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Uvod

Globalizace svétové ekonomiky je neodmyslitelné spojena s pohybem kapitdlu mezi
jednotlivymi zemémi. Vzhledem k tomu, ze dopady pftilivu zahrani¢niho kapitalu na jednotlivé
makroekonomické veli€iny je jen obtizné a v radé¢ piipadi i nemozné kvantifikovat, neexistuje
ani mezi ekonomy a politiky nazorova jednota na jeho optimalni zapojeni do domaci
ekonomiky. Pfesto jsou ze strany hostitelskych zemi otevirany pomyslné dvete tomuto kapitalu.
Nejinak je tomu i v Ceské republice a v sousednim Slovensku.

Proces transformace ekonomik obou zemi, zapocaty jiz koncem 80. let minulého stoleti
narazil zahy na problém, se kterym se potykaly i dal$i transformujici se ekonomiky, a to
nedostatek domaciho kapitadlu. Jako vhodna cesta feSeni tohoto problému se jevilo ldkani
zahrani¢niho kapitalu ve formé jak pitimych tak i portfoliovych investic. S rostouci otevienosti
ekonomik zemi byvalého vychodniho bloku rostl i pfiliv tohoto kapitalu. PredevSim piimé
zahrani¢ni investice se staly klicovou formou ziskdvani zahrani¢niho kapitalu, ktery je
povazovan za jeden z hlavnich indikatorti ekonomického ristu, pfilivu novych technologii a
s tim 1 zamé&stnanosti a 1 faktorem dalSich vlivl, jak pozitivnich tak ale 1 negativnich, na
ekonomiku hostitelské zemé.

Prioritnim motivem zahrani¢nich investorti k investovani v hostitelské zemi je zpravidla
ocekavani budouciho toku vynost z realizované investice. S postupem Casu proto zcela
piirozen¢ pozorujeme narust deficitli bilance vynost v zemich s velkym pfilivem piimych
zahrani¢nich investic. To je charakteristicky jev pravé pro tranzitivni ekonomiky, kde postupné
roste podil zdporného salda bilance vynosii na celkovém saldu béZného uctu platebni bilance.
Vzhledem k tomu, Ze pravé celkové saldo bézného uctu je jednim z nejsledovanéjsich ukazateli
makroekonomické stability zemé¢, stavaji se faktory, které¢ maji vliv na jeho vysi, dulezitou
soucasti indikator vné&jSi ekonomické rovnovéhy. Ty pak ovliviluji pohled zahrani¢nich
investor na danou ekonomiku.

Zamérem tohoto piispévku je analyza vlivu pfilivu piimych zahrani¢nich investic do CR a
SR na vn¢jsi ekonomickou rovnovahu z pohledu platebni bilance. Pozornost bude v prvni Casti
vénovana komparaci pfilivu ptimych zahrani¢nich investic do obou sledovanych zemi poté, co
nastoupily na samostatnou cestu po rozdéleni Ceskoslovenska. Druha ¢ast analyzuje dopad
pifimych zahrani¢nich investic na bézny a finan¢ni Gcet platebni bilance z hlediska vnéjsi
ekonomické rovnovadhy obou zemi po jejich zapojeni do Evropské unie. Zavérecna cast
obsahuje komparaci hlavnich indikatori vnéjsi ekonomické rovnovahy obou zemi.

#Clanek je zpracovan jako jeden z vystupti vyzkumného projektu Fakulty financi a uéetnictvi VSE v Praze, ktery
je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040.
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Skola ekonomicka v Praze, ndm. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3; <markovaj@vse.cz>; Katedra financi a
ekonomie, Bankovni institut vysoka skola, Narozni 2600/9, 158 00 Praha 5; <markova@mail.bivs.cz>.
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Primé zahranicni investice

Pii vytvafeni statistiky pfimych zahrani¢nich investic (PZI) vychéazeji Ceska narodni banka
(CNB) i Narodné banka Slovenska (NBS) z definice piimé zahraniéni investice, stanovené
OECD v souladu s EUROSTAT a Mezinarodnim ménovym fondem, ktera stanovi, ze: ,, Primad
zahranicni investice odrazi zamer rezidenta jedné ekonomiky (primy investor) ziskat trvalou
ucast v subjektu, ktery je rezidentem v ekonomice jiné nez ekonomika investora (primda
investice). Trvald ucast implikuje existenci dlouhodobého vztahu mezi primym investorem a
primou investici a vyznamny vliv na vizeni podniku. Prima investice zahrnuje jak puvodni
transakci mezi obéma subjekty, tak vSechny nasledujici kapitdalové transakce mezi nimi a mezi
afilovanymi podniky, zapsanymi i nezapsanymi v obchodnim rejstriku.“ Podnik — piima
investice je dale definovan jako ,, Podnik zapsany nebo nezapsany v obchodnim rejstriku, v

nemz zahranicni investor viastni 10 a vice procent akcii (podilu) nebo hlasovacich prav u
zapsaného podniku nebo ekvivalent u nezapsaného podniku. *“ (PZI, 2012)

Ptfima investice zahrnuje jak pfimo, tak i nepfimo vlastnéné afilace, které se podle procenta
podilu investora na zakladnim kapitalu nebo hlasovacich pravech dé¢li na dcefiné spolecnosti
(vice nez 50% podil), pridruzené spole¢nosti (10 — 50% podil) a pobocky (100% vlastnéna
trvala zastoupeni nebo kanceldife piimého investora; pozemky a stavby piimo vlastnéné
nerezidentem; mobilni zafizeni operujici v ekonomice alespon 1 rok).

Podobné vyzniva i vymezeni pfimych zahrani¢nich investic obsazené v devizovém zakoné,
kde jsou piimé zahrani¢ni investice vymezovany jako ...fakové vynalozeni penéznich
prostredkii.... jehoz ucelem je zalozZeni, ziskani nebo rozsireni trvalych ekonomickych vztahi
investujicitho tuzemce na podnikani v zahranici nebo investujiciho cizozemce na podnikani
v tuzemsku, a to nékterou z téchto forem:

1. vznik nebo ziskani vylucného podilu na podnikani vietné jeho rozsireni

2. ucast v nove vznikléem nebo existujicim podnikani, jestlize investor viastni nebo ziska
nejméné 10% podilu na zakladnim jmeéni obchodni spolecnosti nebo nejméné 10%
podilu na obchodnim jmeni nebo nejméné 10% hlasovacich prav

3. financni uver na 5 nebo vice let, poskytnuty investorem na podnikani, na némz ma
investor ucast podle bodu 1 nebo 2, nebo uver spojeny s dohodou o podilu na rozdéleni
zisku

4. uziti zisku ze stavajici primé investice do této investice (reinvestice zisku).
(§ 1 pism. 1) Devizového zakona €. 219/1995 Sb.)

Z tohoto vymezeni jednoznacné vyplyva, Ze piima zahrani¢ni investice neni pouze
vkladem do zakladniho kapitdlu, ale zahrnuje 1 ,,vSechny nasledujici kapitdalové transakce
vyplyvajici z vyse uvedeného pojeti.

Za soucast piimé zahrani¢ni investice je tedy povazovan kromé podilu na zékladnim
kapitalu také reinvestovany zisk a ostatni kapital. SloZeni pfimé zahrani¢ni investice lze vyjadfit
nasledujicim vztahem:

Piima investice = zakladni kapital + reinvestovany zisk + ostatni kapital

= Zakladni kapital zahrnuje vklad nerezidenta do vlastniho kapitalu spole¢nosti.

= Reinvestovany zisk je podil ptimého investora (v poméru k ptfimé majetkové i¢asti) na
hospodarském vysledku nerozdéleném formou dividend.

» Ostatni kapital zahrnuje pfijaté a poskytnuté avéry, véetné dluhovych cennych papirti a
dodavatelskych tvért, mezi pfimymi investory a jejich dcefinymi spole¢nostmi,
pobockami a pfidruZzenymi spolecnostmi. Tyto uUvérové vztahy jsou zachyceny v
mezipodnikovych pohledavkach a zavazcich.
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Piiliv pfimych zahrani¢nich investic do Ceské republiky a na Slovensko

Pocatkem devadesatych let nebyl piiliv pfimych zahrani¢nich investic do tehdejSiho
Ceskoslovenska nijak citelny, a stejné tak jesté v prvnich letech po jeho rozdéleni v roce 1993,
hraly pfimé zahrani¢ni investice v obou nastupnickych zemich pouze zanedbatelnou roli. Jak
CR, tak SR nabizely potencionalnim investorim celkem stabilni makroekonomické prostiedi,
vyspélou primyslovou tradici, nizkou miru inflace a nizké ndklady na pracovni silu pfi relativné
vysoké urovni jeji kvalifikace. To se vSak zdhy ukdazalo, ve srovnani s nabidkou ostatnich
sttedoevropskych regiont a piedev§im z dlouhodobého hlediska, nepostacujici k masovému
ptilivu kapitélu. Proto také zahrani¢ni investofi pro své investice upfednostiiovali Mad’arsko a
1 Polsko, které uz v té dob¢ aktivné provadély politiku podpory piimych zahrani¢nich investic.
Jak vyplyvé z Tab. 1, podil CR a SR v roce 1993 na piilivu piimych zahrani¢nich investic do
zemi tzv. VySegradskeé ¢tyiky (V4) ptedstavoval pouze 17 %.

Ceska republika a Slovensko se do hled4¢ku zahrani¢nich investort dostaly velmi brzy a uz
v roce 1995 podil ptimych zahrani¢nich investic do téchto zemi tvotil 59 % z celkového objemu
ptilivu pfimych zahrani¢nich investic do zemi V4. Pro obé sledované zemé bylo
charakteristické, ze v prvni polovin¢ devadesatych let smétovaly zahrani¢ni investice predevsim
na oziveni restituovanych podnikli a na kapitalové vstupy do privatizovanych spolecnosti.
Nekteti zahranicni investoii se orientovali na zakladani novych firem, hlavné dcefinych
spole¢nosti. Hned v nésledujicich letech vSak tento podil opét klesl a to na 23 % v roce 1996 a
dokonce na 17 % v roce 1997. Ale uz v roce 1998 doslo oproti pfedchozimu roku k vice nez
100% nartstu pfimych zahrani¢nich investic do CR a jejich podil na celkovém objemu piilivu
pfimych zahrani¢nich investic do zemi V4 se zvysil na 37 % a v roce 1999 to bylo dokonce 57
% (pouze za CR). K tomuto zvratu vyrazné napomohlo usneseni vlady &. 298/1998 o
investi¢nich pobidkach, které vymezovalo zakladni ramec investi¢nich pobidek a 1 ramec
podminek, které musi investor dodrzet. NejvyznamnéjSim meznikem v legislativé tykajici se
zahraniCnich investic bylo pfijeti zdkona ¢. 72/2000 Sb. o investi¢nich pobidkach a na n¢j
navazujici zakon ¢.19/2004 Sb. Na Slovensku se prvni investicni stimuly objevily o néco
pozdéji a to v roce 2001 (zékon €. 565/2001) To bylo také zfejmé diivodem pomalejsiho tempa
ptilivu pfimych zahrani¢nich investic do této zemé ve sledovaném obdobi.

Tab. 1: Priliv pfimych zahrani¢nich investic do zemi V4 (v mil USD)

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Ceska rep. 653| 868 2562| 1428 1301| 3716 6330] 4985 5642 8482 2103
Slovensko 179 255| 2587 370 231| 707 429| 1932 1584| 4142 2160
Mad’arsko | 2443| 1143| 5103| 3300{ 4 167| 3 335| 3312 2764| 3936 2994| 2 137
Polsko 1 715| 1 875] 3659| 4498 4908| 6398 7271 9445| 5701| 4 123| 4 588

CR a SR
na Va (%) 17 37 59 23 17 45 64 57 75 177 63

Zdroj: UNCTAD (2013).

Udaje v Tab. 1 vypovidaji o tom, Ze piiliv pfimych zahrani¢nich investic do obou
sledovanych zemi nema jednoznacny trend, coz je disledek jak objektivnich tak subjektivnich
faktori. Podstatnou roli nepochybné sehrdl razny stupen intenzity a rychlosti privatizace
statniho majetku, kterd byla pro zahrani¢ni investory tim hlavnim magnetem. Nezanedbatelny
vliv na pohyb pfimych zahrani¢nich investic méla i rychlost a vyhodnost zavadénych
investi¢nich pobidek, ale i dal$i determinanty jednotlivych hostitelskych zemi, které maji vliv
na rozhodovani zahrani¢nich investort.
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Ve sledovaném obdobi byl zaznamenan nejvétsi objem pfiilivu pfimych zahrani¢nich
investic do CR v roce 2002 (privatizace Transgas, a. s.). V tomto roce doslo i k do té doby
nebyvalému nartistu pfilivu pfimych zahrani¢nich investic na Slovensko (pfedevSim vlivem
privatizace né€kolika strategickych podnikii a bank). Nicméné tempo pfilivu piimych
zahrani¢nich investic na Slovensko bylo v prvnich letech po rozdéleni podstatné nizsi nez do
CR, coz mélo zfejm& své pficiny ve vyse zmiovaném zdrzenlivéj§im piistupu tamni vlady
k podpoie ptilivu zahrani¢niho kapitalu.

Sviij podil na nartistu objemu ptimych zahrani¢nich investic v jednotlivych zemich od roku
1998, méla nesporné¢ také zména metodiky méfeni téchto investic. Od tohoto roku se do
pfimych zahrani¢nich investic zapocitavaji nejen investice do zakladniho kapitdlu, ale i
reinvestované zisky, Cili vynosy, které nejsou repatriovany do zahranici, ale jsou pouzity
v hostitelské zemi na roz§ifeni stavajici investice a rovnéz se do ptimych zahranic¢nich investic
zapocitava 1 ostatni kapitdl ve formé uvéri poskytovanych mateiskou firmou dcefiné
spole¢nosti v hostitelské zemi.

V roce 2003 doslo v meziro¢nim srovnani opét k poklesu pfilivu piimych zahrani¢nich
investic. Zajem zahrani¢nich investorti vSak neutichl, a to zejména diky vstupu obou zemi do
Evropské unie v roce 2004. Jak vyplyva z Tab. 2, uz v nasledujicim roce je patrny opétovny
narist piilivu piimych zahraniénich investic. V ptipadé CR dokonce o vice nez 100 % oproti
piedchozimu roku. Na tomto nartstu se rozhodujici mérou podilel vstup zahrani¢niho investora
do Ceského Telekomu, Unipetrolu a Vitkovice Steel.

Tab. 2: P¥iliv pfimych zahrani¢nich investic do CR a SR (v mil. USD) a podil
reinvestovaného zisku a ostatniho kapitalu na celkovém objemu PZI (v %)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Ceska republika 4974 | 11653 | 546210444 | 6451 | 2927| 6141| 5405
Slovensko 3030 2429 4693| 3581 | 4687 -6 526| 2143
RZaost./PZI(CR)| 64%| 34%| 66%| 76%| 82%| 66%| 62%| 108 %
RZ aost./PZI(SR) | 62% | 71% | 54%| 60% | 60 % 0%| 8% | 45%

Zdroj: UNCTAD (2013), NBS (2013b), CNB (2013a) + vlastni vypoéty.
Vysvétlivky: RZ = reinvestovany zisk, PZI = pfimé zahrani¢ni investice.

K piilivu p¥imych zahraniénich investic do CR a SR dochézelo i v nasledujicich letech.
K vyraznému propadu doslo az v roce 2009 v disledku finan¢ni krize a nedostatku volného
kapitalu. Divodem v§ak nemusel byt pouze krizovy vyvoj, ale v ptipadé CR svoji roli nesporné
sehrala 1 skute¢nost, ze jiz byl z velké ¢asti vyCerpan potencidl pro dalsi pfiliv privatizacnich
piimych zahrani¢nich investic i velkych pfimych zahrani¢nich investic na ,,zelené louce®. Od
poloviny sledované dekady mél, jak vyplyva z Tab. 2, na celkovém objemu pfilivu pfimych
zahrani¢nich investic v obou zemich rozhodujici podil reinvestovany zisk a ostatni kapital ve
form¢ uvért poskytovanych matefskymi firmami dcefinym spole¢nostem. Ty se sice podilely
na celkovém objemu pfimych zahranic¢nich investic 1 pfed rokem 2004, ale jejich podil nikdy
v tomto obdobi nepiekroéil v CR 40 %. Ve slovenskych statistikach je reinvestovany zisk
vykazovan aZ od roku 2005 (s revizi od roku 2003). (Skamlova, 2005)

Dopad primych zahranicnich investic na saldo béZného uctu platebni
bilance

Platebni bilanci mizeme vymezit jako ,systematicky Ucetni vykaz®“, ktery souhrnné
zachycuje veskeré ekonomické transakce mezi rezidenty domaci zemé a rezidenty ostatnich
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zemi, které se uskute¢nily za urcité obdobi, zpravidla jednoho roku.* (Durc¢dkova, Mandel 2010,
s. 15)

V platebni bilanci jsou piimé zahrani¢ni investice zachyceny na bézném a finan¢nim uctu.
Bézny tcet ovliviluji pies bilanci vynost, jejiz soucasti jsou vynosy ze zékladniho kapitalu
v podobé dividend, dale reinvestovany zisk a tUrokové vynosy z uvérti poskytovanych
matetfskou firmou dcefiné spolecnosti v hostitelské zemi. Na finanénim uctu se objevuji ve
form¢ zékladniho kapitalu, reinvestovaného zisku a ostatniho kapitalu, kam patii uvéry
poskytované matetskou firmou dcetiné spolecnosti.

Bézny ucet a financni Gcet maji vliv na vykaz investicni pozice zemé¢, ktery zachycuje
celkovou finan¢ni pozici zemé¢ vaci zahrani¢i (stavova bilance). Saldo bézného uctu ma
bezprostfedni vliv na saldo investi¢ni pozice zem¢. Pokud je toto saldo aktivni, rostou
pohledavky dané zemé& vici zahrani¢i (nebo klesaji zavazky) a naopak pfi pasivnim saldu
bézného uctu se zvysSuji zahranicni zavazky (nebo klesaji pohledavky). Operace na finan¢nim
uctu a zmeéna devizovych rezerv ovliviiuji celkovy objem zahrani¢nich aktiv a pasiv.

Udaje o pohybu p¥imych zahrani¢nich investic zachycené v platebni bilanci na finanénim
uctu vSak nemusi korespondovat se zménou stavu piimych zahrani¢nich investic ve vykazu
investi¢ni pozice zemé¢. K tomu muze dojit v pfipadech, kdy zahrani¢ni investor nakoupi
v hostitelské zemi akcie, které nedosahuji pozadovany 10% podil na zakladnim kapitalu, nutny
pro zatazeni do piimych zahrani¢nich investic na financnim uc¢tu. Tam bude tato operace
zachycena na uctu portfoliovych investic. Pokud zahrani¢ni investor v nasledujicim obdobi
nakoupi dalsi akcie dané firmy a ziska tak spolu s ptedchozi investici poZzadovany 10% podil
na zakladnim kapitdlu, bude tato operace zachycena v platebni bilanci sice opét jako
portfoliova, ale ve vykazu investicni pozice zem¢ jiz pijde o pfimou zahrani¢ni investici.

Toto je ale spiSe zalezitost metodicka, ktera souvisi s pojetim pfimych zahrani¢nich investic
pro potieby sestaveni platebni bilance a jejich zachycenim ve vykazu investi¢ni pozice zem¢,
¢ili problém vzajemnych vazeb mezi tokovym a stavovym vykazem.

Daleko zavaznéjsi problém piedstavuje zachycovani reinvestovaného zisku v bézné bilanci
na uctu vynost. Reinvestovany zisk je tou ¢asti vynost z pfimych zahrani¢nich investic, ktera
nebyla repatriovana do zahrani¢i ve form¢ dividend, ale byla pouzita v hostitelské zemi
k rozsiteni stavajici investice. Tato ¢astka se objevi jako debetni na uctu vynosi a na finanénim
uctu jako kreditni polozka, zvySujici objem piimych zahrani¢nich investic. Tento postup je
v souladu s platnou metodikou sestavovani platebni bilance podle 5. manudlu vydaného
Mezinarodnim ménovym fondem v roce 1993 (zédvazny od roku 1998). Reinvestovany zisk
v bilanci vynost, byt jako debetni operace, vSak nepiedstavuje skute¢nou poptavku po devizach
a na druhé strané ani nabidku deviz z titulu kreditni operace na finan¢nim uctu. Tato metodika
tak prispiva k tomu, Ze se navySuje schodek bilance vynost v ekonomikéach zemi, do kterych
v poslednich letech pfiplynul velky objem kapitalu ve formé& piimych zahrani¢nich investic.
Tyto zemé se pak potykaji s problémem pasivniho salda bézného tctu, na kterém se rozhodujici
meérou podili pravé pasivum bilance vynosu, a to i ptesto, ze vEétsi ¢ast téchto vynost neodrazi
redlny tok deviz a neohrozuje tak ani vnéjsi rovnovahu.

O vlivu reinvestovaného zisku na saldo b&Zného tétu platebni bilance CR a SR vypovidaji
nasledujici Obr. 1 a Obr. 2, kde v prvnim sloupci je celkové saldo bézného uctu a ve druhém
sloupci je toto saldo upraveno o reinvestovany zisk.
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Obr

Slovenska po vstupu do Evropské unie.

. 1: Vyvoj salda béZného Gétu platebni bilance Ceské republiky v mil. USD
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Zdroj: CNB (2013a). Vysvétlivky: BU = saldo b&zného tiétu platebni bilance, BU-RZ = saldo b&zného uétu

platebni bilance bez reinvestovaného zisku.

Obr. 2: Vyvoj salda béZného uctu platebni bilance Slovenské republiky v mil. USD
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Zdroj: NBS (2013b). Vysvétlivky: BU = saldo bézného uétu platebni bilance, BU-RZ = saldo b&zného iétu

platebni bilance bez reinvestovaného zisku

Na rozdil od CR, kde pfi zohlednéni reinvestovaného zisku by saldo b&zného uétu

v

vykazovalo podstatné piiznivéjSich hodnot, je situace na Slovensku ponékud jina. Vzhledem k
mensimu podilu pasivniho salda bilance vynosl na pasivnim saldu bézného tctu (Tab. 4) a také
mensimu podilu reinvestovaného zisku na vynosech z ptimych zahrani¢nich investic (Tab. 3),
tu nedochézelo k takové ,,deformaci® salda bézné¢ho uctu. Vétsi podil vynosi z piimych
zahrani¢nich investic tu pfipadal na dividendy a to v priméru za sledované obdobi 67 % (v CR
pouze 53 %). Saldo bézného uétu platebni bilance CR by dokonce v letech 2005 a 2006, pfi

eliminaci

reinvestovaného zisku, vykazovalo kladnou hodnotu.
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Tab. 3: Struktura nakladi z vynosi z p¢imych zahrani¢nich investic v CR a SR

(v mil. USD)
Ceska republika Slovensko
, . Podil , . Podil
‘;yl‘,‘giy Dividendy Re;'ilsvlf“' kdvi;iie;l:i(:n Vyl',‘gsly Z | Dividendy Re;'ilsvlf st. kdvi;iie;l:‘i(:n
2004 6093,9 2860,5 2947 8 47% 2523,5 858,0 1612,8 34%
2005 6675,7 3045,6 3263,6 46% 2739,2 1795,9 873,3 66%
2006 9117,3 4902.,4 3856,4 54% 3656,2 24221 1106,9 66%
2007 15241,9 7863,3 6920,2 52% 4574.,6 3415,3 824,3 75%
2008 13767,3| 10776,6 2419,5 78% 4315,6 3516,6 285,7 81%
2009 13552,8 9368.,5 35523 69% 35787 3056,3 71,8 85%
2010 15370,5| 10546.9 3972.8 69% 5108.,2 3121,6 1573,1 61%
2011 16178,4] 10263.6 4998.3 63% - - - -

Zdroj: CNB (2013b), NBS (2013a). Udaje za rok 2011 pro Slovensko nejsou k dispozici.

Udaje v Tab. 4 vypovidaji o tom, Ze b&Zny ucet platebni bilance v obou zemich vykazoval
pasivni saldo s rostoucim trendem. Na rozdil od CR neni ale na Slovensku hlavni p¥i¢ina pouze
na stran¢ pasivniho salda bilance vynost. Podili se na ném 1 pasivni saldo vykonové bilance
(obchodni bilance a bilance sluzeb). Pasivni saldo bilance vynost SR, s vyjimkou roku 2011,
nikdy neptfevySovalo saldo bézného uctu a ve sledovaném obdobi se podilelo na celkovém
pasivnim saldu b&zného uétu v priméru pouze z 65 %, zatimco v CR to byl v nékterych letech

1 vice nez dvojnésobek.

Tab. 4: B&Zny tcet platebni bilance CR a SR v mil USD

Ceska republika Slovensko

BéZny | Obchodni | Bilance | Bilance | BéZny | Obchodni | Bilance | Bilance

ucet bilance | sluZeb | vynosu | ucet bilance | sluZeb | vynosu

2004 | -5751 -530 636 | -6094| -3297 -1 536 268 | -2198
2005 | -1210 2072 1589 | -5344] -4065 -2 385 320 | -2016
2006 | -3 129 2584 2153 | -7381| -4375 -2597 755 | -2479
2007 | -7931 2237 2919 | -12684 | -3950 -883 530 | -3148
2008 | 4782 1704 4371 | -10550| -5675 -1 069 -688 | -2657
2009 | -4849 4578 3910 | -13 184 | -2 337 1363 | -1478| -1253
2010 | -7602 2 802 3927 | -14803 | -3277 1 040 -993 | -2759
2011 | -6348 5313 3779 | -15601 | -1 847 1262 479 | 2174

Zdroj: CNB (2013a, 2013c), NBS (2013b).

Vynosy z primych zahrani¢nich investic z hlediska vnéjsi rovnovahy

Z toho co bylo uvedeno lze dovodit, Ze zemé¢, do kterych pfiplynul velky objem pfimych
zahrani¢nich investic, a to se tykd i CR a SR, musi pocitat s tim, Ze budou mit problém
s rostoucim deficitem bézného Uctu zpisobeného rostoucim deficitem bilance vynost.
Z hlediska dopadu na vnéjsi ekonomickou rovnovahu je ale dulezité, jaka je struktura vynosové
bilance a které polozky nédkladi z pfimych zahrani¢nich investic v ni pfevazuji. To znamena,
jaky podil vynost ve struktufe salda vynosové bilance ptipada na reinvestovany zisk a jaky na
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dividendy a ostatni vynosy. Reinvestovany zisk neovliviiuje devizovou nabidku ani poptavku
a nema tak vliv na vnéjsi ekonomickou rovnovahu. Nicméné€ ma vliv na saldo bézného uctu.

Ponckud jina situace je u dividend a ostatnich vynost. Ale ani dividendy vykézané
v platebni bilanci jako debetni operace, nemusi vzdy odpovidat skutecné repatriovanému zisku
do matetské zemé. Pokud jsou dividendy anebo vynosy z Gvért pouzity v hostitelské zemi
k ndkupu dluhopisii nebo jinych cennych papirti, pak se objevi v platebni bilanci jako debetni
polozka bilance vynost a kreditni na uctu portfoliovych investic a to i piesto, Ze nejsou spojeny
s realnym pohybem deviz a nemaji tak vliv na vné&j$i rovnovahu. I tyto operace vSak zhorSuji
pasivni saldo bézného uctu.

Na pomér mezi reinvestovanym a repatriovanym ziskem ptisobi fada faktori. V prvni fadé to
je celkovy objem piimych zahraniénich investic v hostitelské zemi. ,, Cim vétsi podil stavu
primych zahranicnich investic na velikosti ekonomiky (méreno hrubym domdcim produktem)
zemé dosahuje, tim vétsi mnozZstvi penéz miize byt pri mezindarodné pozadované ziskovosti
investic reinvestovano zpét do ekonomiky.“(Brada, Tomsik, 2004, s. 319). Podil piimych
zahrani¢nich investic na celkovém HDP v CR je 65 % a ve SR je to 58 % (stav ke konci roku
2012).

Pomér mezi reinvestovanym a repatriovanym ziskem dale ovliviiuje Zivotnost investice.
Casové rozlozeni finanénich tokil z piimych zahrani¢nich investic je v ekonomické teorii
oznacovano jako ,,finan¢ni zivotni cyklus investice*. Cely cyklus je mozné rozd¢lit do tii fazi
pocinaje realizaci investice, pfes tvorbu zisku az po jeho rozdéleni na reinvestovany zisk a
dividendy. V prvni fazi, kdy dochazi k realizaci investice v hostitelské zemi, je investice
ztratova, vzhledem k vysokym pofizovacim nékladiim. Délka tohoto obdobi zavisi na druhu
investice. Nejdelsi je u investic na zelené louce. Kratsi byva u investic realizovanych formou
akvizic, fuzi nebo do stavajicich provoznich kapacit. Ve druhém obdobi Zivotniho cyklu
dochazi k prechodu od ztraty k zisku. Roste vykonnost a konkurenceschopnost podniku a
investofi reinvesticemi rozsifuji stavajici vyrobni kapacity, aby ziskali vétsi podil na trhu. Podil
vyplacenych dividend na celkovych vynosech je v této fazi maly, piipadné nejsou dividendy
vyplaceny viibec. Teprve ve tfetim stadiu Zivotniho cyklu roste podil vyplacenych dividend na
celkovych vynosech. (Brada, Tomsik, 2004, s. 319).

Empiricka zkoumani skute¢né prokazala, Ze dand investice je v pocate¢nim obdobi méné
ziskova a s postupem doby dochazi k nértstu jeji vynosnosti. (PB, 2006, s. 10, Brada, Tomsik,
2004, s. 320). V dobé¢, kdy zahranicni investor ziskal zpét pocatecni investici zvySenou o urcitou
miru vynosnosti, zavisi poméer mezi reinvestovanym a repatriovanym ziskem na jeho dalSich
o¢ekavanich. Mezi faktory, které zohlednuje pii svém rozhodovéni, zda vyplacet dividendy
anebo rozsifovat danou investici, patii napiiklad rast HDP v hostitelské zemi, danovy systém,
mezinarodni dohody o ochrané investic a zamezeni dvojimu zdanéni, ndklady na pracovni silu,
stupent konkurence na trhu, cenové vlivy na trhu, rating zemé¢ a jeho ocekdvany vyvoj, systém
finan¢ni podpory piilivu pfimych zahrani¢nich investic aj.

Novotny a Podpiera (2008) odhaduji celkovy horizont Zivotnosti pocatecni piimé investice
na zhruba 15 let s tim, Ze nejvétsi vynosnost je dosahovana v Sestém roce jeji zivotnosti.

Udaje v Tab. 3 vypovidaji o rostoucim trendu repatriovaného zisku z CR, a pokud by se
tento trend potvrdil, pak by to nasvédCovalo tomu, Ze se vétSina pfimych zahrani¢nich investic
jiz dostala do tieti faze zivotniho cyklu, pro kterou je charakteristicky odliv zisku do zahranici.
Od roku 2008 jiz jeho podil na vynosech z pfimych zahrani¢nich investic ptekrocil hranici 60 %.
V piipad€ SR neni trend zcela jasny, nebot tam uz v pribéhu celého sledovaného obdobi
repatriovany zisk prevySoval zisk reinvestovany. Jednim z diivodt vétsiho podilu repatriovaného
zisku ze SR je nesporné Uprava zakona o danich z pfijmt 595/2003 Z. z., na zaklad¢€ kterého
neni podil na zisku pfedmétem této dan€.
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Financovani deficitu béZného uc¢tu a vnéjsi ekonomicka rovnovaha

Deficit bézného uctu mize byt financovan piilivem kapitalu nebo poklesem devizovych
rezerv. V ptipadé ptilivu kapitalu (abstrahujeme od kapitalového uctu) miize jit o pfiliv pfimych
zahraniCnich investic, portfoliovych investic nebo ostatnich investic ve formé erpanych uvért,
pfipadné depozit uloZzenych v bance hostitelské zem¢. Podle formy kapitdlu pak mluvime o
dluhovém nebo nedluhovém financovani salda bézného uctu. Za nedluhové financovani jsou
povazovany piimé zahrani¢ni investice pouze ve form¢ majetkovych podila a reinvestovanych
ziskii. Pokud je soucasti pfimych zahrani¢nich investic 1 uvér poskytovany matetskou firmou
dcefiné spolecnosti, nelze v tomto ptipadé mluvit o nedluhovém financovani. Podil téchto
mezipodnikovych tvéra na celkovém objemu piilivu pfimych zahrani¢nich investic neni v obou
zemich nijak veliky. V ptipadé CR je to pouze 10 % a na Slovensku 15 %. Tato forma zvySovani
piimych zahrani¢nich investic ale zhorSuje ukazatel zahrani¢ni zadluzenosti. Ani na celkové
hrubé zadluzenosti neni podil mezipodnikovych uvéra ptili§ veliky, ale v kazdém ptipadé
zvysuje naklady dluhové sluzby. V CR jejich podil na celkové zadluzenosti klesl z 18 % v roce
2004 na 12% v roce 2012. Na Slovensku byl vyvoj opacny a ve sledovaném obdobi vzrostl
tento podil z 15 % na 22 %. (CNB, NBS).

Na druhé stran¢ je mozné za nedluhové financovani povazovat i ¢ast portfoliovych investic,
piedevsim pokud jde o majetkové cenné papiry a Gcasti, které nesplituji podminku zatrazeni do
pfimych zahrani¢nich investic, nebot nedosahuji pozadovany desetiprocentni podil na
zékladnim kapitalu.

Nedluhové¢ financovani je povazovano za jediny dlouhodobé udrzitelny zdroj financovani
deficitu bézného uctu. Proto také tato forma pfilivu kapitalu je ekonomy preferovana pied
dovozem dluhového kapitalu. ,, PFi dovozu primych investic se nezhorsuje pomer hrubého
zahranicniho dluhu zemé k HDP, ktery je sledovan ze strany zahranicnich investoru. Navic ve
srovndni se zahranicni piijckou se riziko z neuspéchu podnikatelského zameéru prendsi na
zahranicniho investora. Repatriace kapitalu je u primé investice méné pravdépodobnd nez
Jistota povinnosti splatit zahranicni pujcku“. (Durédkovd, Mandel 2010, s. 274). Ale
s tvrzenim, ze dovoz piimych zahrani¢nich investic nezhorSuje pomér hrubého zahrani¢niho
dluhu zemé¢ k HDP uZz nelze souhlasit pravé z divodu, Ze zahrnuji mezipodnikové tvery.
(Mandel, Tomsik, 2006)

Tab. 5: Bé&Zny et platebni bilance CR a SR v mil USD

Ceska republika Slovensko

BéZny Finanéni | ZK +RZ | Ostatni Bézny Finanéni | ZK+RZ | Ostatni

ucet ucet kapital ucet ucet kapital
2004 -5751 7041 4730 2491 -3297 4793 2775 255
2005 -1 210 6589 10895 708 | -4 065 5507 1588 840
2006 -3 129 4539 5804 -281 | -4375 1456 3270 1419
2007 -7931 6396 9463 1133 ] -3950 7158 2272 1306
2008 -4 782 5417 3509 3071 | -5675 8352 2146 2545
2009 -4 849 7829 4587 | -1717\| -2337 2968 2103 -2109
2010 -7 602 9054 6322 205 -3277 3187 1881 -109
2011 -6 348 5145 4547 832 | -1847 3318 2113 -118

Zdroj: CNB (2013a), NBS (2013b).
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Pro bézny ucet obou sledovanych zemi je charakteristické pasivni saldo. Jeho vyvojovy
trend vSak nelze jednoznaéné stanovit a stejné tak neni jednoznacny trend podilu nedluhového
kapitalu na financovani tohoto salda. Z udajt v Tab. 5 vyplyva, ze v ptipadé CR od roku 2008
nedluhové financovani v podobé zdkladniho kapitalu a reinvestovaného zisku nepokryva
pasivni saldo bézného uctu. Stejné tak je tomu 1 v ptipad¢ SR, kde navic po celé sledované
obdobi (s vyjimkou roku 2011) byl nedluhovy kapitdl mensi nez pasivum bézného uctu.
Nicméné je u obou zemi zatim patrny pomérné velky podil jak majetkovych podila, tak i
reinvestovaného zisku na kryti tohoto pasiva.

Kromé nedluhového financovani, prostfednictvim pfimych zahrani¢nich investic, ptichazi
v Uvahu Cerpani Gvért ze zahrani¢i at’ uz od soukromych investor nebo mezinarodnich
ménovych instituci. Tento zpiisob financovani deficitu béZzného Uc¢tu vSak neni vniman pfili§
pozitivng. Cerpané uvéry zvysuji zahraniéni zadluZenost zemé a jejich splaceni bude znamenat
kazdoro¢ni pravidelny odliv zdroji do zahranic¢i, coZ znamena pfendseni dluhu a odpovédnosti
za jeho splaceni na piiSti generace. Proto je také nedluhové financovani prostfednictvim
piimych zahrani¢nich investic upfednostiiovano pied dluhovym.

Vzhledem k vySe uvedenému je mozné spiSe ocekavat pokles podilu nedluhového
financovani pasivniho salda bé&zného uctu jako dusledek poklesu tempa pfilivu piimych
zahrani¢nich investic a reinvestovaného zisku a nartstu repatriovaného zisku. V tomto ptipadé
by z hlediska dlouhodobé rovnovahy bylo zadouci, aby vykonova bilance vykazovala aktivni
saldo, které by pokrylo pasivum bilance vynost. ,, Pokud si chce zemé udrzet stabilni menovy
kurs a neinflacni vyvoj, musi vvkonova bilance prejit do aktiva a zajistit tak rovnovahu bézného
uctu . (Mandel, Tomsik, 2006, s. 726). Tato podminka je v piipadé CR z&asti splnéna, nebot’
vykonova bilance jiz od roku 2005 vykazuje aktivni saldo. Toto aktivum vSak neni dostacujici
k tomu, aby eliminovalo pasivum bilance vynosi, které jednozna¢né vykazuje rostouci trend.
Na druhé strané ,, deficit bezného uctu miize vykazovat dlouhodobée vyznamné deficity i navzdory
prechodu ekonomiky do ekonomické faze charakterizované prebytkem vykonové bilance. Svoji
roli ...sehrava, nakolik jsou naklady na zahranicni pasiva v podobé primych zahranicnich
investic tvoreny vyplacenymi dividendami a nakolik jsou kalkulovany na bazi reinvestovaného
zisku... " (Bruna, 2013, s. 76). Na Slovensku je z tohoto pohledu situace znateln¢ horsi, nebot’
ve sledovaném obdobi bylo saldo vykonové bilance s vyjimkou dvou poslednich let pasivni a
to jak z divodu pasivniho salda obchodni bilance tak i bilance sluzeb.

Ocekévany odliv vynost z ptimych zahrani¢nich investic by mohl byt kompenzovan i vétsi
investicni aktivitou domacich subjekti v zahrani¢i a s tim souvisejicim piilivem zisku. Ten je
vSak v soucasné dobé vzhledem k objemu jeho odlivu do zahranic¢i v obou zemich zanedbatelny.
Stav piimych zahrani¢nich investic domécich subjektli dosahuje pouze 12 % celkového stavu
ptimych zahraniénich investic v CR. Na Slovensku je to pouze 7 %. Tomu odpovidaji i vynosy,
realizované domacimi subjekty. Ty se u obou zemi pohybuji kolem 10 % vynost z pfimych
zahrani¢nich investic zahrani¢nich investort. (CNB, NBS)

Indikatory vnéjsi ekonomické rovnovahy CR a SR

Mezi kritéria rozhodovani zahrani¢nich investorti o alokaci kapitalu patii mimo jiné i tzv.
indikatory vnéjsi rovnovahy, které by mély vypovidat o postaveni dané zem¢ vici zahranici.
Jde o indikéatory zaméfené na hodnoceni trendid v oblasti vySe a dynamiky zahrani¢niho
zadluzeni a dluhové sluzby a tedy schopnosti tyto zavazky splacet.

Nejpouzivangj§imi jsou z tohoto pohledu podil deficitu bézného Uctu a zahrani¢niho dluhu
na HDP. Tyto indikatory by bylo mozné jesté doplnit o ¢asovou strukturu zahrani¢niho dluhu.
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Ptes fadu metodologickych problémut téchto ukazateld, jsou stanoveny jejich kritické
hodnoty, které by danad zemé neméla z hlediska udrzitelnosti vnéjsi rovnovahy piekrocit, a to i
piesto, Ze vysSe této limitni hodnoty je jen téZko odivodnitelna. (Durcakova, Mandel, 2010)

Velice sledovanym ukazatelem je podil deficitu bézného uc¢tu na HDP. Pro tento ukazatel
je stanovena limitni hodnota 5% a jeji prekroceni je analytiky vniméano jako ur¢ity ndznak
propuknuti ménové krize.

Pro danou zemi nemusi vSak byt dosazeni limitni hranice 5 % varovnym signalem hrozici
meénove krize, nebot’ zalezi, jak jiz bylo uvedeno, na struktuie bézného uctu a tedy na tom, zda
je jeho pasivni saldo vysledkem operaci, které piedstavuji skutecnou devizovou poptavku, nebo
jde pouze o metodologicky problém souvisejici se zachycovanim reinvestovaného zisku
v bilanci vynost. O vlivu reinvestovaného zisku na ukazatel podilu deficitu bézného uctu na
HDP pii zapocteni a eliminovani reinvestovaného zisku vypovida nésledujici Tab. 6.

Tab. 6: Indikator podilu salda b&Zného ui¢tu platebni bilance na HDP v CR a SR (v %)

Ceska republika Slovensko
Saldo BU / HDP Sald‘l’)e]i[;/ZHDP Saldo BU / HDP Sald‘l’)e]i[;/ZHDP
2004 -5,03 22,74 27,82 4,94
2005 20,99 1,52 -8,49 27,06
2006 22,00 0,60 7,85 -6,24
2007 4,28 -1,01 5,27 -4.28
2008 2,11 21,04 -6,02 25,72
2009 2,39 20,57 2,59 2,51
2010 3,88 -1,86 23,72 -1,92
2011 22,86 20,54 2,07 20,92

Zdroj: UNCTAD (2013), CSU (2013a), NBS (2013b) + vlastni vypocty.
Vysvétlivky: BU = bézny téet platebni bilance, HDP = hruby domaci produkt, RZ = reinvestovany zisk.

Z daji v Tab. 6 vyplyva, Ze reinvestovany zisk mé v piipadé CR nezanedbatelny dopad na
hodnotu ukazatele podilu salda bézného uctu na HDP. Pfi jeho eliminaci vykazuje tento
indikator podstatné pfiznivéjSich hodnot, a to o 1 az 3,27 %. V letech 2005 a 2006 by jeho
hodnota byla dokonce kladna.

Na Slovensku je dopad reinvestovaného zisku na hodnotu sledovaného ukazatele podstatné
mensi a s vyjimkou roku 2004 se diference pohybuje kolem 1 %. Je to dusledek celkové
mensiho podilu bilance vynosti na pasivnim saldu bézném uctu, nez je to v piipadé CR (Tab.
4).

Z hlediska hodnoceni vné¢j$i rovnovahy ma velky vyznam zpiisob financovani pasivniho
salda bézného uctu. Pokud je financovano nedluhovym kapitdlem ve formé piimych
zahrani¢nich investic, nemusi ani piekrofeni pétiprocentni hranice byt hrozbou pro vnéjsi
stabilitu. Na druhé strané€ jsou i1 ekonomové, podle kterych by méla byt tomuto ukazateli
vénovana pozornost uz v okamziku, kdy se této hranici pfiblizi, a to bez ohledu na strukturu
financovani deficitu bézného uctu. (Helisek, 2004). Uvedené tvrzeni vychazi z toho, ze by se
nedluhové financovani mohlo snadno zménit na dluhové a to v ptipadé, kdy by doslo k narastu
repatriované¢ho zisku na tkor reinvestovaného, anebo pokud by doslo k ndhlému odlivu
pfimych zahrani¢nich investic ze zemé.
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Z hlediska hodnoceni vnéjsi rovnovahy hraje dilezitou roli celkova zadluzenost zemé, ktera
ma vliv na ochotu zahrani¢nich investort podilet se na dal$im uvérovani dané zemé vzhledem
k jejimu stavajicimu zadluzeni. Informaci o stavu zadluzenosti poskytuje investorim ukazatel
podilu zahrani¢niho dluhu k HDP, ktery ,,vypovida“ o tom, jaka ¢ast vytvotfeného produktu by
byla zapotiebi k pokryti zahrani¢nich zavazkl z titulu kumulovaného piilivu dluhového
kapitalu. Jde o hrubou zahrani¢ni zadluzenost, kam patii kromé tvéra, dluhopisii, smének a
vkladii 1 mezipodnikové ptijcky v ramci pfimych zahrani¢nich investic.

Tab. 7: Hruby zahrani¢ni dluh CR a SR (v %)

Ceska republika Slovensko
] Kratkodoby dluh /| Hruby dluh / HDP | Kratkodoby dluh /
Hruby dluh /HDP| = vy ﬁluh ! celkovy ﬁluh
2004 34,5 37,7 42,3 36,6
2005 36,7 31,4 44,1 47,6
2006 34,4 30,6 46,6 48,3
2007 37,6 31,3 52,6 533
2008 23 32,1 53,4 51,6
2009 43,6 26,2 74,6 57,3
2010 46,5 26,1 75,4 55,1
2011 48,7 29,8 71,2 53,5

Zdroj: CNB (2013c), NBS (2013c) a vlastni vypoity.

Jak vyplyvé z Tab. 7, zahrani¢ni dluh v obou zemich ma dlouhodobé¢ rostouci tendenci.
Od roku 2004 do roku 2011 se v CR zdvojnasobil (z 45 240,7 USD na 93 914 USD) a ve SR
dokonce ztrojnasobil (z 23 764 USD na 68 373 USD). V samotném narastu dluhu by nebylo
nutné spatfovat vyraznéjSi hrozbu, nebot’ je to trend charakteristicky pro malé oteviené
ekonomiky s intenzivnimi obchodnimi vztahy se zahrani¢im. Nebezpeci se ale skryva
v rostoucim podilu tohoto dluhu na HDP, ktery v CR piekrogil jiz v roce 2008 kritickou hranici
40 % a v roce 2011 to bylo uz 48,7 %. Na Slovensku je situace o poznani horsi, nebot’ za celé
sledované obdobi podil dluhu na HDP rostl podstatné rychlejsim tempem, a to ze 42,3 % v roce

2004 azna 71,2% v roce 2011.

Méni se také nezddoucim zplisobem struktura tohoto dluhu a to u obou zemi, 1 kdyz
odlinym zptisobem. V CR od roku 2004 vzrostl podil vladniho sektoru na celkovém objemu
zadluzenosti a to z 15 % az na 25 % v roce 2011 s pievazujicim podilem dluhu dlouhodobého.
Podil kratkodobého dluhu na celkovém dluhu je zatim v bezpecné vzdalenosti od limitni
hodnoty stanovené na 40 % HDP. Méné€ pfiznivéjsi je v tomto sméru situace na Slovensku, kde
od roku 2009 vyrazné vzrostl podil centralni banky na celkovém objemu zadluZenosti. Jeji dluh
tvoii 30 % z celkové dluhu. Navic jde pfevazné€ o dluh kratkodoby a pfipadéd na néj polovina
celkového kratkodobého dluhu. Ctyficetiprocentni hranice podilu kratkodobého dluhu na
celkovém dluhu tu byla piekrocena jiz v roce 2005 a v soucasné dobé se pohybuje nad 50 %.

Zatim nic nenasvédéuje tomu, Ze by jak CR, tak SR nebyly schopny své zavazky splacet,
ale pokud by nastaveny trend riistu zahrani¢ni zadluZenosti pokracoval, mohlo by to znamenat
stagnaci ¢i dokonce pokles domaci spotieby a v kazdém piipad€ ,,..narist zahranicniho
zadluzeni, na rozdil od ndristu vnitiniho statniho dluhu, skutecné vidy predstavuje
zadluzovani budoucich generaci dané zemé* nebot’ drzitelem pohledavek jsou zahranicni
subjekty. “ (Durcakova, Mandel, 2010, s. 442)

30



Cesky finan¢ni a Gcetni Casopis, 2014, ro¢. 9, ¢. 1, s. 19-33.

Zavér

Ptimé zahrani¢ni investice jsou povazovany za jeden ze zakladnich zdroji hospodarského rastu
a exportni vykonnosti tranzitivnich ekonomik. Prioritnim motivem zahrani¢nich investora
k investovani v hostitelské zemi je ocekavani budoucich tokti vynosti z realizované investice.
S postupem casu proto zcela pfirozené pozorujeme nartst deficitd bilance vynost v téch
zemich, které se staly pro zahrani¢ni investory vyhledavanymi destinacemi pro umistovani
kapitalu ve formé& pfimych zahrani¢nich investic. Deficit bilance vynosii pak v téchto zemich
vyraznym zpusobem ovlivituje celkové saldo bézného tctu.

Analyza piilivu pfimych zahrani¢nich investic a jejich dopadu na platebni bilanci CR a SR tato
tvrzeni rovnéz potvrdila. Ve vyvoji platebnich bilanci obou zemi se ukazaly jisté spolecné
znaky, ale i nékteré odliSnosti, které vSak prevazovaly. Bézné ucty byly v obou zemich
permanentné v deficitu, ale jejich pomér k HDP vychézi pro CR pfiznivéji nez pro SR, kde
hlavné v prvni poloviné sledovaného obdobi piekrocil tento ukazatel doporucenou hranici 5 %.
Rozdily bychom nasli i pii srovnani podilt jednotlivych G¢th bézné bilance na jejim celkovém
saldu. Zatimco v CR byla pfi¢inou jednoznaéné bilance vynosi, nebot’ jak obchodni bilance,
tak 1 bilance sluzeb vykazovaly ve sledovaném obdobi aktivni saldo, na pasivnim saldu bézného
uctu SR se podilelo vedle salda bilance vynosii i pasivni saldo vykonové bilance.

Z pohledu wvngj§i ekonomické rovnovahy maji velky vyznam vynosy ocisténé od
reinvestovaného zisku, nebot’ ten nepfedstavuje redlnou poptavku po devizach. Pii jeho
hodnot, které byly o poznani lepsi v CR. Od poloviny sledovaného obdobi, viak i v CR klesl
podil reinvestované¢ho zisku ve prospéch repatriovaného zisku a pfiblizil se tak trendu,
zaznamenaného na Slovensku. V piipad¢é Slovenska ale nemusi byt neptiznivy vyvoj pouze
dasledkem stafi investice ale 1 vyhodnéjSich danovych podminek pro zahrani¢ni investory pfi
pfevadéni zisku do zahrani¢i. Nicméné Ize ocekavat, ze v souladu s teorii Zivotniho cyklu, bude
rostouci trend repatriace zisku v obou zemich pokracovat.

Vedle struktury salda bézného ti¢tu ma z hlediska vnéjsi rovnovahy velky vyznam zpusob kryti
tohoto salda. Pokud je toto saldo kryto nedluhovy kapitdlem, pak neptfedstavuje vyraznou
hrozbu pro vnéjsi stabilitu. Pfesto Ze pro ob€ zemé jsou charakteristické vykyvy ptilivu ptimych
zahrani¢nich investic at’ uz ve form¢ majetkovych podili nebo reinvestovaného zisku, pasivni
saldo bézného uctu bylo z vétsi ¢asti ve sledovaném obdobi u obou zemi kryto nedluhovym
kapitalem. Bude-li v§ak dochazet k poklesu pftilivu pfimych zahrani¢nich investic a soucasné
bude rist podil repatriovaného zisku na vynosech, pak rostouci pasivni saldo bézného uctu bude
z vEtsi ¢asti kryto dluhovym kapitdlem. Na pftiliv dluhového kapitadlu a ochotu zahrani¢nich
investort zadluzené zemi piijcovat ma velky vliv celkova zadluzenost zemé a jeji podil na HDP.
Tento ukazatel jiz v obou zemich ptekrocil limitni hodnotu 40 % a vykazuje rostouci trend.
Bylo by sice mozné jeho vypovidaci schopnost zpochybnit tim, Ze je konstruovan na brutto bazi
a nezohlednuje zahrani¢ni pohledavky, ptesto patii mezi sledované indikatory, které maji vliv
na rozhodovani zahrani¢nich investorti o alokaci jejich kapitélu.

Zatim je mozné pocitat s tim, Ze jeSté po urcitou dobu budou reinvestované zisky hrat klicovou
roli v pfilivu pfimych zahrani¢nich investic a budou tak dllezitym zdrojem zvySovani
potencialu ekonomik obou zemi. S ménici se ¢asovou strukturou (starnutim) téchto investic
bude ale nutné pocitat s poklesem reinvestovaného zisku ve prospéch repatriovanych dividend
s odpovidajicim dopadem na vnéjsi ekonomickou rovnovahu. Proto by bylo zadouci, aby ob¢
ekonomiky piijaly v€as takovéa opatfeni, kterd by mohla eliminovat tento nezadouci vyvoj a
kompenzovala by rostouci odliv vynost z investic do zahranici.
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Komparace vlivu primych zahrani¢nich investic na bézny ucet platebni
bilance Ceské republiky a Slovenska po vstupu do Evropské unie

Jana Markova

ABSTRAKT

Proces transformace trznich ekonomik je neodmyslitelné spojen s pfilivem zahrani¢niho
kapitalu, ktery nahrazuje chybé&jici domaci zdroje. To se tyka i ¢eské a slovenské ekonomiky,
kam od pocatku devadesatych let ptiplyval kapital piedevsim ve form¢ pifimych zahrani¢nich
investic. PredloZzena stat’ je vénovana komparaci vlivu téchto investic na vnéj$i rovnovahu
z pohledu platebni bilance v obou sledovanych zemich po jejich vstupu do EU. Zabyva se
dopadem vynost z pfimych zahrani¢nich investic na pasivni saldo bézné¢ho Uctu platebni
bilance a zptisoby jeho kryti z hlediska dopadu na vnéjsi rovnovahu. Pozornost je vénovana i
komparaci vyvoje celkové zahrani¢ni zadluzenosti obou zemi, jak z hlediska objemu tak i
struktury zahrani¢niho dluhu.

Klicova slova: Platebni bilance, Pfimé zahrani¢ni investice, Reinvestovany zisk, Vné&jsi
rovnovaha, Zahrani¢ni zadluZenost.

Comparison of the Effects of Foreign Direct Investment on the Current
Account of the Balance of Payments of the Czech Republic and Slovakia
after the Accession to the European Union

The transformation process in market economies is inherently connected with the inflow of
foreign capital, which replaces the missing domestic resources. This also applies to the Czech
and Slovak economies, whereto the capital primarily in the form of foreign direct investment
has flown since the early nineties. The following article is devoted to the comparison of the
impact of these investments on the external balance in terms of the balance of payments in both
countries after their accession to the EU. It deals with the impact of revenues from foreign direct
investment on the current account deficit of the balance of payments and methods of its
coverage from the impact on the external balance point of view. Attention is also paid to the
comparison of the development of the total external debt of both countries, both in terms of
volume and structure of the foreign debt.

Key words: Balance of payments, Foreign direct investment, Reinvested profit, External
balance, External debt.
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