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Uvod

Globalizace sitové ekonomiky je neodmysliteinspojena s pohybem kapitédlu mezi
jednotlivymi zem¢mi. Stejré jako jsou tizné jeho formy atzny casovy horizont jeho
umig’ovani v hostitelské zemi, jsou #izné motivy pohybu tohoto kapitalu u jednotlivych
investod. Ti se snazi najit pro své investice nejvhgsinumistni z hlediska vynosnosti,
likvidity a rizika.

Zahranéni investice, & uz ve form¢ primych nebo portfoliovych investic, jsou
povaZzovany za hnaci motor ekonomickétstu, gredevsim v tranzitivnich ekonomikéch, kde
nahrazuji nedostatek domaciho kapitalies®o mezi ekonomy a politiky neni nazorova
jednota na optimélni zapojeni zahtsniho kapitalu, pedevSim ve forf piimych
zahrantnich investic. Zatimco jedni zastavaji nazor &en,vic, tim lip“ a lakaji zahraémi
investory fiznymi investénimi pobidkami, jini volaji po obéatnosti s poukazem na moznou
ztratu politické a ekonomické nezavislosti a nabpFm rostouciho odlivu zisku #ahto
investic do zahrani. Nejinak je tomu i \Ceské republice. Nesporné je, Zénpé zahrarini
investice maji vliv na vSechny makroekonomické w@lteale, ale je velice obtizn&tginu
téchto vlivi presre kvantifikovat.

Zamsrem tohoto fispivku je analyza vlivu filivu ptimych zahrarinich investic daCR
na vrgjSi ekonomickou rovnovahu z pohledu platebni bianBozornost budeémovana
piedevsim metodickym problém vykazovani fimych zahrarinich investic a s nimi
souvisejicich dalSich transakci v platebni bilaacogasre i jejich vlivim na indikatory

vngjSi rovnovahy.

V prvni ¢asti je strdna geneze metodickych postupro sestavovani platebni bilance
s poukazem na hlavni zZmy v jednotlivych manuélech, které vyznamnymusgbem
ovlivnily stavajici metodiku zaznamenavani ekondmah transakci mezi jednotlivymi
zenemi. Druha ¢ast analyzuje dopadtimych zahrarinich investic na &ny et a
navazujici iteti ¢ast pak jejich dopad na finam (et platebni bilance. Zé&vwecna c¢ést
obsahuje hodnoceni indikatownéjSi ekonomické rovnovahy z pohledu jejich vypovidac
schopnosti.

Manual platebni bilance

Platebni bilanci rzeme vymezit jako,systematicky detni vykaz, ktery souhrén
zachycuje veSkeré ekonomické transakce mezi régidemaci zema rezidenty ostatnich
zemi, které se uskudtely za urité obdobi, zpravidla jednoho roku(Durcdkova — Mandel,
2010, s. 15)

O systematickém vykazu mluvime proto, Ze je sestavona zaklatl dohodnutych
metodickych postuj jejichZ cilem je dosazeni rychlé gepledné informace o velkém ¢io
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raznych transakci, realizovanych mezi jednotlivymméei. Stavajici metodické postupy
jsou vysledkem dlouhodobych snahlegevsim v ramci Mezinarodnihoénového fondu,
o dosazeni unifikace na Sirokém mezinarodnim zéklgak co do Kklasifikace éthto
ekonomickych transakci, tak co do vlastni metodigstavovani platebni bilance.

Manual pro sestavovani platebni bilance zaznammmhalvého vzniku do séasné doby
fadu vyznamnych zém, které byly reakci na vyvoj &ové ekonomiky a s tim souvisejici
narist ekonomickych transakci a na vznik novych fitrdoh instrumerit. Nékteré
realizované zriny v metodice platebni bilance byly také odrazermapavk analytiki na co
nejpresrEjSi zachycenidchto transakci.

Zatimco prvni manudl, z roku 1948, obsahoval paabelky pro statistické zachyceni
jednotlivych transakci a sttny navod kjejich vyplani, bez jakychkoliv metodickych
poznamek k vlastni koncepci platebni bilance, mdyazujici manualy stale sofistikowgi
a kladly diraz na metodickou stranku platebni bilance s cplernazat #izna statisticka data a
zvysit tak potencial jejich vyuziti pro analytickéely. Druhy manual z roku 1950 sice kladl
duraz na obsahovou stranku jednotlivych pbjm vlastni koncepci platebni bilance, ale
skut&na metodika platebni bilance je obsaZzena a¥etit manualu z roku 1961.

Vyrazné zminy se objevily vectvrtém manualu z roku 1977.&8ina tchto znén byla
reakci na krizi mezinarodnihoémového systému, jakoidledek rozpadu bretton-woodského
ménového systému a s tim souvisejicimuséem kapitalovych pohybmezi jednotlivymi
zenemi.

Navazujici paty manual, z roku 1993, byl oprateqchozim verzim na podstatayssi
kvalitativni Urovni. Objevila se tu jasna snaha i@gné vymezeni pouzivanych pdjma
0 zavaznou strukturu jednotlivychétd platebni bilance. Rowz doslo k pejmenovani
kapitalového @tu na finani (et @i zachovani kapitalovéhcttu s jinou obsahovou népini,
a no¥ byl zaveden pojem investii pozice wéi zahranéi. Dualezitou zménou bylo i
zaznamendavanichterych transakci, které nigalstavuji redlny pohyb deviz na devizovém
trhu jako je nap reinvestovany zisk. Podle tohoto manualu byla ta&stavovana platebni
bilance Ceskoslovenska po jeho vstupu do Mezinarodnilkmawého fondu v roce 1990, i
kdyZ jeho povinna aplikace pttenské zerd Fondu byla az od roku 1993.

Zatim posledni, Sestad verze manualuieyena v roce 2009 je podro§8i a obsahuje
fadu metodickych pokyn k zaznamenavani ekonomickych transakcim, jejichiish je
dusledkem globalizace a finamich inovaci. Klade velky {daz na provazanost platebni
bilance s jinymi makroekonomickymi statistikami, zir@rodnimi @etnimi standardy
piijatymi OECD a navazujicimi specialnimi manualy ispeinymi od doby zavedeni patého
manualu. Zakladni struktura platebni bilancgen¢ni na &zny, kapitalovy a finaini (et
zustava zachovana. Vyznamnou &rau ve vykazu invesini pozice zem vaci zahranéi je
vykazovani G¥rovych vztali souvisejicich siimymi zahraninimi investicemi na bazi
brutto. To znamena, Ze &wove vztahy mezi matskou a dcénou spolé€nosti uz nebudou
vykazovany na netto principu, jak tomu je doposald,zvlag budou vykazovany pohledavky
a zvla¥ zavazky mezidmito subjekty, coz bude mit dopad na ukazateleos€kzahrarini
zadluzenosti ze# Povinné zavedeni tohoto manualu do praxe Bl rbyt od roku 2014
(IMF, 1993; Ol3ovsky, 2008).

Pres veSkeré dosavadni snahy, po co mozn&essim zachyceni vSech transakci,
které jsou realizovany mezi jednotlivymi zé&mi, pretrvavaji v platné metodice dité
negesnosti, které pak mohou zkreslovat sknbel pozici dané ze#nwici zahrangi a ovlivnit
tak nezadoucim Zigobem pohled zahramich investol na tuto zemi.
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Opomijime zde nedostatky v metodice tg¥ani ¢i propaitu objemu witych transakci
(jako jsou udaje o ffimech a vydajich souvisejicich s cestovnim rucheymosy z prace
tuzemd v zahranti a naklady na praci cizidicv CR), dale Gnik Bkterych zejména
drobrgjSich transakci &asové diskrepance v zaznamuitér operace na debetni a kreditni
strar¢ platebni bilance, coz j@Seno v ramcidiu ,Chyb a opomenuti“.

Vliv p Fimych zahraniénich investic na &zny Ucet

V soutasné dob seceskd ekonomika, stejriak jako i jiné tranzitivni ekonomiky, nachazi
ve stadiu, kdy fliv kapitalu ve forn¢ piimych zahrarinich investic ma zatim jeStstale
rostouci trend.

Podle devizového zakona 219/1995 Sb. jsbm@ zahrarini investice vymezovany jako
...takoveé vynalozZeni pémmich prostedki..., jehoZ telem je zaloZeni, ziskani nebo réeSi
trvalych ekonomickych vztahinvestujiciho tuzemce na podnikani v zahfiannebo
investujiciho cizozemce na podnikani v tuzemstaingkterou z &chto forem:

s A

a) vznik nebo ziskani vylného podilu na podnikanéetre jeho rozsteni

b) Ucast v no¥ vzniklém nebo existujicim podnikani, jestlize stvevlastni nebo ziska
nejmé@ 10% podilu na zakladnim gmi obchodni spol@mosti nebo nejmen10%
podilu na obchodnim jgni nebo nejmé&n10 % hlasovacich prav

c) financni Uwr na 5 nebo vice let, poskytnuty investorem na iadin, na @mz ma
investor @ast podle bodu 1 nebo 2, nebociispojeny s dohodou o podilu na
rozcleni zisku

d) uziti zisku ze stavajiciimé investice do této investice (reinvestice zisku)

Primymi zahraninimi investicemi jsou tedy kro&npodilu na zakladnim kapitalu i
reinvestovany zisk a ostatni kapital, zahrnujigiravé vztahy s imym investorem. SloZeni
piimych investic Ize tedy vyj&d vztahem:

piima investice = zakladni kapital + reinvestovarskzt ostatni kapital.

Priliv pifimych zahrariinich investic je zachycen na firgmim (&tu platebni bilance jako
kreditni operace. Maji ale dopad i n&by (tet, kde se objevuji v bilanci vynibgako naklad
(debetni operace) souvisejici svynosy zalirdoh investoi ve forme® dividend,
reinvestovaného zisku a Uriokz uwri poskytovanych matskou spolénosti dcéné

spole&nosti.

Tyto naklady tvéi nejvyznamgjSi polozku v bilanci vynas a ovliviwiji tak vysledné
saldo BZného @tu. imé zahrarini investice ovliviuji saldo BZného dtu ale také fes
obchodni bilanci. Jejich vliv na obchodni bilandize byt pozitivni, to znamena, z&gpivaji
ke zvySovani exportu, a tim i aktivniho salda olrfidvilance, ale na druhé stéamohou,
zhorSovat saldo obchodni bilance, a tim i cel&mého @Gtu.

To jaky bude skutay vliv PZI na obchodni bilanci zavisi na tom, &gainvestice se
jedna a do jakych odwi smefuji. Pokud jde o investice ,na zelené louce® pakldxi
zpravidla k dovozu strdj a zd&izeni a tato investice pak bude zhorSovat salddadrd
bilance. Proti tomuto saldu obchodni bilance budestat kreditni poloZzka na fin&amim (Etu
ve forme prilivu piimych zahrarinich investic. Z tohoto pohledu je mozné pohlizetento
dovoz jako na ,spornou“ polozku, ktera sice zvySpgsivni saldo obchodni bilance, ale
nepgredstavuje skutaou poptavku po devizach.

Jiny dopad na saldo obchodni bilance kfanminvestice, ktera by nahradila dovoz tim, Ze
dosud dovazené vyrobky by byly produkovany v hekstit¢ zemi. Tato investice by pak vedla
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ke zlepSeni salda obchodni bilance. Zde je alezdé zohlednit, nakmost finalni produkce
na dovozy.

Primé zahraniini investice mohouigspivat i k istu vyvozu. To vSak platifedevSim pro
ty investice, které saiiuji do exportg orientovanych odstvi. Tady je nutné potat s tim, ze
pozitivni dopady fimych zahrarinich investic na vyvoz se projevi g@ym casovym
zpozdnim, nez je jejich vliv na dovoz.

Primé zahrariini investice mohou ovlitovat exportni vykonnost ekonomiky i i@po a
to pres ménovy kurs. Pokud poved«ifiv pfimych zahrariinich investic k apreciaci domaci
meény, pak snizena konkurenceschopnost domacich vigradkvni jejich vyvoz.

Nezanedbatelny vliv na exportni vykonnost Zema i odwtvova struktura fimych
zahrantnich investic. Z hlediska pozitivniho vlivu na vywge Zadouci, aby zahr&ni
investice proudily do zpracovatelskéhamiyslu a jinych proexportnorientovanych odstvi.

Z tohoto pohledu je nejménvyhodna investice do sektoru obchodu a sluzeb,otheb
zahranéni obchodnifettzce nesporh zhorSuji obchodni bilanci v hostitelské zemi, rebo
velkou¢ast nabizeného sortimentu zbozi dovazeji.

Predmétem naSeho zajmu bude aléegevsSim vliv pimych zahrarinich investic na
bilanci vynosi. At uz gipustime, Ze z hlediska gilmtizeme pimé zahrariini investice dlit
na ,investice vyhledavajicitrh (market-seeking)jnvestice vyhledavajicivyssi efektivitu
(efficiency-seeking) a investice vyhledavajigfqani zdroje (ressource-seeking)Mandel —
Tomsik, 2006, s. 723)Zdy plati, Ze v konsmém disledku je hlavnim motivem investor
shaha po dosazeni co nejvyssiho zhodnoceni inaestbe kapitalu.

Skut&nosti je, Ze zahrafi investdi nepevadii cely zisk, vytvdeny dcéinou
spole&nosti v hostitelské zemi, do megkeé firmy, ale velkowast ho reinvestuji a zvysuji tak
objem stavajicich fimych investic. O podilu reinvestovaného zisku etkavém objemu
vynosi z primych zahrantinich investic WCR vypovida nasledujici Obr. 1.

Obr. 1: Vyvoj vynosi z PZI a reinvestovaného zisku v jednotlivych letdt (v mil. K¢)
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Z Obr. 1 vyplyva, Ze v poslednich letech sice dathi&uritému poklesu podilu
reinvestovaného zisku na celkovych vynosechimych zahrarinich investic a néstu
objemu zisku repatriovaného do zahtarfabstrahujeme od vynbg Uwra, jejichz podil na
celkovych vynosech zipmych zahrariinich investic se pohybuje kolem 5 %jegto i nadale
velka ¢ast zisku z fimych zahrartinich investic neopousti hostitelskou zemi a je pauz
k navySovani fivodni investice. V grméru za sledované obdobi je podil reinvestovaného
zisku na celkovych vynosech #imych zahrariinich investic 46,9 % (v absolutnim vyjédi
je to za sledované obdobi celkem 896 mlg). K

Tento reinvestovany zisk pakditym zpisobem zkresluje saldaziného étu, nebd tu
vystupuje jako debetni polozkéli operace, ktera by #ha ovliviiovat devizovou poptavku.
Reinvestovany zisk v bilanci vynibana svoji protipolozku na fingnim (&tu jako giliv
piimych zahrariinich investic ve formreinvestovaného ziskdili kreditni polozka, ktera by
mela ovliviiovat nabidku deviz. Ve skuteosti vSak reinvestovany zisk nema vliv ani na
devizovou nabidku ani na devizovou poptavku. Ztohpohledu nizeme reinvestované
zisky chapat jako relatiwnstabilni a bezgmé zdroje financovani deficitwbného dtu. Jde
totiz pouze o &etni navyseni deficitudiného dtu platebni bilance, ktery je v tomtdipad
vyrovnan navysenimipmych zahraninich investic. Ty je mozné az na vyjimky (poskygut
avéry matdskou firmou dcéné spol€nosti) povaZzovat za nedluhovy zdroj kryti pasivniho
salda Bzného dtu.

Nicmérg, zahrnovani reinvestovaného zisku do bilance wndsorSuje saldo tohotd:tiu
a tim i saldo BZného @tu. To pak vede ke zhorSovani ukazatele podiliciiefbézného étu
na HDP. O vlivu reinvestovaného zisku na ukazatsilp deficitu EZného dtu na HDP
vypovida nasledujici Obr. 2.

Obr. 2: Vyvoj ukazatele podilu BZného &tu na HDP
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Zdroj: CNB (2010);CSU (2012).

Z Obr. 2 je patrny rozdil mezi ukazatelem podillkkeeého salda &ného étu na HDP a
ukazatelem podilu saldas ného @dtu upraveného o reinvestovany zisk na HDRI je
nezpochybnitelné, Ze zahrnovani reinvestovanéh&uzido naklad v bilanci vynos,
vyraznym zfisobem zhorSuje ukazatel podilu deficitZzmého dtu na HDP. Pokud ovSem
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bude pokréovat trend poklesu reinvestovaného zisku ve pidspepatriovaného zisku, pak
by sledovany ukazatel odrazel skimg dopad salda bilance vynosa devizovou poptavku.

| kdyZ Ize souhlasit s tvrzenim, Ze vyznam indik&toahranini zadluzenosti, mezi které
pafti i podil deficitu BZného dtu na HDP.,,...je nutné spatvat zejména v psychologickych
Gcincich na chovani zahrafmich investod” (Durcakova — Mandel 2010, s. 44Xelze ho
podceéiovat, neb6 jeho hodnota i@sahujici 5 % tize byt zahragnimi investory vnimana
jako rizikova. Rovez pati mezi tradéni indikatory pravideld sledované ratingovymi
agenturami a Mezinarodnim émovym fondem, které ho vyuZivajitiphodnoceni v§Si
stability jednotlivych zemi aippredikci mozného propuknutidnoveé krize.

Podle rkterych ekonora by dokonce v zdmu udrZeni &&i rovnovahy zery m¢la byt
vénovana pozornost tomuto ukazateli jiz v okamzikdy ke giblizi hodnot 5 %, a to bez
ohledu na strukturu financovani deficitéZzbného dtu. (Helisek, 2004). Toto tvrzeni se opira
o0 to, Ze neni vylateno, aby se nedluhové financovani deficitdrieho dtu pomoci pilivu
piimych zahrariinich investic zrénilo na dluhové, pokud dojde k ri&tu odlivu zisk do
zahranti. Rovrez neni vylodeno, Ze by mohlo dojit k odlivuiimych zahrarinich investic
ze zemd v piipact ocekdvané nestability nebo nejistoty ohléddalsiho ekonomického
vyvoje. Odliv zahrariinich investic mize byt i disledkem jejich ,zZivotnosti“. (Mandel —
TomSik, 2006, s. 724). Ojedié nejsou ani Ppady, kdy zahragni investor poté co vyuzije
investeni pobidky ze strany vlady hostitelské Zempresunuje své investi aktivity do
sousedni zetn

K tomu Ize ale také namitnout, Ze na druhé straiekrateni gtiprocentni hranice tohoto
ukazatele, nemusi vzZzdyiqustavovat hrozbu mozného rizika, néhjde pouze o tokovy
piistup, ktery je nutné konfrontovat Hgiupem stavovym, tzn. stavem celkové zalir@ni
zadluZenosti a z ni usuzovat ndppdnou ochotu zahramich investoi poskytovat Uvry
k vyrovnani saldadzného @tu.

Na druhé strahje nutné vychazet i z toho, Ze zachyceni reinvestého zisku nadiném
Uctu jako nakladova polozka je jenomstedek platné metodiky sestavovani platebni bilance
a ze tyto prosedky ve skuténosti neodplyvaji ze zefmale objevi se na fingnim &tu a
zvysuji tak nedluhové zdroje kryti sald&zbého @tu. Pak se nabizi otazka, zda by bylo
mozné tento problém wgsit tim, Ze by se reinvestovany zisk nezahrnowabithnce vynos
a neovlivioval tak celkové saldoébného dtu. Vzhledem k tomu, Ze takovyto postup by byl
v rozporu s platnou metodikou sestavovani platéidance podle Mezinarodnihoémového
fondu, pak uz nezbyva nez doufat, Ze zakirdnnvestdi budou s touto speciinosti p@itat a
zohledni ji i posuzovéani zadluZenosti tranzitivnich zemi, jaj@uCeska republika.

Stejny problém bychom mohiesit ale i u dividend zifmych zahrarinich investic. Ani
ty se nemusi projevit jako skdtéd devizova poptavkajigsto, Ze jsou vykazovany v bilanci
vynodi jako debetni poloZzka. Tato situaceize nastat vifipact, kdy zahranini investor
pouzije vyplacenou dividendu Kjaké jiné forng investovani v hostitelské zemi. Pokud by
tyto prostedky uloZil jako depozitum nebo investoval do diwyah cennych papir pak se
na finartnim &tu prvni transakce objevi jako zvySeni ostatnickestic a ve druhémifpact
pujde o zvySeni portfoliovych investic bez dopadwlesaizovou nabidku.

Problém vijSi rovnovahy by tedy ne¢hbyt timto zgisobem zjednoduSovan a ndrby
byt posuzovan pouze z pohledu samotného ukazatditupeficitu EZzného dtu k HDP, ale
je nutné pihlédnout i ke struktie celého BZného @étu a posuzovat jednotlivé polozky
z hlediska jejich dopadu na nabidku a poptavku @ oené a také jejich vlivu na
disponibilni dichod zemn.
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Proto také se jevi jako vhodné ra#Sukazatele hodnoceni zahrami zadluZzenosti i
o ukazatele podilu salda bilance vyindsHDP. Jiny dopad na domaci sfeitu bude mit
pasivni saldo vykonové bilance tgmbené pevySenim dovozu zbozZi a sluzeb nad jejich
vyvozem, které zvySuje domaci sfaiiu a jind situace bude Yipad, kdy pasivni saldo
béZného @tu je vysledkem pasivniho salda bilance vynageré pohlcujetrst realného HDP,
¢imz dochazi ke stagnaci nebo dokonce k poklesu diospiteby. (Dutakova — Mandel
2010, s. 442). O vyvoji podilu salda bilance vyinkdHDP vypovida nasledujici Obr. 3.

Obr. 3: Podil salda bilance vynoé na HDP.
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Zdroj: CNB (2010);CSU (2012).

Z uvedeného Obr. 3 vyplyva rostouci podil defititiance vynod na HDP, coZ vypovida
o rostoucim objemu HDP, ktery je nutny k uhraohoto salda. | v tomtoijpad: je ale nutné
zohlednit specifinost reinvestovaného zisku z pohledu dopadu nazdesu poptavku a
odeiist ho od vynos pievadnych do zahrasi. Pak bude ukazatel podilu upraveného salda

viv s

naroki na HDP.

Zde je vSak pdeba upozornit na vyvojovou tendenci poklesu reitoremych zisk na
ukor rostouciho odlivu dividend. Z tohoto pohleduiz@ame dekavat spiSe zhorSovani
ukazatele podilu deficitu éiného dtu na HDP i po &steéni bilance vynos o polozku
reinvestovanych zisk

Vliv p Fimych zahrani¢nich investic na saldo finatiniho U¢tu

Primé zahranini investice jsou na fingnim &tu zachyceny jako kreditni operace
v ¢lenéni na zakladni kapital, reinvestovany zisk a os$tdiapital. Podili se tak spolu
s ostatnimi transakcemi finamho (&tu, &tu chyb a opomenuti a devizovych rezerv na
vyrovnavani salda dného étu. Na rozdil od portfoliovych investic a ostatnittvestic,
které jsou rovéZ sowdsti finaniho (Etu, jsou gimé investice povazovany za nedluhovy
zdroj vyrovnavani saldathného @tu.

Jak jsme ukazali vyse, reinvestovany zisk stggko zakladni kapitéal je mozné skéne
povazovat za nedluhovy zdroj kryti deficitéZmého étu s tim rozdilem, Ze reinvestovany
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zisk nepedstavuje skutmou nabidku cizi gny a kompenzuje tak pouze reinvestovany zisk
v bilanci vynosi. To potvrzuje nazor, Ze by reinvestovany zisk &eoyt vibec zahrnovan

v platebni bilanci, nehbtak zkresluje skutmy dopad kreditnich a debetnich operaci na
nabidku a poptavku po cizisme.

Za nedluhovy zdroj vSak nelze povazovat ostatnitkhmeba ten zahrnuje prijaté a
poskytnuté Wry, véetre dluhovych cennych papira dodavatelskych dki, mezi gimymi
investory a jejich afilovanymi podniky a ostatnipaidniky ve skupih Tyto Uvrové vztahy
jsou zachyceny v mezipodnikovych pohledavkach azetéh.“ (CNB, 2011) Podil &chto
mezipodnikovych fjéek na celkovém objemuipych zahrarinich investic byl sice koncem
roku 2010 pouze necelych 10 % ale po vyeni reinvestovaného zisku #mych
zahranénich investic by tento pognvzrostl na 16 %.

Zavazigjsi je ale skuténost, Ze mezipodnikovéajky v ramci gimych zahrarinich
investic zvysSuji naSi celkovou zahrami zadluzenost. Jejich podil na celkovém objemu
cerpanych ugri sice Ehem sledovaného obdobi mirklesal a to z 18 % v roce 2001 na
13,5 % vroce 2010, ale v kazdéniipact tyto pijécky maji vliv na zvySovani naklad
dluhové sluzby. V tomto Udaji nejsou navic z&pny bankovni G&y, které zahrahi
podniky, pisobici na naSem Uzendérpaji. Jejich zohledmi by nesporétento podil zranilo
v n&S neprosjch.

To pak nabourava myty d@imych zahrariinich investicich jako nedluhovém financovani
deficitu biZného @dtu a vyvolava pochybnosti o vyhodactilipu pifimych zahrarinich
investic, tak jak jsoucasto deklarovany. Se samotnym rflivem pimych zahranrinich
investic je spojen ryze makroekonomicky efekt dmplréni Uspor v podod nedluhového
financovani deficitu &ného dtu.” (Newton, 2003, s. 3) Na druhé st¥alze souhlasit
s ekonomy, kt# preferuji jednozrnmé dovoz gimych zahrarinich investic ped dovozem
dluhového kapitalu, ale uz nejde zcela souhlasitzenim, Ze,P 7i dovozu pimych investic
se nezhorSuje pamhrubého zahrariniho dluhu zetk HDP...* (Mandel — TomSik, 2006,
S. 723)

Indikatory vn éjSi ekonomické rovnovahy

Zahranéni investdi se @i svych rozhodovanich o alokaci kapitakdi tradiénimi
ukazateli udrzitelnosti wjSi rovnovahy zey mezi které pdt dluhové indikatoryDluhové
indikatory vrgjSi stability jsou zarrenéna hodnoceni trefidv oblasti vySe a dynamiky
zahrantniho zadluzenia dluhové sluzby a tedy schopnosti tyto zavazkycgil Jejich
metodické vymezeni odpovida dop&Enim obsazenym v publikaci Mezinarodniho
meénového fondu a Stovébanky (IMF, 2003).

V z&sad jde o dva druhy dluhovych indikatorPrvni skupina je zaloZzena na pgovani
zahrangnich zavazi k tokovym velgéinam (HDP, vyvoz zbozi a sluzeb) a druh& ke stanovy
velicinam (devizové rezervyMezi nejpouziva8Si ukazatele pét vedle vySe analyzovaného
ukazatele podilu deficitu¢iného étu na HDP, pedevsim porr zahrantniho dluhu a
dluhové sluzby k HDP a k vyvozu zboZi a sluZzeb dilpkratkodobého dluhu na celkovém
dluhu nebo také na celkovém objemu devizovych wezer

PrestoZze tyto ukazatele majadu metodologickych problém jsou stanoveny jejich
kritické hodnoty, které by dana zémmentla z pohledu udrzitelnosti ¥$i rovnovahy
pirekraiit, a to i gresto, Ze vySe této limitni hodnoty je jéiko odivodnitelnd.

Ukazatel podilu zahragniho dluhu k HDP ,vypovida“ o tom, jak&ast vytvadeného
produktu by byla zapegbi k pokryti zahragnich zavazk z titulu kumulovaného iflivu
dluhového kapitalu. Jde o hrubou zah¢éahizadluzenost, kam gakrome Gwveri, dluhopisi,
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smének a vklad i mezipodnikové fjcky v ramci gimych zahrarinich investic a
nezohleduji se zahrakni pohledavky. Kritickou hodnotou tohoto ukazatge40 %, i

jejimz prekraieni se da usuzovat na tendenci Ej$hnerovnovaze. Splatky dlttse objevuji
S minusovym znaménkem v poloZce ostatnich investidinartnim (Etu a Uroky zdchto
dluha jako naklad v bilanci vynds Obe polozky tak fisobi deficit@ na platebni bilanci.

Zahranéni dluh Ceské republiky méa dlouhoddtrostouci tendenci. K nejtsimu nafstu
zahranéni zadluZenosti doslo po roce 2003, kdy zakrardluhcinil 894,3 mid. K a od té doby
se do roku 2010 zdvojnésobil na 1,79 bik. K/ samotném néstu dluhu neni nutné spavat
vyrazrejSi hrozbu, nebje to trend charakteristicky pro malé dtewé ekonomiky s intenzivnimi
obchodnimi vztahy se zahraimn. VétSi nebezp& se skryva v rostoucim podilu tohoto dluhu na

HDP, ktery gekrciil jiz v roce 2007 kritickou hranici 40 %, a v ro2810 to jiz bylo 48,8 %.

Méni se také nezadoucimtgmbem struktura tohoto dluhu. Od roku 2000 doSiarkstu
podilu viadniho sektoru na celkovém objemu zadlagera to z 0,2 % na 25 % v roce 2010. Na
zhorSovani sledovaného ukazatele ma vliv i rostqadil mezipodnikovych {cek v ramci
piimych zahrardnich investic. Dosud jsou tyto &nove vztahy mezi matskou a dcénou firmou
vykazovany na netto bazi ale podle nové metodikgrékbude aplikovana od roku 2014, budou
tyto vztahy vykazovany na brutto b4zi, coZ naSizashost zvysi.

| kdyZz tyto Uery zvySuji dluhové zdroje financovani, maji ve gsrémi s tradinimi
bankovnimi G¢ry urité specifické rysy. Podle GdajCNB maji d& tietiny #chto pijcek
splatnost delSi neZ jeden rok a asi jedeéirta ma splatnost dokonce delSi &giti roky. Navic
n¢které z ¢chto pijcek jsou bezuréné, ¢ili nezvysuji naklady dluhové sluzby. To by znamena
Ze by vpipadt kratkodobych probléi nebyly zdrojem nafii zpisobeného odlivem
kratkodobého kapitallUNB, 2011).

Zatim tedy sice nehrozi, Ze Byeskéa republika nebyla schopna své zavazky splaleepokud
by nastaveny trendistu zahrarini zadluZenosti poktaval, mohlo by to znamenat stagnéci
dokonce pokles domaci speby a v kazdémifpad ,..naruist zahranthiho zadluzZeni, na rozdil
od néuistu vnitniho statniho dluhu, skuter vzdy pedstavuje ,zadluZovani budoucich generaci
dané zeri' nebor drzitelem pohledavek jsou zahramii subjekty.“(Durcdkova — Mandel, 2010,
S. 442)

Mezi sledované ukazatele fiatpodil zahraniniho dluhu na renim exportu, ktery vyjaidije
schopnost splaceni dluhu vyvozem zboZi a sluzepiipact Ceské republiky se tento ukazatel
pohybuje stabilétnad 60 % (63 % v roce 2010).

K vySi zahraniniho dluhu se vaze i tzv. dluhova sluzhikazatel podilu dluhoveé sluzby
k HDP vypovida o tom, jakdast HDP by postidla k pokryti naklad dluhové sluzby, tj.
jistiny a uroki v daném roce. Tady je kritickd hodnota stanovemalmovni 5 %. Naklady
dluhové sluzby spétbovavaji realnou vysi HDP, a proto hodnoty blikkiické hodnog
mohou signalizovat nebezfigostouciho nafii.

Ke sledovanym indikatém pati i podil kratkodobého dluhu na celkovém zahtaim
dluhu, ktery by neri piekrctit 40 %. To znamena, Ze minimalre0 % z celkového
zahrangéniho dluhu by nil byt dluh se splatnosti delSi nez jeden rok.dPekraieni limitni
hodnoty je dana zefrpovazovana investory za kritickou, nélgi prvnich signalech mozné
krize dochéazi k felévani kratkodobého kapitalu do zaht@ani

Analytici ratingovych agentur i centralnich banku¥ivaji @i analyze vijSi rovnovahy
dalSi ukazatele. Vedle vySe analyzovaného ukazpteléu deficitu BZného dGtu na HDP to
je i podil zahrariniho dluhu a dluhové sluzby navyvozu zbozi a $luzmira kryti
kratkodobého dluhu devizovymi rezervami aj.
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Vycet €chto ukazatél by bylo mozné doplnit jeStproblematickym ukazatelem kryti
dovozu devizovymi rezervami. Tento ukazatel je &gilkbm snah o vymezeni adekvatnosti
devizovych rezerv a vychazi z toho, Ze dovoz jeae ktera vyvolava hiubezprostedre,
anebo v budoucnu poptavku po zahkahimené. Nebere vSak v Gvahu skutmst, Ze dovoz
muze byt hrazen nabidkou ciziény z vyvozu a nezohlédje ani vliv @ilivu kapitalu, ktery
muze byt zdrojem kryti dovozu. Projevuje se tu i péob pongiovani tokové vetiiny se
stavovou. To znamena, Ze tento ukazatel neberealwuipohyb devizovych rezenghem
roku.

Krom¢ toho abstrahuje i od kvalitativni struktury dewyoh rezerv a i od problému
absence jednotného pojeti devizovych rezerv. ISV ligeratde je mozné se setkat s Sir§Sim
vymezenim devizovych rezej®ficialni menoveé instituce maji k dispozici vedle ,realnych”
devizovych rezerv také tzv. potenciélni devizou#itfa které predstavuji moznosterpani
dodateénych devizovych zdmbjve form# Uwri od mezinarodnich énovych instituci.”
(Dur¢dkova — Mandel, 2010, s. 21). Do potencialnich devizovyezerv jsou fitom
zahrnovana i tzv. zvlastni pravarpani, kterd by vSak svoji podstatoufriatspiSe mezi
realné devizové rezervy, nebfme o aktivum, které je mozné vyuzit k obstaranérgtelné
meény nebo k platbam mezienskymi zendmi Fondu a ve vztahu k Fondu bez jakychkoliv
omezeni. Zahrnovani potencialnich devizovych fae#di formé moznéhocerpani u¢ra od
mezinarodnich ®novych instituci do devizovych rezerv by bylo opwadiné pouze
v ptipadt, Ze je dohodnuty Wvovy ramec a je tedy mozné tuto facilitu kvantifita.
Problematickou poloZzkou v devizovych rezervadlzenbyt i zlato vzhledem k nejednotnému
postupu jednotlivych zemifigeho océovani.

O vyvoji vybranych indikatar vngjsi rovnovahy WCeské republice vypovidaji Gdaje
v nasledujici tabulce.

Tab. 1: Vyvoj indikator & vnéjsi rovnovahy v Ceské republice (v %)

Limitni | 1993 | 2000{ 2005 2009 2010
hodnota
Deficit BU/HDP (v %) -5 13| -78| -1,3| -10| -3,8
Zahrani¢éni dluh/HDP (v %) 40| 25,4| 42,6| 38,3| 43,8| 48,7
Dluhova sluzba/export zbozi a sluzely 25 6,8 12,2 8,8 6,7 5,2
(v %)
Dluhova sluzba/HDP (v %) 5 3,5 8,9 6,4 4,7 4,0
Kratkodoby dluh/celkovy dluh (v %) 40| 24,0) 42,0/ 31,4 26,2| 26,1
Kryti importu devizovymi rezervami 3-5 3,5 4 4,2 4 3,5
(v mésicich)

Zdroj: CNB (2010).

U sledovanych ukazatelje velice obtizné stanovit jednozimg trend jejich vyvoje.
Nicmérg, s vyjimkou ukazatele podilu zahramiho dluhu k HDP negkraiuji ostatni
ukazatelé limitni hodnotu.

Zavér
Cilem této stat bylo analyzovat efektyimych zahrarinich investic na platebni bilanci a

poukazat na mozna metodologicka Uskali sestavgatébni bilance, ktera pak majitgv
odraz v indikatorech \WjSi rovnovahy a jejich vypovidaci schopnosti.
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Priliv pfimych zahrariinich investic daCR neustale roste, i kdyZ ne takovym tempem, jaky
jsme zaznamenali od konce devadesatych let do R&8b. Jejich vliv na ekonomiku
hostitelské zem nelze pesré kvantifikovat. Nesporné je, Zefippivaji ke stimulaci
ekonomickéhoirstu, k @ilivu vyspelych technologii a manazerskych zkuSenosti. OBSEn

je uz ale hodnoceni jejich vlivu na&gi ekonomickou rovnovahu.

Z provedené analyzy vyplyva, Ze vyznamngst gimych zahrarinich investic jiz nelze
povazovat za nedluhovy zdroj kryti deficitéZiného étu a to jednak vitsledku vykazovani
mezipodnikovych G&rovych vztali mezi matéskou a dcBnou spol€nosti v hostitelské
zemi. Na druhé strarje pravdou, Ze polozka mezipodnikovychédvje dosti specificka a tak
je otazkou, zdali pravtyto Uvery skute&né predstavuji vaz&si hrozbu pro visi rovnovahu

zen®. Zhlediska vijSi stability se jevi jako va#si problém cerpani zahragnich

bankovnich Ggrta zahraninimi firmami, které zvySuji zahramii zadluZenost hostitelské

%

Zene.

Jako problém se ukazuje i zahrnovani reinvestovaazéku do bilance vynds To vede ke
zhorSovani ukazatele podilu deficitt¢hého dtu na HDP, ktery je povazovan zahgammi

investory za dlezity indikator ovlivaujici jejich rozhodovani o alokaci volného kapitale to
dusledek metodiky sestavovani platebni bilance adakyvolava otazku, zda je opodst&ig

zahrnovani reinvestovaného zisku do nakladbilanci vynos, kdyZz ve skuténosti tato
operace ndgdstavuje devizovou poptavku a nevyivak tlak na vejsi rovnovahu.

Pres rékteré metodologické problémy sestavovani plateliiainte, které zhorSuji skteré

vybrané indikatory v&Si rovnovahy lze konstatovat, Zze zadny ze sledgstarukazatei

nevykazoval extrémni hodnoty a krdnukazatele podilu zahramiho dluhu na HDP
negrekratovaly mezinarod& uznavané kritické hodnoty a rregstavuji tak vyrazijsi hrozbu
pro ¢eskou ekonomiku.

Nicmére presto, Ze fimé zahrardini investice maji nespa¥npozitivni vliv na ekonomiku

hostitelské zer je otdzkou, zda nemajétéi pravdu ti, co volaji po ob#tnosti a zaujimaji

odmitavy postoj k poskytovani invastich pobidek, kterymi viady jednotlivych zemi lakaj
zahranéni investory a stavi tak domaci subjekty do nerberi&nkuretniho prostedi.
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Analyza efektu pFimych zahraniénich investic na vr€jSi rovhovahu
z pohledu platebni bilance

Jana Markova

ABSTRAKT

Cilem stat je poukazat na mozna metodologicka uskali sesémigMatebni bilance a ukazat
na vliv piimych zahrarinich investic na WjSi ekonomickou rovnovdhu zeémsSta' je
roz&klena do tech¢asti. Prvnicast je ¥novana strecnému vyvoji metodiky platebni bilance
s poukazem na hlavni 2my, které byly obsahem jednotlivych manuaDruha ¢ast je
vénovana analyze vlivu ipmych zahrariinich investic na &ny a finagni et platebni
bilance. Zaw¥recna cast se zabyva vypovidaci schopnosti ukazateikjSi ekonomické
rovnovahy.

Kli ¢ovéa slova: Platebni bilance; ifimé zahrarini investice; Reinvestovany zisk; Zahrarii
zadluzenost.

Analysis of the Effect of Direct Foreign Investmenbn Internal Equilibrium
from the Point of View of the Balance of Payments

ABSTRACT

Main target of the article is to point out potehtmethodological obstacles to balance of
payments budgeting and to show an impact of foragect investments on country’s
external economic equilibrium. The article conswstshree parts. The first one is devoted to
short review of a development of balance of paysienéthodology with respect to main
changes that were a part of individual manuals. Séwnd one is devoted to an analysis of
foreign direct investments impact on current amaurficial accounts of balance of payments.
The last part focuses on a capability of extermahemic equilibrium indicators.

Key words: Balance of payments; Foreign direct investmentanWwsted profit; Foreign
indebtedness.

JEL classification: E52, F21.
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