Hodnoceni vykonnosti ekonomiky Ceské republiky v $ir§im kontextu

3. Hruby narodni duchod

Zatimco HDP ukazuje, jaka hodnota zbozi a sluzeb se v dané ekonomice v konkrétnim obdobi vytvofila,
zrealizovala, a tim fakticky transformovala ve finanéni prostfedky, hruby narodni dichod tuto hodnotu upravuje
o saldo prvotnich dlchodd s nerezidenty. Pfigita dichody, které pfipadly rezidentim v zahranici, a naopak
odecita dlchody, které nalezely nerezidentim v domaci ekonomice. Jestlize je saldo prvotnich ddchodi
kladné, pak je ekonomika Cistym pfl’jemcem1 a hruby narodni diichod je vy$8i nez hruby domaci produkt.
Pokud je vSak toto saldo zaporné, pak je ekonomika Cistym platcem a hruby narodni dichod je nizsi.

3.1. Pfechod od HDP k hrubému narodnimu diéichodu?

Ceska ekonomika je
Cistym platcem prvotnich
dichodl (v podobé
prvotnich dichodu
odchazi nerezidentim
vice, nez kolik na nich
pfichazi rezidentdm).

V roce 2014 v Cistém
odeslo 334,2 mid. korun,

... kdyz rezidenti
zinkasovali 153,7 mid.,
avs$ak nerezidentim
nalezelo bezmala pul
bilionu korun

Od roku 2009, s vyjimkou
let 2012 a 2013, si
nerezidenti v CR pfisli vzdy
alespon na trikrat vice
nez rezidenti v zahranici

Saldo prvotnich diichodi
s nerezidenty se zhorSuje
vlivem nepfiznivého
vyvoje salda dichodi

Saldo prvotnich diichod(i s nerezidenty je v pfipadé ekonomiky CR dlouhodobé&
zaporné. Rozdil mezi vyplacenymi a pfijatymi prostfedky se nadto vyrazné zvétSuje.
Jestlize vroce 1993 prevySovaly prvotni didchody vyplacené nerezidentim
ziskané prvotni dichody od nerezident o pouhych 7,6 mld. korun, v roce vstupu
Ceska do Evropské unie &inil rozdil v jejich vysi jiz 140,8 mid. V roce 2011 &isty
odliv prvotnich diichod(l nerezidentim poprvé v historii pfesahl hranici 300 mid.,
a pfestoze v letech recese Ceské ekonomiky 2012 a 2013 se saldo prvotnich
dichodii mirné zlepsilo ve prospéch CR (na -253,5 mid. a -246,2 mld.), v roce
2014 narostlo na mohutnych a historicky ojedinélych -334,2 mid. korun.

Prohlubovani deficitu prvotnich dichodu s nerezidenty bylo vysledkem nesourodého
vyvoje pfijmd a vydaju. Zatimco prvotni duchody ziskané od nerezidentl
narostly mezi rokem 1993 a 2014 z 18,7 mid. korun na 153,7 mid., prvotni dichody
vydané nerezidentdm stouply z 26,3 mid. na bezmala pul bilionu (488,0 mid.).

Prostfedky, které v Ceské ekonomice vroce 2009 nalezely nerezidentim, byly
v porovnani stim, co pfipadlo vzahraniCi rezidentim, vice nez trojnasobné. Totéz
platilo i v letech nasleduijicich. Vyjimkou byly jen roky 2012 a 2013, kdy prvotni diichody
nerezidentim prevySovaly prvni dichody od nerezident( ,jen” 2,7krat a 2,9krat.

Narustajici Cisty odliv prvotnich ddchodl jde navrub zhorSujiciho se salda
dichodd z vlastnictvi (Graf €. 23). Saldo nahrad zaméstnancim se totiz
po propadu do zapornych Cisel — ke kterému doSlo v prdbéhu konjunktury — jiz

z vlastnictvi zlepSilo a v letech 2011-2014 bylo pro €eskou ekonomiku dokonce posilujicim
zdrojem duchodd. Prerozdélovani penéz s institucemi EU v podobé salda dani
z vyroby a z dovozu a salda dotaci se (v souctu) vyvijelo z pohledu CR pfiznivé
po celé obdobi jejiho Elenstvi.
Graf  Hruby domaci produkt a hruby narodni Graf  Struktura salda prvotnich dichodt
€. 22 duachod v CR (v mid. korun, béZné ceny) €. 23 s nerezidenty (v mld. korun, bé&Zné ceny)
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! V tomto ohledu jde o zjednodusSeni, protoZe nékteré prvotni diichody nemusi zakladat skute¢né toky mezi ekonomikou a zahrani¢im.
2 Udaje pouzivané v kapitole 3.1. jsou v b&Znych cenach, pokud neni uvedeno jinak.
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Graf  Hruby narodni dichod v CR Graf  Hruby narodni dichod v zemich EU* v roce
€.24 (v % HDP, z udaju v béznych cenach) €. 25 2013 (v % HDP, z Gdajl v béznych cenach)
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*Pozn.: Nedostupny udaj za Lucembursko,

Podil hrubého narodniho
dlchodu na HDP klesl

vroce 2014 na 92,2 % ...

...a co se tyCe srovnani
se zemémi EU za rok
2013, niz&i relaci nez CR
podle dostupnych udajl
evidovalo jen Irsko

Mezi Gisté platce
prvotnich dichodu patfi
i Polsko, Madarsko

a Slovensko

Zdroj: CSU, Eurostat, vlastni vypodty

Podil hrubého narodniho diichodu na hrubém domacim produktu €inil v roce 2014
pouze 92,2 %. Zbytek do celku, tedy 7,8 % HDP, odeSlo do zahranici
nerezidentim ve formé salda prvotnich dichodu. Jak je patrné z Grafu €. 24,
jednalo se o rekordni odliv prostfedk(. Podil hrubého narodniho diichodu na HDP
byl v roce 2014 nizky jako jesté nikdy v historii.

Ceské republice patfi, co se tyée &istého odlivu prvotnich diichodl nerezidenttim,
jedna z nejhorSich pozic v ramci zemi Evropské unie. Jak plyne z dostupnych
udaji za rok 2013, kdy podil hrubého narodniho dichodu na HDP ¢inil v pfipadé
CR 94,0 % (coz byl mimochodem z pohledu &eské ekonomiky nejpFiznivéjsi

bylo jen Irsko, kterému po pferozdéleni prvotnich duchodd zlstalo pouze
82,9 % HDP.

Co se tyCe stfedoevropskych zemi z hlediska ekonomické vyspélosti podobnych
CR, podil hrubého narodniho dichodu na HDP vroce 2013 v Polsku dosahl
96,3 %, v Madarsku 96,4 % a v pfipadé Slovenska tento podil €inil 98,5 %. Logicky
si mizeme poloZit otdzku, kam prosttedky z téchto zemi, a také z CR, plynuly. Graf
€. 25 naznaduje, Ze z unijnich ekonomik mohly byt cilovymi destinacemi pfedevsim
Dansko, Svédsko, Némecko a Nizozemsko. V t&chto zemich EU totiz podil hrubého
narodniho dichodu na HDP vyrazné pfevySoval hranici 100 %. Jmenované staty
tak byly Cistymi pfijemci prvotnich dichodu.

3.2. Nahrady zaméstnancim®*

Saldo nahrad
zameéstnancim

s nerezidenty kolisalo
vlivem nerovnomérného
vyvoje na strané vydaju.
V roce 2008 tyto toky
generovaly deficit

ve vysi 23,9 mid. korun,
v roce 2014 naopak
prebytek dosahujici
24,9 mid.

Zatimco nahrady zaméstnancim pfijaté od nerezidentu rostly v pfipadé
ekonomiky CR dlouhodob& a pomé&rné vyrovnané (Graf & 26), vyvoj nahrad
zaméstnancim nalezejicich nerezidentim absentoval trend a byl nerovnomérny.
Az do roku 2003 z Ceské ekonomiky do zahrani¢i v podobé nahrad odchazelo
kolem 10 mld. korun za rok, b&hem obdobi 2004—-2008 ale tato ¢astka narostla na
43,5 mid., aby nasledné zpétné spadla na 15,3 mid. v roce 2014. Tento vyvoj se
logicky zrcadlil ive vysledném saldu, které se vyvijelo také nerovnomérné.
Na pocatku konjunktury ceské ekonomiky preslo saldo nahrad zaméstnancim
s nerezidenty z pfebytku do deficitu a do roku 2008 se prohloubilo aZz na -23,9 mld.
korun. S pfichodem hluboké recese v roce 2009 se vSak trend zlomil. V roce
2011 se saldo navratilo do pfebytku. Ten se pfitom zvétSoval aZ do roku 2014
(+24,9 mid. korun).

3 Udaje pouzivané v kapitole 3.2. jsou v b&Znych cenach, pokud neni uvedeno jinak.

Nahrady zaméstnancim se skladaji z Cistych mezd a platl a z odvedenych socialnich pfispévkl zaméstnavatell, socialnich pFispévki
zaméstnancl a dani. Zaméstnancdm tedy nalezi celé nahrady, socialni pfispévky zaméstnavatell a zaméstnancl a také dané ale ziskavaji
jen formalné, protoZe je odvadi do mistné pfislusnych verejnych rozpoctd v rdmci prerozdéleni béznych transfert (vice kapitola ¢. 4.2.).
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Nahrady zaméstnancum
— které sméfuji

ze zahrani&i do CR —
jsou tvofeny predevsim
prostredky, jez pochazeji
zEU, ...

...z ndhrad smérujicich
do zahrani¢i ale do Unie
odchazi vyrazné mensi

Z 0daju za roky 2001 az 2014, za které jsou data v ¢lenéni na Evropskou unii
a zbytek svéta dostupna, plyne, ze nahrady zaméstnancim smérujici ze zahranici
do CR jsou z velké &asti tvoreny prostfedky pochazejicimi z EU (v roce 2014 se
jednalo o 87,0 % z celkovych pfijatych nahrad). Toto zastoupeni poukazuje na to,
ze Cesi odchéazeli za praci predevsim do Unie. JelikoZ vyvoj nahrad zaméstnanctim
pochazejicich ztéto oblasti rostt pomérné stabilné bez ohledu na fazi
hospodarského cyklu (stejné jako nahrady od nerezident( celkem), Ize soudit, Ze
odchazelo predevsim vzdélané a kvalifikované obyvatelstvo. To je totiz vuci
ekonomickym vykyvim ,imunni“, nebot v ramci hospodarského dtlumu a posléze
konjunktury zaméstnavatelé obecné& propousti anasledné zpétné nabiraji
pfedevsim méné vzdélané a méné kvalifikované pracovniky.

Do CR smérovali naopak predevsim pracovnici ze zemi mimo Evropskou unii
a lze soudit, Ze se jednalo z velké Casti o nekvalifikované pracovniky. Zatimco
v priznivych letech 2004 az 2008 Ceska ekonomika tyto pracovniky pfitahovala

podil . - o A , N
a nahrady zaméstnancim placené mimo EU rychle narUstaly, v dalSich letech
poznamenanych krizovym rokem 2009 a vleklou recesi z let 2012 a 2013
pracovnici ze zahranici jiz pfili§ nepfichazeli, pfitom z nerezidentll se stavali
rezidenti. Nahrady zaméstnancim placené do zemi mimo EU tak rychle klesaly.
Zménu v tomto ohledu pfitom pomérné prekvapivé nepfinesl ani rok 2014, kdy
Ceska ekonomika oZila.
Graf  Nahrady zaméstnancum pfrijaté od Graf  Saldo nahrad zaméstnanciim
¢. 26 nerezidentd a vydané nerezidentim* €. 27 s nerezidenty (v mid. korun, bézné ceny),
(v mld. korun, bézné ceny) rezidenti pracujici v zahranici
a nerezidenti pracujici v CR (v tis. osob)
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*Pozn.: Udaje za ndhrady zaméstnanctim v &lenéni na ,Evropskou unii* a ,zbytek svéta* Zdroj: CSU, vlastni vypoéty

dostupné az od roku 2001.

3.3. Duchody z vlastnictvi®

V podobé Cistych
dlchod z vlastnictvi
odesla v roce 2014 z CR
do zahranigi jiz témér
desetina HDP, ...

... odliv vlastnickych
ddchodi z CR je velmi

PFicinou zvétsujici se nerovnovahy ¢eské ekonomiky ve vztahu k zahranici, co se
ty€e narlstajiciho deficitu prvotnich ddchodd, je saldo dichodl z viastnictvi.
Jestlize vroce 1993 a 1994 jeho hloubka Cinila jen do 10 mlid. korun za rok,
a z pohledu velikosti ekonomiky tak byl deficit ddchodl z vlastnictvi prakticky
zanedbatelny, v letech 1995-2002 se tento deficit pocital jiz v desitkach miliard
a v pozdéjSich letech dokonce ve stovkach miliard korun. V samotném roce 2014,
kdy vyplacené dichody z vlastnictvi nerezidentim dosahly 465,4 mid. korun
a ziskané dlichody z vlastnictvi od nerezidentl zhruba Sestkrat nizSich 75,5 mid.,
bylo saldo téchto didchod(i zaporné ve vysi 389,8 mid. Do zahrani¢i odesla
v Cistém témér desetina HDP (9,1 %).

Deficit prvotnich diichodt s nerezidenty, vztazeny relativng k HDP, byl v CR mezi
zemémi Evropské unie dle dostupnych udaji za rok 2013 — s vyjimkou Irska —

5 Udaje pouzivané v kapitole 3.3. jsou v b&Znych cenach, pokud neni uvedeno jinak.
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silny i v kontextu zemi EU vibec nejhlubsi. Jelikoz byl uréovan pravé deficitem dlchodl z viastnictvi, pak

neni prekvapivé, ze také relace deficitu dachodl z vlastnictvi k HDP byla v roce
2013 v CR mezi zemé&mi Unie po Irsku druhd nejméné piizniva. Cinila -7,0 %,
v Irsku dosahovala -15,1 %.

Graf  Dulchody z vlastnictvi pFijaté Graf Saldo diichodii z viastnictvi
€. 28 od nerezidentll a vydané nerezidentiim, €. 29 s nerezidenty v zemich EU* v roce 2013
saldo (v mld. korun, bé&Zné ceny) (v % HDP, z udaju v béznych cenach)
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*Pozn.: Nedostupny udaj za Lucembursko a Rumunsko. Zdroj: CSU, Eurostat, vlastni vypocty
..a je dusledkem Prohlubujici se deficit dlichodl z viastnictvi je logickym dusledkem kapitalovych
';ﬂfr;t;éﬁvggﬁr;itlzm‘ch vstupll  pfimych zahraniénich investord do &eské ekonomiky, které nebyly
investorti do Geské v odpovidajici mife kompenzovany — co do ot%jemu i naCasovani — vyznamnymi
ekonomiky, které nebyly vstupy €eskych spole€nosti na trhy zahranini.” Zatimco nerezidenti tak ze svych
v odpovidajici mife pfimych zahrani¢nich investic v Ceské republice, které jsou jiz v pokrocilé fazi
tsz‘zmzl%fny zivotniho cyklu, profituji prostfednictvim vysokych ziskd (rozdélenych v podobé
vstupy eskych d_ividenf:i ngbo ponecvhanyg:h v!(’orporacich v pvod,obé.reinvgstovanych _ vz’isl_<C|7),
spole¢nosti zisky €eskych spole€nosti z pfimych zahrani¢nich investic v zahrani€i jsou
na trhy zahraniéni prozatim nizké.
Graf  Reinvestované zisky z pfimych Graf Rozdélované dichody spoleénosti
€. 30 zahrani€nich investic* €. 31 (v mld. korun, bézné ceny)
(v mld. korun, b&zné ceny)
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*Pozn.: Udaje dostupné az od roku 1997. Zdroj: CSU, vlastni vypoéty

6 Vzhledem k malé velikosti Ceské ekonomiky ani kompenzovany byt nemohly.

! Reinvestované zisky z pfimych zahraniénich investic odpovidaji té &asti zisk(, kterou pfimi zahraniéni investofi ponechaji v CR,
zejména k dalSimu rozvoji (nebo té, kterou ponechaji Ceské spolecnosti v zahranici). Pfestoze tak v pfipadé reinvestovanych zisku
nedochazi k fyzickému transferu prostfedkd za hranice CR (do CR), jde o prostfedky, které nalezi nerezidentdm (rezidentlim) a jsou tak
zapocitavany do vydanych (pfijatych) diichodu z vlastnictvi a tedy i do vydanych (pfijatych) prvotnich dichodu.
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V podobé rozdélovanych
dlchodl spole¢nosti
inkasovala

Ceska ekonomika v letech
2010-2014 ¢astku

v priméru dvacetkrat
nizsi, nez do zahranici
vyplacela

Na vysokém narlstu
ziskl nefinanénich
podniku a finan¢nich
instituci v roce 2014
participovali z velké ¢asti
pfimi zahraniéni investofi

Zatimco pfimé zahrani¢ni
investice v CR jsou jiz

v pokrogilé fazi Zivotniho
cyklu, ...

... pfimé investice
¢eskych subjektu

v zahranici

jsou prozatim mladé

Graf  Reinvestované zisky z pfimych Graf
€. 32  zahraniénich investic* a rozdélované ¢. 33
dachody spoleénosti (zahrani¢ni investofi

v CR, v mld. korun, b&zné ceny)

Reinvestované zisky =z pfimych zahrani¢nich investic &eskych spole€nosti
v zahrani€i jsou vyrazné niZSi neZ zisky, které ponechavaji zahraniéni investofi
v Ceské republice. Obdobné plati, avéak jesté ve vétsim rozsahu, pro rozdélované
dlichody spole¢nosti, které v drtivé mife reprezentuji pravé dividendy pochazejici
z pfimych zahrani¢nich investic.® V poslednich deseti letech (2005-2014) byly
reinvestované zisky z pfimych zahrani¢nich investic ponechané v CR v priméru
6krat vysSi nez reinvestované zisky tuzemskych investor(i v zahranici. Rozdélované
dachody spolegnosti sméfujici z CR za hranice byly v porovnani s prostfedky
sméfujicimi do CR v tomto obdobi v priméru vy3si dokonce 16krat a v priméru
za poslednich pét let (2010 az 2014) dokonce 20krat.

Rok 2014, ktery byl ve znameni ozZiveni Ceské ekonomiky, se promitnul velmi
pozitivné v ziscich nefinanénich podnikd, v menSim rozsahu pak i v ziscich
finanénich instituci, které jsou na vyvoji realné ekonomiky zavislé méné. Zatimco
zisky nefinanénich podnikGd narostly podle hrubého provozniho prebytku
mezirocné o 131,8 mid. korun, zisky finanénich instituci posilily o 7,8 mld. Vysoky
vyznam pfimych zahraniénich investic v Cesku napovida, Ze na tomto rdstu
museli ve velké mife participovat pfimi zahraniéni investofi. A skute€¢né tomu tak
bylo, nebot rozdé&lované diichody spoleénosti smétujici za hranice CR sice o
42,2 mld. korun Klesly, reinvestované zisky z pfimych zahrani€nich investic viak
stouply o ojedinéle vysokych 147,2 mid.

O tom, Ze piimé zahraniéni investice v CR jsou jiz v pokrogilé fazi Zivotniho cyklu,
svédCi jednak vysoka hodnota rozdélovanych ddchodl spolecnosti
a reinvestovanych ziskl z pfimych zahrani¢nich investic, jednak jejich pomér. Od
roku 2007, s vyjimkou vyjimeéného roku 2014, byly rozdélované dlchody
spolednosti (které odchazi z CR do zahrani&i) vyrazné vy$$i nez reinvestované
zisky z pfimych zahraniénich investic ponechané v CR. Vétsina z dosazenych
zisk(l tedy byla repatriovana za hranice, v priméru za roky 2007 az 2013
odchazely vice nez dvé tfetiny dosazenych zisk(. V tuzemsku z nich nerezidenti
zanechavali pouze necelou jednu tietinu.

Naproti tomu pFfimé zahranini investice ¢eskych subjektll v zahrani¢i jsou
prozatim mladé. Ukazuje na to pomérné nizka hodnota rozdélovanych dichodi
spolednosti sméfujicich do CR a reinvestovanych ziski z pfimych zahraniénich
investic ponechanych v zahranici, ale také fakt, Ze vétSi ¢ast z dosazenych ziski
zustava v cilovych destinacich.

Reinvestované zisky z pfimych
zahraniénich investic* a rozdélované
dichody spole¢nosti (tuzemsti investofi
v zahranici, v mld. korun, bézné ceny)

250 1 m—Reinvestované zisky z 70 7 m—Reinvestované zisky z
pFimychzahraniénichinvestic 50 pFimychzahraniénichinvestic
500 - — R ozdélované dichody — R ozdélované dichody
spoleénosti 50 - spoleénosti
150 - 40 1
30 4
100 A 30 -
10 A
50
0 == ———1| [-10 -
O = D O~ 0 O — N g DO~ 00O — N Dol T O I S o ) R el L T o i I e T 3 R Y B T
L e I B e ) S 3 ) R e o e o e o e o e L e I B e ) B 3 ) R e T e o e e e T o el
Lo e o I e I B ' ) R e o e o e o o o T Lo e I B ¥ S B ) N e e e S o e e N o i s
i i i S B B S B A Y S SV SV SN I SR SV R SR S S ] T T T B B T T B A B L B
*Pozn.: Udaje o reinvestovanych ziscich z pfimych zahraniénich investic dostupné aZ od roku 1997. Zdroj: CSU

8 V rozdélovanych ddchodech spoleénosti jsou obsazeny také prostfedky, které pochazi z investic nespliujicich predpoklad
pro zarazeni pod polozku ,pfima zahraniéni investice®.
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Hodnoceni vykonnosti ekonomiky Ceské republiky v $ir§im kontextu

Ceska ekonomika je
Cistym platcem urok.
V roce 2014 na nich
do zahraniéi odeslo
17,6 mid. korun

Kromé odlivu penéz zekonomiky do zahrani¢i v podobé deficitniho salda
reinvestovanych ziskld z pfimych zahrani¢nich investic a rozdélovanych ddchodi
spolecnosti se na hlubokém deficitu dichodl z vlastnictvi podilel i Cisty odliv
urokd. Ceska ekonomika je aktualné gistym platcem urokid do zahraniéi, pfitom
od pocatku nového tisicileti do roku 2008 tomu bylo naopak. Vroce 2014
na urocich do ¢eské ekonomiky pfiteklo 43,9 mld. korun, do zahranici v8ak odeslo
61,5 mid. Deficit arokd tak &inil 17,6 mid. korun a navzdory tomu, Ze Urokové
sazby byly obecné nizké, byl nejhlubsi v historii.

3.4. PF{imé zahraniéni investice®

Nerovnovaha mezi
stavem pfimych
zahranicnich investic
nerezident(i v CR

a stavem pfimych
zahranicnich investic
rezidentd v zahranici je
vyznamna, ...

...V zavéru roku 2014
mély zahraniéni
spoleénosti v CR
nainvestovano

3,26 bil. korun, rezidenti
v zahranic¢i 916,6 mid.

Relace mezi stavem
pfimych investic
nerezidentt v CR

a stavem pfimych investic
rezidentd v zahranic¢i se
zlepsuje. Jestlize na konci
roku 2000 byl stav PZI|

v CR vyssi skoro

30krat, ke konci loriského
roku uz jen 3,6krat

Mohutny odliv finanénich prostfedkl z CR do zahraniéi v podobé zaporného salda
reinvestovanych ziskl z pfimych zahrani¢nich investic a rozdélovanych diachodi
spoleCnosti (Castecné vSak i urokl) jde na vrub — jak jiz bylo zminéno — silného
pfilivu pfimych zahrani¢nich investic do <&eské ekonomiky, ktery nebyl
v dostate€ném rozsahu doprovazen vstupy tuzemskych investorad na trhy
zahrani¢ni. Konkrétni uUdaje o nerovnovaze mezi stavem pfimych zahrani¢nich
investic nerezidentd v CR a stavem pfimych zahraniénich investic rezidentd
v zahranigi Ize erpat z investiéni pozice sestavované CNB.

Zatimco stav pfimych zahrani¢nich investic v CR se zvySoval dlouhodobé a jeho rist
akceleroval na prelomu tisicileti — kdy se privatizovaly statni podily v bankéch
a vlada iniciovala podporu pfilivu zahraniéniho kapitalu formou investi¢nich pobidek —
aposléze i vletech konjunktury, stavpfimych investic tuzemskych spole¢nosti
v zahrani¢i za€al vyznamnéji naristat az v roce 2008. Na konci roku 2014 Cinil stav
primych zahraniénich investic v CR 3,26 bilionu korun (jde o vyjadfeni brutto, tedy bez
zapocteni investic, které sméfuji od subjektu pfimé investice zpé&t zahrani€énimu
investorovi), Ceska ekonomika méla v zahrani¢i nainvestovano 916,6 mid. korun.

Prestoze stav pfimych investic vCR je se stavem pfimych investic rezidentd
v zahrani¢i stale nesrovnatelny, vyviji se jejich relace v poslednich &trnacti letech
pFiznivé. Na konci roku 1993 méli zahraniéni investofi v CR nainvestovano zhruba
19krat vice nez Ceské spole€nosti v zahrani€i, do konce roku 2000 v3ak tento pomér
narostl tak, Ze stav pfimych investic nerezidentli v CR prevySoval stav pfimych
investic rezidentu v zahranic¢i témér 30krat. Narlst vybavenosti eskych spole¢nosti
financemi spolu se zvétSujici se ochotou vstupovat nazahraniéni trhy se
projevila v postupném narastu stavu pfimych investic v zahrani¢i (zvolna se zacal
zvySovat po roce 2000, vyznamnéji v roce 2008), a logicky tak i v postupném snizovani
relace. V prosinci 2014 byl stav pfimych investic v CR vy$$i uz pouze 3,6krat.

Graf  Stavy pfimych zahrani€nich investic Graf Pomér stavu PZI nerezidentt v CR ke
€. 34 (v bil. korun, bé&Zné ceny, konec roku) ¢. 35 stavu PZI rezidentl v zahranici
(z udaju v béznych cenach, konec roku)
350 | e PEimM& imvestice rezidents 30
v Zahranici
250 { ===PFiméinvestice 95
nerezidentl v CR
— Cistdpozice
1,50 50 -
0,50 15
-0,50 10
-1,50 5 -
-2,50 - 0+
O DO~ MO — N g WO 00 O — o) = = D O~ OGO — O DD 0O N
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Zdroj: CNB, tdaje v brutto vyjadFeni, vlastni vypodty

o Udaje pouzivané v kapitole 3.4. jsou v b&Znych cenéch, pokud neni uvedeno jinak.
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Rozdil mezi stavem
primych investic ¢eskych
spole¢nosti v zahranic¢i

a stavem pFimych
investic zahrani¢nich
investort v CR odpovidal
v priméru za roky 2010
az 2014 -54,7 % HDP.
Podle dostupnych udajt
byl tfeti nejhorsi ze zemi
EU ...

... a byl rovnéz jednou
z pfi€in hlubokého deficitu
ddchodi z viastnictvi

Irsko, Cisty platce
ddchodi z vlastnictvi
do zahrani¢i navzdory
pozitivni Cisté pozici

v pfimych investicich

Celkova hodnota kapitalu zahraniénich investorti v CR podle stavu pfimych investic
odpovidala v poslednich péti letech (2010—-2014) v priméru necelym tfem Ctvrtinam
tuzemského HDP (73,9 %) a jeho vyznam byl tedy zna&ny. Cesko pfesto nepatfilo
v tomto ohledu k rekordmanim Evropské unie. Vétsi roli hral zahraniéni kapital
podle dostupnych (daji v jedenacti zemich Unie. Extrémni byl jeho vyznam
v Lucembursku a na Malté, hodnotu HDP pfevySoval stav pfimych zahrani¢nich
investic i na Kypru, v Nizozemsku, Irsku, Belgii a v Madarsku. Co se tyCe pfimych
zahrani¢nich investic ¢eskych spole¢nosti v zahrani€i, podle stavu mély v letech
2010 az 2014 v zahrani¢i nainvestovanu ¢astku v priméru odpovidajici 19,2 %
HDP. Ani v tomto ohledu se CR vyloZen& nevymykala, v mensim rozsahu se totiz
v zahrani¢i angazovalo hned osm zemi Evropské unie, a to v&etné Polska (13,5 %)
a Slovenska (12,1 %). V Cisté pozici, ktera je konstruovana jako rozdil mezi stavem
pfimych investic rezidentll v zahraniCi a stavem pfimych investic nerezidentd
v doméci ekonomice, bylo Cesko po Malté a Bulharsku ovéem tfeti nejhorsi
(v relaci k HDP -54,7 %).

Vyrazné negativni Cistd pozice ¢eské ekonomiky, co se tye pfimych zahrani¢nich
investic — ve spojeni s odliSnou fazi Zivotniho cyklu investic nerezidentd v CR
a investic rezident( v zahrani€i — je pravé tim faktorem, ktery stoji za hlubokym
deficitem dudchodu z vlastnictvi ve vztahu k nerezidentdim.

Jak je mozné, ze pomér deficitu dlichodu z vlastnictvi k HDP je v Irsku dokonce
horsi nez v CR (dle dostupnych tdajd za rok 2013 byl nejhorsi v Unii viibec), kdyz
ma tato zemé v zahrani¢i nainvestovano vice, neZz kolik &ini stav pfimych
zahrani¢nich investic nerezidentl v Irsku? Lze se domnivat, Ze pfFicinou této
zvliastnosti je vysSi ziskovost zahraniCnich investic v Irsku v porovnani se
ziskovosti investic irskych spole¢nosti v zahrani€i. Na to ostatné upozornuje také
irské Ministerstvo financi."

3.4.1. Odveétvova struktura primych zahranic¢nich investic

60 % zahraniéniho
kapitalu je podle dat

z prosince 2013 ve
zpracovatelském
primyslu a v penéznictvi
a pojistovnictvi, ...

... samotny automobilovy
pramysl disponuje
necelou desetinou

37 ze 45 bank pUsobicich
na tuzemském trhu

na konci roku 2014 bylo
pod kontrolou nerezident(

Podle poslednich dostupnych ddaji z konce roku 2013 — které jsou v netto
vyjadreni, tedy po zapocteni investic, které sméfuji od subjektu pfimé investice zpét
zahrani¢nimu investorovi — se na celkovém stavu pfimych zahrani¢nich investic
v CR podilely v nejvétsim rozsahu investice do zpracovatelského pramyslu (32,2 %)
a investice do odvétvi penéznictvi a pojistovnictvi (27,9 %). Velka ¢ast zahrani¢niho
kapitalu byla ovSem koncentrovana, jak je patrné zgrafu €. 36, ivodvétvi
velkoobchodu a maloobchodu (10,1 %) a také v Cinnostech v oblasti nemovitosti
(6,8 %). Ostatni odvétvi ekonomiky na celkovém stavu pfimych zahraniCnich
investic v Cesku participovala spole¢né jednou pétinou (20,3 %), napfiklad samotné
stavebnictvi absorbovalo pouze 1,3 % celkového zahraniéniho kapitalu. Zbytek,
ti. 2,8 % zcelkového stavu pfimych zahrani¢nich investic v Cesku, pfipadal
na nakoupené nemovitosti ze strany fyzickych osob.

Co se tyCe zpracovatelského priimyslu, ktery jako odvétvi pfijal nejvétSi porci
zahrani¢niho kapitalu, nerezidenti méli zajem pfedevSim o vstupy do
automobilového pramyslu. Na stavu pfimych zahraniénich investic v CR se podilel
tento segment ke konci roku 2013 necelou desetinou (9,3 %). Z investic, které
smeérfovaly jen do zpracovatelského prumyslu, skoncila v automobilkach témér
jedna tfetina zahrani¢niho kapitalu (28,9 %).

Silny pfiliv zahrani¢niho kapitalu do penéznictvi a pojisStovnictvi velmi silné ovlivnil
vlastnickou strukturu. Pokud se zaméiime pouze na banky a nebudeme mezi
né zahrnovat spofitelni a Gvérni druzstva (ij. druzstevni zalozny, které jsou znamé
také pod pojmem kampelicky), pak zudaji zkonce roku 2014 plyne, Ze
v tuzemsku plsobilo celkem 45 bank. Rezidenti méli rozhodujici ucast ovsem
pouze v 8 znich, ztoho stat ve 2. Zbylych 37 bankovnich dom( bylo pod
kontrolou nerezidentt, at' se jiz jednalo o banky s rozhodujici zahrani¢ni ucasti
(15) nebo o pobocky zahrani¢nich bank (22).

10 DEPARTMENT OF FINANCE. Economic Impact of the Foreign-Owned Sector in Ireland (Part of the Economic Impact Assessment of
Ireland’s Corporation Tax Policy). 2014. Dostupné na:
http://www.budget.gov.ie/Budgets/2015/Documents/Economic%20Impact%200f%20the%20FDI%20sector.pdf
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Rezidenty lakaji
pfedevsim investice
v penéznictvi

a pojistovnictvi

Struktura investic rezidentd v zahraniCi je v porovnani se strukturou investic
nerezidenti v Ceské republice vyznamné odli$na. Podle Udaji o stavu pfimych
investic tuzemskych spole¢nosti v zahraniCi z prosince roku 2013 se kapital
pochéazejici z CR soustfedoval velmi intenzivné v penéznictvi a pojistovnictvi,
nebot vice nez Sest desetin (62,1 %) z celkovych investic pfipadalo pravé na toto
odvétvi. Investice do zpracovatelského primyslu na nich participovaly pouze
6,8 %, tedy ve stejném rozsahu jako investice do odvétvi zahrnujici profesni,
védecké a technické cinnosti. Pomérné vyznamna ¢ast kapitalu rezident(l byla
v zahrani€i alokovana v energetice, Slo o 7,5 % =z celkového stavu pfimych
zahrani¢nich investic. Vyznamné byly z pohledu rezidentd ovSem i investice
ve stavebnictvi (4,9 %).

Graf &. 36: Stav pfimych zahraniénich investic v CR v odvétvové struktuie k poslednimu prosinci 2013
(v % z celku, z udaja v béznych cenach)
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Zdroj: CNB, udaje v netto
vyjadreni, vlastni vypocty

exteritorialnich organizaci a organu

3.4.2. Teritorialni struktura primych zahrani€nich investic

Témeér devét desetin
pfimych zahrani¢nich
investic v Cesku ma sv(jj
pavod v EU. Plyne to

z udajl z konce roku
2013. Vyznam investic
pochazejicich z USA byl
maly

Nizozemsko, nej\(étél’
pfimy investor v CR

Rakousko je v CR
zainteresovano
pfedevsim v penéznictvi

¢su

Z teritorialni struktury je patrné, Ze kapital sméfoval do Ceské republiky zejména
z evropskych zemi a prevazovaly v ném finanéni prostfedky pochazejici z EU.
Podle udajii z konce roku 2013 v netto vyjadfeni (ij. po zapocteni investic, které
sméfuji od subjektu pfimé investice zpét zahrani¢nimu investorovi) se na stavu
pfimych zahraniénich investic v CR podilely investice z Evropy 92,8 % a samotné
investice z evropské osmadvacitky rovnymi 87 %. O zbylych 7,2 % se délily
ostatni kontinenty. Napfiklad investice ze Severni Ameriky na celkovém stavu
pfimych investic v Cesku participovaly 4,0 %, $lo pfitom pfedevsim o prostfedky
ze Spojenych statd americkych (3,7 %). Investice z Asie se na stavu podilely
2,8 %, prevazovaly v nich investice z Korejské republiky (1,5 %) a také investice
z Japonska (1,1 %).

Z hlediska ¢lenéni na jednotlivé zemé pfiSlo nejvice zahraniéniho kapitalu do
Ceské republiky z Nizozemska. Na celkovém stavu pfimych investic v CR se tato
zemé& na sklonku roku 2013 podilela 28,6 %. Vysledek o enormni
zainteresovanosti nizozemskych podnikd v Ceské ekonomice je vSak tfeba mirnit.
Nizozemsko je totiz v jistém slova smyslu dafiovy raj, navic je tato zemé typicka
velmi pfiznivym podnikatelskym prostfedim spocivajicim napfiklad v anonymité
podnikani, rychlém rozhodovani soudl ¢&i dobré pravni ochrané majetku. Mnoho
nadnarodnich spolecnosti tudiz vyuziva Nizozemska jako svého sidla. Jestlize
tyto spoleénosti investuji v CR, je pak plivodem finanénich prostfedkd logicky
pravé Nizozemsko.

Na druhém a tfetim mist&, co se tyée zemé plvodu zahraniéniho kapitalu v CR,
se umistilo Rakousko a Némecko. Rakousko se na celkovém stavu pfimych
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a pojistovnictvi, némecké

investice jsou
rdznorodéjsi

Mezi nejvétsi pfimé
investory v tuzemském
automobilovém
pramyslu patfi
Nizozemsko, Korejska
republika a Némecko

Nizozemska vyuzivaji
i rezidenti, ...

... a proto nékteré
nizozemskeé investice
v CR mohou byt

ve skuteCnosti
investicemi ¢eskymi

zahraniénich investic v Cesku podilelo rovnymi 14 % a vétSina kapitalu z této
zemé byla koncentrovana v penéznictvi a pojistovnictvi (pfedevsim v bankovnim
sektoru). Némecko se na stavu podilelo 11,3 %, investice pochazejici z této zemé
byly ale v porovnani s rakouskymi riznorodéjsi. Némecky kapital se rozprostiral
v riznych odveétvich tuzemské ekonomiky, napfiklad v odvétvi velkoobchodu
a maloobchodu, v penéznictvi a pojistovnictvi, v Cinnostech v oblasti nemovitosti,
ale také v rozlicnych segmentech zpracovatelského primyslu — v automobilovém
primyslu, vyrobé strojli a zafizeni, vyrobé kovovych konstrukci a kovodélnych
vyrobku ¢&i ve vyrobé ostatnich nekovovych mineralnich vyrobkd.

Pokud budeme sledovat, které zemé jsou v tuzemském automobilovém primyslu
zainteresovany v nejvétsim rozsahu, pak je pomérné piekvapivé, Ze vaha
némeckého kapitélu je v tomto ohledu az tfeti nejvyznamné;jsi. Na celkovém stavu
pfimych zahrani¢nich investic v automobilovém primyslu participoval némecky
kapital totiz pouze 11,8 %. Na druhém misté s podilem 14,9 % byla coby
zahrani¢ni investor usazena Korejska republika. Celkovému ZzebfiCku vSak
jednoznacné vévodilo Nizozemsko. Na celkovém stavu pfimych zahrani¢nich
investic do tuzemského automobilového primyslu se podilelo vice nez polovinou
(54,4 %).

Jestlize na strang pfimych investic do Ceské republiky drtivé prevazovaly
investice z Evropy (Slo o jiz zminénych 92,8 %) a nejvétsi vyznam mély
prostfedky pochazejici z Nizozemska (28,6 %), pak z hlediska rezidentl, co se
tyCe teritorialniho rozlozeni jejich investic, byly Evropa a zejména Nizozemsko
naopak hlavnimi cilovymi destinacemi. V evropskych zemich bylo alokovéano
97,7 % z celkového stavu pfimych investic rezidentl v zahrani¢i. Na samotné
Nizozemsko pfitom pfipadly vice nez dvé pétiny celkového kapitalu (41,9 %).
Pomérné vyznamna ¢ast kapitalu rezidentl byla umisténa i na Slovensku (14,5 %).

Vyraznad koncentrace pfimych zahrani¢nich investic rezidentl v Nizozemsku
naznaduje, Ze nékteré nizozemské investice v Ceské republice mohou byt ve své
podstaté investicemi Ceskymi a Nizozemsko je v tomto pfipadé pro Cesky kapital
jakousi prfestupni stanici. Jestlize rezident zalozi v Nizozemsku spole€nost, jez
investuje v Cesku, je podle statistik investorem v CR Nizozemsko, i kdyZ se jedna
o kapital pochazejici z tuzemska.

Graf &. 37: Stav pfimych zahraniénich investic v CR v teritorialni struktufe (investice z Evropy, EU a
jednotlivych zemi EU) k poslednimu prosinci 2013 (v % z celku, z udaji v béznych cenach)
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Zdroj: CNB, udaje v netto vyjadfeni, vlastni vypocty
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