
a investice fondi SWFs jsou zaloZeny i na jinych nez ekonomickych
motivech. Rozdil je i vobjemu investovanych prostfedkl a poctu
zemi vyuzivajicich tento typ investovani. SWFs mohou byt klasifiko-
vany podle rdznych hledisek (napf. divod jejich vzniku, ucel pouziti
prostiedku). V pfipadé zemi oznacovanych jako emerging markets je
odhadovana vyse aktiv SWFs az 2,25 bil. USD (celosvétové 5,0 bil.
USD), je v8ak velmi obtizné urcit jejich sku-te€nou velikost, protoze
verejné udaje Casto 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).

'8 Udaje o PZI v databazi UNCTAD prodly vyraznou revizi, a proto
jsou nékteré udaje prevazné z pocatku 90. let minulého stoleti vyraz-
né odli$né oproti Udajim dfive vykazovanym (nékteré aspekty souvi-
sejici s rozdilnymi udaji o PZI v databazich mezinarodnich organizaci
gIMF, EUROSTAT, OECD, UNCTAD) zmiriuje napt. OECD, 2008).

® Nékteré praktiky byly se vstupem téchto zemi do EU zménény, ale
i nadale maji obé zemé (predevsim Kypr diky dariové politice) nalep-
ku dariového raje.

% Redlna apreciace Geské mény piitom pouze odraZela fakt, Ze
v ekonomice doslo k ristu produktivity prace (a to predevsim diky
podnikim s vlivem zahraniéniho kapitalu), ktery nasledné zlepsil
ekonomické parametry sledované a hodnocené zahrani¢nimi in-
vestory (napf. jednotkové naklady prace) a vedI k dalSim zahrani¢nim
investicim. (Uvedené tendence samozfejmé plati i v opac-ném sméru
a jejich vysledkem muze byt redlna depreciace mény.)

Pii mezinarodnim srovnani predstavuje znacny problém zplsob
sledovani a statistického zjiStovani udaju o pfimych zahrani€nich
investicich (pfedevsim jde o rozdéleni vynosu z hospodareni daného
subjektu, t. reinvestované zisky a dividendy), nebot' vétSinou neexis-
tuje informacni povinnost pro jednotlivé ekonomické subjekty. Ani ofi-
cialni svétové instituce nejsou schopné poskytovat srovnatelné udaje
za jednotlivé zemé svéta (viz UNCTAD (2005): World Investment
Report 2005. Transnational Corporations and the Internationalization
of R&D. New York and Geneva : UNCTAD, 2005). Z téchto dlivodu
nejsou Casové fady zcela spolehlivé a jsou obtizné srovnatelné.
Udaje o PZI primarmné publikuji narodni centraini banky v &asti o
platebni bilanci. Pro mezinarodni srovnavani slouzi udaje UNCTADu,
OECD, EUROSTATu a IMF, i kdyZ i ty se v mnoha pfipadech lisi
v zavislosti na odhadech.
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CR na tietim mist& za Kyprem a Maltou, nasleduje s rela-
tivné tésnym odstupem Estonsko a Madarsko, resp. Sloven-
sko. Pozice CR (za rok 2007) se oproti pfedchozim letim
bez vyraznéjSich zmén zlepsila.

Obrazek 1: Stav PZI v novych élenskych zemich EU,
vybrané roky (v % HDP)
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Pozn.: EU-15 = staré ¢lenské zemé EU. Stav PZI — jde o netto
hodnotu = rozdil mezi stavem PZI v dané zemi a vysi PZ| dané
zemé v zahranigi. Udaje za rok 2007 jsou pfedb&zné. Pramen:
UNCTAD (2008b), FDI databaze; 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, vlastni vypocet.

cYy cz EE HU Lv LT MT PL RO SI SK

Obdobné Ize vyjadfit hodnotu na obyvatele. Pozice zemi
v pripadé stavu PZI na obyvatele je odliSna. Pokud pomine-
me Kypr a Maltu (vyuzivané spole¢nostmi pro danové vyho-
dy pro investory, viz vySe), tak nejvyssi zasoba PZI na oby-
vatele byly v CR s nepatrnym odstupem nasledovana Eston-
skem, Madarskem a Slovenskem. CR si pfitom toto posta-
veni udrzuje od roku 2001, kdy pfedhonila Madarsko).

Obrazek 2: Stav PZI na obyvatele (per capita)
v novych ¢lenskych zemich EU, vybrané roky (v USD)
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Pozn.: EU-15 = staré c¢lenské zemé EU. Stav PZI| — jde o netto
hodnotu = rozdil mezi stavem PZI v dané zemi a vysi PZI dané
zemé v zahraniéi. Udaje za rok 2007 jsou predbézné. Pramen:
UNCTAD (2008b), FDI databaze; ECFIN (2008), s. 30-31, s. 38—
39, ECB (2008), s. 17, s. 38, vlastni vypocet.
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Vyznam zasoby PZI a nadnarodnich spolecnosti (objem
trzeb a pfidané hodnoty) ve vybranych novych ¢lenskych
zemich EU, a to podle vybranych odvétvi (sektord) je doku-
mentovan udaji v tabulce 6. Pokud pomineme primarni sek-
tor, za ktery nejsou v fadé zemi dostupné udaje, resp. jeho
vyznam je v uvedenych ekonomikach marginalni, je podil
trzeb na zasobé PZ| nékolikanasobné vyssi nez podil pfida-
né hodnoty na zadsobé PZI a oba podily jsou vyssi pro zpra-
covatelsky primysl nez pro sluzby. Srovname-li ukazatele
mezi zemémi, vidime jak odliSné vyse pfidané hodnoty a
trzeb, tak pfedevSim v pfipadé relativnich ukazateld (napf.
vysoké hodnoty pro Slovensko, Slovinsko nebo LotySsko).
Protoze mame k dispozici pouze agregované udaje, jsou
vyraznéjSi rozdily skryty, ale je dobfe patrné, Zze nékteré
zemé uspély v ziskani investic generujicich nejen trzby, ale
pfedevsim pfidanou hodnotu. Pro uplnost uvedeného srov-
nani chybi udaje o exportu a importu spole¢nosti s u€asti
PZI, které by ukazaly dovozni naro¢nost trzeb, resp. pfidané
hodnoty téchto spolecnosti (a tedy zprostfedkované zapojeni
domacich spole¢nosti do potencialné nadnarodniho pro-
dukéniho fetézce).

Tabulka 6: Vybrané charakteristiky pro zahrani¢ni
spole¢nosti v novych ¢lenskych zemich EU

Rok | Sektor Traby” | HPH? ngz‘f?,a T’%’%’(ﬁf‘s' H';HZ’IZES'
cz 2005 | Celkem 112535 | 22347 | 60 662 1,9 04
Primami 360 106 363 1.0 03
Zprac. pr. 56768 | 11404 | 23112 25 05
Sluzby 55407 | 10836 | 37188 15 03
HU 2005 | Celkem 104502 | 16949 | 61886 1,7 03
Primami . 45 27 . 0,2
Zprac. pr. 56583 | 11525 | 22847 25 0,5
Sluzby 47919 | 5379 | 31116 15 0,2
Sl 2005 | Celkem 14954 | 1735 7055 21 0,2
Primami 1 0 6 18 0,0
Zprac. pr. 7330 | 1735 3085 24 0,6
Sluzby 7613 0 3969 19 0,0
SK 2005 | Celkem 42308 | 6814 | 13053 3.2 0,5
Primami - - 136 - .
Zprac.pr. | 26719 | 4605 5235 51 09
Sluzby 15589 | 2209 7680 2,0 03
EE 2004 | Celkem 8362 1789 | 10064 0,8 0,2
Primami 42 12 102 04 0,1
Zprac. pr. 3130 796 1686 19 05
Sluzby 5190 980 8250 06 0,1
Lv 2004 | Celkem 8380 1648 4529 1,9 04
Primami . . 97 . .
Zprac. pr. 1402 420 534 26 08
Sluzby 6978 1228 3382 21 04
LT 2005 | Celkem 14008 2444 8211 1,7 0,3
Primami . . 113 . .
Zprac. pr. 6957 | 1289 3250 2,1 04
Sluzby 7051 1155 4847 15 0,2
BG | 2004 | Celkem 17861 | 3000 | 10108 1,8 0,3
Primami . . 156 - -
Zprac. pr. 8593 | 1387 2611 33 0,5
Sluzby 9269 | 1613 7263 13 02
RO | 2005 | Celkem 39864 | 7354 | 25818 1,5 03
Primami . . 1890 . .
Zprac. pr. 17999 | 3427 9638 19 04
Sluzby 21865 | 3926 | 14106 16 03

Pozn.: .. udaje nejsou k dispozici. "'v mil. USD, ? ptidana hodno-
ta v mil. USD, ¥ objem inward PZI v mil. USD, ¥ v USD. Udaje za
Polsko nebyly v plivodnim pramenu k dispozici. Pramen: UNECE
(2008), s. 11, vlastni uprava.





