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Zkratky

EU Evropskd unie, EU28 pokud jinak nespecifikovdno
EU15 Staré Clenské staty (do roku 2004)

HDP Hruby domaci produkt

HNP Hruby narodni produkt

Pzi PFimé zahranicni investice

LME Liberalni trzni ekonomika

CME Koordinovana trzni ekonomika

DME Zavisla trzni ekonomika

TNC Transnaciondlni korporace

Glosar (orientacni)

Bilance bézného
uctu

Bilance vynosu

Dezinvestice

Dividendy a
rozdélené zisky
pobocek

Hruby domaci
produkt

Hruby narodni
produkt

Institucionalni
komplementarita

Investicni
(kapitalové)
vynosy

Nejlepsi praxe
(best practice)

Obchodni bilance

Bézny ucet zachycuje toky zboZi (vyvoz a dovoz) a sluzeb (pfijmy a vydaje z dopravnich
sluzeb, cestovniho ruchu a ostatnich obchodnich a neobchodnich sluzeb), vynosy z
kapitalu, investic a prace (Uroky, dividendy, reinvestované zisky, pracovni pfijmy) i
kompenzujici polozky k realnym a finan¢nim zdrojim poskytnutym ¢i ziskanym bez
protihodnoty (bézné prevody).

Bilance vynosU zachycuje dichody z vyrobnich faktor( ve vlastnictvi domaci zemé, jez
jsou zapojeny v zahranici a dlichody z vyrobnich faktorG ve vlastnictvi zahranicnich
subjektl, jeZ jsou zapojeny v domaci ekonomice, tj. mzdy, zisky, dividendy, turoky.

Odliv pfimych zahrani¢nich investic z dané zemé.

Dividendy vcetné dividend vyplacenych v akciich jsou rozdélenim zisku alokovanym do
akcif a jinych forem Gcasti na vlastnim kapitalu registrovanych soukromych podnik,
druzstev a verejnych korporaci.

Hruby domdci produkt (HDP) je penéznim vyjadienim celkové hodnoty statkd a sluzeb
nové vytvorenych v daném obdobi na urcitém Uzemi; pouZiva se pro stanoveni
vykonnosti ekonomiky.

Hruby narodni produkt je celkova penézini hodnota finalni produkce vyrobené za
urcité obdobi (obvykle jednoho roku) vyrobnimi faktory ve vlastnictvi rezident(i dané
zemé. Oproti HDP zahrnuje zahraniéni produkci z vyrobnich faktor( vlastnénych
rezidenty a naopak nezahrnuje domaci produkci z vyrobnich faktor( vlastnénych
cizozemci.

Situace, kdy pritomnost jedné instituce zvysSuje vynosy Ci efektivitu instituce jiné.
Napft. vytvareni efektivnéjsiho pracovniho prostredi prostrednictvim poskytovani
dlouhodobych pracovnich smluv je pro danou firmu snaze uskutecnitelné, pokud ji
institucionalni prostredi umoznuje pfistup k financnim zdrojim za podminek relativné
nezavislych na jeji aktualni ziskovosti.

Investicni vynosy jsou pfijmy ze zahranicnich financnich aktiv. Investi¢ni vynosy
zahrnuji Uroky, dividendy, prevody zisk( pobocek a podily pfimych investor(i na
nerozdéleném zisku z prfimych investic. Jsou ¢lenény na vynosy z pfimych,
portfoliovych a jinych investic.

Nejlepsi praxe Ci osvédcenad praxe, je pojem pro osvédcené postupy, procesy Ci
osvédcéené metody fizeni, pomoci kterych se ve vice organizacich dosahlo dobrych
vysledk( a pouZivaji se proto jako doporuceni pro ostatni.

Obchodni bilance zahrnuje vyvozy a dovozy zboZi z dané zemé.
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Portfoliové
investice

Pracovni vynosy
(nahrady
zaméstnanctim)
Pfimé zahranicni
investice

Reinvestice
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zisky a
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Vynosy
z dluhovych
zavazka
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investic

Vynosy
z portfoliovych
investic

Vynosy z pfimych
zahranicnich
investic

Zavislost na cesté
(path
dependence)

Portfoliové investice predstavuji majetkové cenné papiry a Ucasti, jez nespadaji do
kategorie pfimych investic (v pfipadé CR se jedna o podil vlastnictvi do 10%) a dluhové
cenné papiry.

Nahrady zaméstnanciim zahrnuji mzdy, platy a jiné odmény v hotovosti ¢i v
naturdliich, které ziskaji fyzické osoby v jinych hospodafstvich, nez ve kterych jsou
rezidenty.

Pfimou zahrani¢ni investici (PZl) z kategorie mezindrodniho investovani uskutec¢nuje
domdci subjekt (pfimy investor) koupi subjektu v ekonomice zahranicni za Ucelem
trvalého dosahovani zisku, pficemz primy investor ovlada minimalné 10 % kapitalu
subjektu zahrani¢niho.

Reinvestovany zisk je podil pfimého investora (v poméru k prfimé majetkové ucasti) na
hospodarském vysledku nerozdéleném formou dividend.

Reinvestované zisky zahrnuji podil pfimého investora (v poméru k pfimé majetkové
Ucasti) na zisku nerozdéleném formou dividend dcefinymi nebo spfiznénymi
spolecnostmi a zisk pobocek nevyplaceny prfimému investorovi.

Vynosy zahrnuji dva druhy transakci mezi rezidenty a nerezidenty. Jedna se jednak o
nahrady zaméstnanclm pUsobicich v zahranici a investicni vynosy ze zahranicnich
financnich aktiv a pasiv.

Vynosy z dluhovych zavazkd se skladaji ze splatnych Urok( z pGjéek mezi podniky ve
prospéch investoru Ci ve prospéch pridruzenych podnikd v zahranici.

Vynosy z ostatnich investic zahrnuji inkasa a platby z titulu vSech ostatnich
pohledavek (aktiv) rezidentd resp. zavazk( vici nerezidentam.

Vynosy z portfoliovych investic zahrnuji vynosy z drzby akcii, dluhopist, smének a
nastroji penézniho trhu. Tato kategorie se dale déli na majetkové vynosy (dividendy)
a vynosy z dluhovych zavazk( (droky).

Vynosy z pfimych zahrani¢nich investic zahrnuji vynosy pfimého investora z vlastnictvi
pfimé investice v zahranici. Vynosy plynou z vlastniho kapitalu (dividendy, rozdéleny
zisk pobocek, reinvestované zisky a nerozdélené zisky pobocek) a z dluhovych zavazk
(splatné aroky).

Koncept, ktery se snazi vysvétlit pretrvavajici vyuzivani urcitého postupu nebo
produktu na zakladé historickych preferenci nebo jeho souc¢asného vyuziti. To se tyka
situace, kdy vyuziti uréitého postupu trvd, i pokud jsou k dispozici nové produkty €i
postupy. Zavislost na cesté se objevuje tehdy, pokud je snazsi nebo nakladové
efektivnéjsi pokracovat jiz zvolenou cestou spiSe nez vytvaret cestu zcela novou.

Zdroje: Natizeni ¢. 184/2005 o statistice Spolec¢enstvi tykajici se platebni bilance, mezindrodniho obchodu sluzbami a
primych zahrani¢nich investic. Neumann, P., Zambersky, P., Jirankova, M. Mezinarodni ekonomie. Praha: Grada
Publishing, 2010. ; ENB ; €SU ; Business Center.cz.
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Cile tohoto diskuzniho
dokumentu

Uvod: Ceska republika v druhé fazi své
dlouhodobé hospodarské transformace

Ceska republika se spolu s celou Evropskou unii nachdzi v obdobi relativni
ekonomické stagnace zpUsobené dozvuky hospodarské krize a pravdépodobné i
zménou globalnich makroekonomickych a pracovné trznich podminek. Sama se
vSak paralelné nachdzi i v potencialné rizikové fazi své dlouhodobé hospodarské
transformace. V tomto dlouhodobém pojeti prerodu ekonomiky z planované na
trini se daji identifikovat tfi faze.

V prvni fazi transformujici se ekonomika bez vyrazné pocatecni pritomnosti
obchodovatelnych aktiv konsoliduje svou zakladni produkéni kapacitu a stava se
systematickym prijemcem zahranicnich investic, které se stavaji zasadnim
zdrojem rastu. V piipadé CR tento rist zaloZeny na zahrani¢nich investicich ved|
k rychlé a zdanlivé dlouhodobé konvergenci smérem k Zivotni Urovni zapadni
Evropy. Jednim z hlavnich cild narodni ekonomiky béhem tohoto obdobi
zvySeni pfilivu investic je co nejvyssi absorpce pfidané hodnoty zahraniénich
zdrojl a na ni napojenych sektor(.

Dnes se Ceska ekonomika patrné nachazi uprostied druhé faze své definitivni
transformace. V ni se pfiliv novych zahraniénich investic dostava v kontextu
zralosti ekonomiky a konkurence nové industrializovanych zemi do utlumu.
Snizujici se dopad pfrilivu novych investic je nadto umocnén odlivem ziskud
z investic uskute¢nénych v minulosti.

Zvyseni odlivu vynosd po zvysené viné zahraniénich investic je pfirozeny proces,
ktery sam o sobé nepredstavuje vazna rizika. V pfipadé snizujiciho se pfilivu
novych investic a systematického odlivu (kombinovaného s historicky
nedostatec¢nou schopnosti narodni ekonomiky zadrZet pfidanou hodnotu) vsak
muUze podobny systematicky odliv vést k omezeni narodnich zdrojii a tedy
k trvalému snizeni ristového potencidlu. Tato rizika a mira odlivu jsou do velké
miry ovlivnény pravé tim, jakym zplsobem narodni ekonomika dokazala

zadrZet ¢ast pridané hodnoty aktivit napojenych na zahranicni investice.

Prekotné zvyseni odlivu vynosl po viné zahrani¢nich investic je tedy pfirozeny a
predpovéditelny proces, ktery vypovida o urcité zralosti ¢eské ekonomiky.
Jestlize se vsak hospodarsky model nedokazal prizplGsobit potencidlnimu
Utlumu zahranicnich investic béhem byvalych obdobi, ndsledky Utlumu investic
mohou trvale vést k mensimu potencidlu ristu, ktery dlouhodobé nepovede ke
konvergenci s Zivotni Urovni zapadni Evropy.

Nalezenim cesty vyrovnani se stouto nové nastalou situaci — tedy nalezeni
zpUsobu fungovani ekonomiky bez docasné zvyseného pfilivu zahranicnich
investic — by se Ceské hospodarstvi dostalo do treti a konecné faze své
dlouhodobé ekonomické transformace. Ekonomika by tak fungovala nezavisle
na vyjimecnych ¢i do¢asnych zahranicnich vstupech.

Cilem této analyzy vZadném pfipadé neni zpochybnit pfinosy zahrani¢nich
investic, ani stavét odliv vynosl do jakékoli pfimé kauzality se zmensenym



potencidlem rustu. Tento diskuzni dokument se snazi prispét k diskuzi rizik
spojenych se soucasnou druhou fazi dlouhodobé transformace Cceské
ekonomiky a poukazat na nasledky, které nezvladnuti této faze mize mit pro
dlouhodobou konvergenci s Zivotni Urovni zdpadni Evropy. Navrhuje rovnéz
jeden zmoZnych UhlG pohledu na celou problematiku skrze typologii
hospodarskych model( zaloZzenych na komplementarité ekonomickych instituci.
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Vysoka atraktivita CR pro
pfimé zahranicni
investice od konce 90. let

Graf 1 - Potencial
prichozich pfimych
zahranicnich investic
podle zZebficku
Konference OSN o
obchodu a rozvoji (poradi
mezi hodnocenymi
zemémi v roce 1995)

1 Prvni faze: Priliv zahranic€nich investic a rychly
hospodafisky rast

V poloviné 90. let se mezi zemémi stfedni a vychodni Evropy CR umistovala na
prednich mistech v atraktivité prostfedi pro pfimé zahranicni investice (viz Graf
1). Tato atraktivita pramenila zejména z relativné rozvinuté infrastruktury a
vysoké vybavenosti lidskym kapitalem® kombinované s nizkymi jednotkovymi
naklady prace. Tuto atraktivitu od roku 1996 jesté zvysil oficidlni proces
pfistupu k Evropské unii a tedy pladnovany vstup na jednotny evropsky trh.

Zdroj: UNCTAD, Inward FDI Potential Index, 1995, cited in Lisicky, Milan. Drivers of Growth ECFIN Country Workshop.

Narust pfimych
zahranicnich investic jako
dusledek integrace do
jednotného trhu EU

Graf 2 — Vyvoj pfimych
zahranicnich a
portfoliovych investic
smérujicich do ceské
ekonomiky

Od konce 90. let se tak vyraznéji zvysil objem pfimych zahrani¢nich investic
(PZ1)
podnikateld ve vétsiné pripadl nebylo primarné pokryt spotfebu tuzemského

plynoucich do ceské ekonomiky (viz Graf 2). Cilem zahranicnich

trhu, ale exportovat zejména na vnitini trh EU (nominalné zhruba osmdesatkrat
vetsi nez ten Cesky).

12%
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0%
1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Pfimé zahrani¢ni investice k HDP Portfoliové investice k HDP

e Pfimé zahrani¢niinvestice (tfilety primér) === Pportfoliové investice (tfielty primér)

Zdroj: €NB, vlastni kompilace

! Whither growth in central and eastern Europe? Policy lessons for an integrated Europe. Bruegel, 2010, str. 25-28.
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Graf 3 — Vyvoj novych a 300
reinvestovanych pfimych
zahranicnich investic
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Miliardy konstantnich korun roku 2013
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0
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B Reinvestovany zisk [0 Nové ptimé zahrani¢ni investice
e Reinvestovany zisk (t¥iro¢ni primér) e Nové PZI (tfiro¢ni primér)

Zdroj: CNB. Pozndmka: Data pro 2013 jsou provizorni. V grafu neni zobrazena celkova vysledna dezinvestice
nového kapitalu v letech 2003 a 2009, je vsak reflektovéna v klouzavém priméru.

Vyvoj zahrani¢nich ~ Pohled na pomér zadsoby pfichozich zahranic¢nich investic k odchozim jasné
i""eStic‘”eg:::r"a;::tmu ukazuje silny nepomér odchozich a pfichozich investic a tedy specifické
prostfedi pro transformované ekonomiky stfedni Evropy oproti relativné
stabilni situaci v zdpadni Evropé. Poukazuje rovnéz na dlouhodoby horizont,
ktery je nutné brat v potaz pfi uvazovani o definitivnim prizplsobeni se

transformovanych ekonomik do stabilniho zapadniho hospodarského modelu.

Graf 4 — Pomér zasoby

e CR e Madarsko = Polsko
vstupnich a vystupnich Slovensko Slovinsko = Primér CME
pfimych zahranicnich e Priimér LME == Pr{imér skandindvské zemé

investic ve stfedni Evropé
(klouzavy pramér,
logaritmicka skala)
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Zdroj: OECD

Nemoninost PZI zachytit  \/yvoj PZI sam o sobé nereflektuje vyvoj konkurenéni vybavenosti nebo

redlny stav konkurenéni o ctieni zajimavosti CR v daném momentu. Do statistik PZI jsou zapogitany
zahrani¢ni privatizace velkych spolec¢nosti, které nepomérné zvysuji vysi PZI
v neddvné minulosti avSak zplUsobem, ktery nevypovidd o konkurencni situaci
CR v nasledujicim obdobi. Druhym zkreslujicim faktorem je pak hospodaFska
krize od roku 2008, ktera sniZzuje hodnoty kvili zvysené averzi investor( k riziku
v globalni ekonomice jako celku, tedy pod vlivem exogennich faktora.

vybavenosti CR
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Vyznamna cast
ekonomiky vazana na
minula PZI

Graf 5 — Podily
zahranicniho vlastnictvi
na celkovych veli¢inach
pro ceskou ekonomiku,

porovnani mezi rokem

1995 [ a2012 [

Zpusoby retence
pozitivnich dopadt
investic

Nejisty dopad
nefinancénich vynost PZI

Patrné omezeny transfer
technologii a know-how

Mezi léty 1995 a 2012 se zvysil podil zahrani¢niho vlastnictvi na celkové
produkci ekonomiky ze 7 % na 43 %, na celkové pfidané hodnoté z5 % na 31%
a na ziscich z 8 % na 60 % (viz Graf 3). Pomér pridané hodnoty a ziskd k obratu
poukazuje, Ze pfinos PZI nebyl v sektorech s nejvyssi pfidanou hodnotou, avsak
relativné vysokou ziskovosti.

70%
60%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Obrat Zisk

Hrubd pfidana hodnota

Zdroj: CSU cited in Lisicky, Milan. Drivers of Growth ECFIN Country Workshop.

1.1 Relativné omezené nefinancni pfinosy zahranicnich investic

Mezi dva hlavni kanaly, kterym zahranicni investice pozitivné ovliviiuji dichod
celé ekonomiky patfi nejen jeji schopnost zadrzet ¢i vyuZit pfidanou hodnotu
investi¢nich a na nich napojenych sektord (rozebrano v kapitole 4.1, str. 15), ale
i schopnost vyuZzit tzv. nefinancnich prinos( zahranicnich investic.

Mezi nefinanéni faktory, které vstup zahrani¢nich investord pfinesl, patfi
napfiklad zlepsovani firemni kultury, tlak na kultivaci podnikatelského prostredi
&i Sifeni dobrého jména Ceské republiky v zahranidi. Zvlasté ddalezity pro
dlouhodoby vykon ekonomiky je pak transfer technologii a podnikatelské praxe.
Zasadni dopad téchto nefinancni transfer( je vSak téZzce méfitelny a zlstava

nejisty.

Pravé transfer technologii a know-how patti kjedném z potencidlné
nejzasadnéjsich prinost PZI. Podle dostupnych informaci se vsak jevi, Ze praveé
tento potencidl byl ktransformaci ekonomiky Ceské republiky na model

znalostni ekonomiky vyuZit pouze ¢astecné.
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Vysoky podil high-tech
vyroby a nizky podil
znalostni ekonomiky
poukazuje na vyrobni
procesy inovativnich
produkt se slabou
pfidanou hodnotou

Graf 6 — Poradi CR

v ramci EU28

v relevantnich inovacnich
kritériich (za rok 2013)

Vysoka mira
technologického importu
a koncentrace v PZI
sektoru

Podle DG pro podnikani a pramysl Evropské komise? se Ceska republika nachézi
sice na Ctvrtém misté v zaméstnanosti v high-tech vyrobé mezi staty Evropské
unie (prakticky exkluzivné vychazejicich z PZI). Pfitomnost vyroby v high-tech
vsak sama o sobé nesvéd¢i o umisténi jeji pfidané hodnoty, mlzZe se tedy
jednat o relativné malo kvalifikovanou a Spatné ohodnocenou ¢ast vyrobniho
procesu. Ceskd republika se nachdzi a? na 23. misté vzaméstnani ve
védomostnich sluzbdch, coz poukazuje na slabou propustnost PZI do obecného
vyzkumu a koncentraci CR na &asti vyrobniho procesu se slabou pFidanou
hodnotou.

Zaméstnanost
v high-tech vyrobé

Zaméstnanost ve
védomostnich sluzbach

Védecké publikace

Zdroj: Lisicky, Milan. Drivers of Growth ECFIN Country Workshop.

Pomér mezi vyznamem vyroby aplikujici vyzkum a vyvoj a plvodnim vyzkumem
a vyvojem na daném Uzemi lze odvodit jako pfiblizny indikator zavislosti na
technologickém importu (zemé produkuje dané zboZi ¢i sluzbu, ale nevytvari
k nému technologii). Dle vySe zminénych Zebrickd by na vysoky technologicky a
vyzkumny import do CR upozorfioval vysoky pomér mezi relativnim umisténim
v hodnoceni miry védeckych publikaci a zaméstnanosti ve védomostnich
sluzbach na jedné strané kzaméstnanosti a exportu high-tech vyrobkd.
Podobné rozloZeni inovativniho potencidlu naznacuje koncentrovanost inovaci
v PZ| sektorech a jejich slabou propustnost do domdcich sektor(.

2 http://ec.europa.eu/enterprise/policies/innovation/files/ius-2013_en.pdf
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Strucny popis vyvoje
bilance vynost

Zvysujici se deficit bilance
vynosU neni sam o sobé
problémem, ale mize
poukazovat na slaby
rlistovy potencial

Graf 7 - Vyvoj béZného
uctu a cistého odlivu
kapitalovych investic¢nich
vynosu k HDP

Pozndmka:

Riziko pro deficit
bézného uctu platebni
bilance a pro stabilitu CR
vuci zahranici, zvlasté po
prijeti eura

Vysoké PZI minulosti na
pocatku dnesnich
vysokych transfer
vynost

2 Druha faze: Odliv vynost a zpomaleni rlistu

Bilance vynosi k HDP se vyraznéji zvysuje od poloviny 90. let, celkovy Cisty odliv
kapitalovych vynosU (ocisténé o reinvestice) se pak systematicky zvysuje zhruba
od roku 2000 (viz Graf 7). Ceskd republika ma tieti nejvyssi deficit bilance
vynost v poméru k HDP v EU. Pracovni vynosy a pracovni naklady narodni
ekonomiky ve vztahu k zahraniéi jsou na rozdil od ostatnich statd regionu
relativné vyrovnané, soucasna mira odlivu vynosu je tedy zejména zpUsobena
Cistym odlivem vynosu investicnich.

Zvysujici se deficit bilance vynosi neni sdm o sobé znakem dysfunkcni
ekonomiky. Je pfimym a pfirozenym nasledkem rozvoje zahranicnich investic a
tedy cenou za kapital, kterého se v CR na zacatku transformace nedostavalo.
MuZe dokonce svédcit o vyrazném vykonu domaciho vyrobniho sektoru a jeho
schopnosti generovat vysoké zisky. Jestlize vsak v ekonomice nezlstava
odpovidajici cast jejiho produktu a systematicky klesa prisun novych
zahrani¢nich zdroj (jak popisuje Kapitola 1), pak Ize hovofit o dlouhodobé
nevyvazenosti hospodarského modelu a pfedjimat budouci stagnaci z divodu
nedostatec¢nych zdrojl pro budouci rozvoj.

2%
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-2%

-4%

-6%

-8%

-10%
1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
Saldo bézného uctu k HDP

e Cisty odliv kapitalovych vynosi ™= Sa|do bilance vynosi k HDP

Cisty odliv kapitalovych vynosd je saldo kapitalovych vynosd (dividendy a Uroky) o¢i$téné o reinvestice. Zdroj: CNB

Odliv podild na ziscich, dividend ¢i Urokd se stdva vomezené mire i
makroekonomickym problémem, nebot stahuje do deficitu béZzny tcet platebni
bilance (ktery zGstdva v jinych aspektech v prebytku zejména diky pozitivni
obchodni bilanci), viz Graf 7. Pravé deficit bézného Gctu platebni bilance byl pak
jednim ze symptomd krizovych zemi v rdmci eurozdény, do které je CR vazana
vstoupit, a predstavuje i obecné riziko pro finanéni stabilitu vici zahranici.

Pokud by v minulosti nedoslo ktak vyraznému rozvoji PZI, dnesni schodek
bilance vynos( by byl vyrazné nizsi. Vynosy ze zahranicnich investic by vsak bez
PZl v minulosti nemohly vzniknout a neni tedy argumentacné koherentni
kritizovat odliv vynosi jako takovy. SniZzeni PZl v budoucnu pravdépodobné
povede dlouhodobé i ke snizeni deficitu bilance vynost, avsak pfi trvalém

ODLIV VYNOSU JAKO SYMPTOM VYCERPANEHO HOSPODARSKEHO MODELU 15



Teoreticka vychodiska
pro zachovani vyssi
retence pfidané hodnoty
v narodni ekonomice

Nutnost hledani
produkce s vyssi
pfidanou hodnotou pro
zajisténi vyssi urovné
reinvestic

Graf 8 — Hruby domaci
produkt a transfery
vynost v miliardach
korun roku 2005

Jeden z faktord
stagnujicich pFijmu
domacnosti a omezena
vypovédni hodnota rdstu
HDP o pfijmu ceské
ekonomiky

omezeni narodnich kapitdlovych zdroji a potencidlnim  zachovani
dlouhodobych problém s retenci pfidané hodnoty v narodni ekonomice.

Primarni snahy o dlouhodobou redukci odlivu vynosti se mohou zamérit pravé
na vét§i retenci investi¢nich prostredkl. Cést prostiedkd, které bézné zGstavaji
v ndrodni ekonomice, se béiné zvysuje s pridanou hodnotou. | vyssi ptidana
hodnota vSak mlZe byt zvelké ¢ast transferovana, proces zvySeni pridané
hodnoty tedy automaticky nevede ke zvyseni retence. Vzhledem k malé mire
transferi ndkladd prace by retenci zahrani¢nich zdroji v CR podpofilo zvyseni
mzdové narocénosti pfi zachovani ¢i pravé zvyseni pridané hodnoty a celkového
investi¢niho objemu.

2.1 Nasledky vysokého podilu transferu vynost pro ¢eskou ekonomiku
Zejména na Urovni pfijmu domacnosti tak Udaje o rlstu HDP prestavaji mit
vypovidajici hodnotu o vyvoji Zivotni urovné. HNP bylo jen v roce 2013 o zhruba
8 % nizSi nez HDP, ¢imZ ndarodni ekonomika de facto pfiSla o uzitek zhruba
dvanactiny svého vykonu (viz Graf 8). Tento graf zdmérné nezacina svou svislou
osou na nule, aby se zduraznil podil na celkovém hospodarském pfrirtstku od
roku 1999 (nikoli celkovy podil ¢istych vynos( na HDP).

Cisté vynosové transfery e Hruby domdci produkt == Hruby narodni pfijem
3 800
3600
- \/\
3200
3000
2 800
2 600
2 400
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
Zdroj: AMECO

Kvli tomuto vyraznému rozdilu se tak rist ¢eské ekonomiky plné nepromita do
prijmu ceské ekonomiky a je jednim z prlivodnich jev( stagnujiciho pfijmu
ceskych domacnosti oproti sousedim a zbytku EU. DalSim aspektem vysokého
deficitu bilance vynosU je pak klesajici vypovédni hodnota hrubého domaciho
produktu. V Graf 9 jsou na pravé skéle ilustrovana zkresleni narodniho dichodu
oproti HDP.
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Graf 9 — Rozdily v rGistu mezi HDP a HNP od roku 1998 a tfilety trend ristu obou velicin

mmm  Rozdil zkreslujici pFijem ekonomiky Trend rdstu HDP Trend rastu HNP
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vy

Treti nejvysdi deficit  Deficit vynos( je v Ceské republice v poméru k HDP tfeti nejvy3si v EU za
vynostiv EU bez pfimého | ,compyrskem a Irskem (viz Graf 10), pficem? tyto zemé& se vyznaduji

divodu
specifickou strukturu ekonomiky diky velkému poméru financniho sektoru

investicnich fondd a vysoké mife zahranicnich pracovnik(l (Lucembursko) resp.
nejnizsi danové sazbé korporatni dané v EU (Irsko). Béhem krize se deficit
vynost CR dal zvy$oval.

Graf 10 — Deficity vynosi v porovnani s ostatnimi staty EU v roce 2012
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Stabilni rist deficitu nez
u ostatnich zemi regionu
a pokracujici
prohlubovani

Graf 11 - Vyvoj salda
investi¢nich vynost k
HDP v porovnani

s ostatnimi staty regionu
(klouzavy pramér)

Zemé stiedni Evropy si
prosly vrcholem pfilivu

zahranicnich investic
v riznych momentech

Graf 12 — Pomér zasoby
vstupnich a vystupnich
pfimych zahrani¢nich
investic ve stfedni Evropé
(klouzavy primeér)

Zdroj: AMECO

Vyraznéjsi deficit bilance vynos( je typickou slozkou vyvoje zemi stiedni a
vychodni Evropy uvniti EU. V ramci nich véak v Ceské republice dochézelo
k rychlejsimu ridstu tohoto deficitu. U zemi jako Slovensko, Slovinsko ¢i Polsko
se deficity vynosU relativné stabilizovaly (viz Graf 11). Pokud nedojde v pripadé
CR ke zlep3eni dalsich indikatort oproti ostatnim zemim (jako je nap¥. HNP ¢&i
dichod domacnosti, jejichZ vyraznéjsi rlst by mohl poukdzat na pfirozenost
deficitu vynost), pak by mélo dojit dlouhodobému snizeni, nikoli jen k zastaveni
rdstu tohoto deficitu.

Slovensko Madarsko Polsko === Ceska republika

0%
-1%
2%
-3%
-4%
5%
-6%
7%

-8%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zdroj: Narodni centrdlni banky

Jakou jednou z mér hodnoceni postaveni jednotlivych ekonomik a zhodnoceni
stavu jejich vnitfni kapitalové kapacity ve srovnani s vnéjsi atraktivitou je
zhodnoceni poméru zadsoby prichozich pfimych zahranicnich investic a zadsoby
tuzemskych pfimych investic v zahranici. Diky spiSe vyjimeénému zpUsobu
privatizace skrze zahranic¢ni investice si Madarsko proslo vrcholem rozvoje
pfimych zahraniénich investic jiz v roce 1997 (viz Graf 12). Ceska republika se
spolu s Polskem nachazela v podobném stadiu aZz v roce 2002, Slovensko pak aZ
vroce 2006 (patrné kvali fakticky prerusenému trendu vyvoje hospodarské
transformace na konci 90. let).

e CR Madarsko Polsko Slovensko === Slovinsko
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Zdroj: OECD
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Madarsky priklad
ukazuje, Ze vysoky odliv
investic mize byt
dlouhodobou soucasti
rozvijejici se ekonomiky

Odliv dividend a urokt a
jejich nizsi priliv ze
zahranici

Nedochazi k deficitu
vynostl z prace, nybrz ze
ziskd

Graf 13 — Struktura
bilance vynosi (1995-
2013)

Vzhledem k velice specifické situaci stfedoevropského regionu by pravé pohled
na priklad madarské ekonomiky mohl dat odpovéd na perspektivu vyvoje
bilance vynostl i pro CR. A¢ specifika vyvoje madarské ekonomiky zejména od
roku 2007 neumoznuji ptimé porovnani, z madarského prikladu vyplyva, Ze
systematicky vysoky odliv vynosd muZe byt dlouhodobou soucasti dané
ekonomiky.

Detailni rozloZeni deficitu vynos( pak poukazuje na stoupajici odliv dividend a
urokovych plateb z Ceské republiky. Kvysokému deficitu viak prispéla i
stagnace pfilivu vynos( ze zahranici od roku 2009 (viz Graf 13).

Dulezitym bodem rovnéz je, Ze transfery zahranicnich pracovnikd u nas nemaji
vliv na saldo vynosU (vzdjemné dochazi vzhledem k jejich podobné urovni
k vyrudeni, viz Graf 13). V pfipadé Ceské republiky se tedy jedna prakticky
vyhradné o deficit investi¢nich vynosu, nikoli pracovnich vynost (jaky je bézny u
zemi zdpadni Evropy).
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Dividendy a uroky - naklady Reinvestice - naklady Pracovni transfery - naklady

e Celkova bilance vynosl e Cisty odliv kapitalovych vynost

Poznamka: Cisty odliv kapitalovych vynost je saldo kapitalovych vynost (dividendy a troky) ocisténé o reinvestice. Zdroj: CNB.

Soucasny model zaloZeny
na zahranicnich vstupech
bude muset pokracovat,
avsak je moiné vedle néj
vytvaret dlouhodobé
stabilnéjsi model

Zavislost c¢eského hospodarského modelu na zahraniénich vstupech je trvale
vysoka a do velké miry bude muset pokracovat bez mozZnosti zamezeni odlivu
prostfedkll do zahrani¢i. Vedle pokracujictho modelu zaloZenou pravé na
zahranicnich vstupech je vSsak mozné paralelné vyvijet dlouhodobé robustnéjsi
hospodarsky model.
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Dlouhodobé nastaveni
hospodafiskych instituci
k vétSimu vyuziti
narodnich zdrojt

Typologizace trznich
ekonomik

Institucionalni
komplementarity

Liberalni a koordinované
trzni ekonomiky

Zarazeni €R do model@
trznich ekonomik

Utlum zahraniénich
investic mliZe vést
nekomplementarnim
hospodaiskym institucim

hybridizace ¢eského
ekonomického modelu a
trvale nizsiho potencialu
rlstu

3 Treti faze: Udrzitelny rist bez vyjimecnych
zahranicnich zdroju

Kromé opatreni, kterd by zvysila udrzeni kapitdlovych zdroji uvnitf ekonomiky,
je mozné i dlouhodobé nastaveni hospodarskych instituci zpsobem, ktery by
se dokdazal vyrovnat somezenymi novymi zdroji ze zahrani¢i a zaroven
dlouhodobé vedl k vétsSimu vyuZziti zdroja vzniklych v ¢eské ekonomice. Inspiraci
z vyspélych zapadnich hospodaiskych modell splriujicich tato kritéria se zabyva
praveé tato kapitola.

Patrné nejbéinéjsi typologii rozdéleni ekonomik dle jejich zaméfeni a
strukturalniho fungovani je dle poctu referenci a celkovému vyvoji literatury
teorie tzv. odrlQd trini ekonomiky, ktery se zakldda na principu vytvareni
komplementarit hospodarskych instituci. 3

Tato teorie vysvétluje institucionalni usporadani rozvinutych trznich ekonomik.
Poukazuje pfitom na skutecnost, Ze je mozné rozlisit dva zakladni modely,
jejichz vnitfni organizace vytvari komplementarni systém vzajemné se funkéné
doplfujicich instituci. V pfipadé, Ze se hospodaisky model nestava
institucionalné komplementdrni, mohou se objevit patologie vedouci k nizSimu

rdstu.

Tato typologie nezarazuje veskeré ekonomiky jednoznacné, ale vytvari zakladni
dichotomii mezi dvéma archetypdlnimi modely, jmenovité mezi tzv. liberdlnimi
trznimi ekonomikami (LME), zastoupené predevsim Velkou Britanii a Spojenymi
staty a tzv. koordinovanymi trznimi ekonomikami (CME), reprezentované napf.
Némeckem ¢i Rakouskem a skandindvskymi zemémi.

Ceska republika plné nezapadd do 7adnych z téchto model(. Je spolu s dal$imi
zemémi stfedni a vychodni Evropy povaZovana za hybridni ekonomiku, popf. za
zvlastni model zavislé trini ekonomiky (DME), jejiz fungovani zarucuje pravé
velka otevrenost k PZI a transferu know-how a technologii ze zahranici.

Utlum pfilivu PZI je$té akcentovany vyznamnym odlivem vynosd vtomto
kontextu muZe pravé zplsobit dysfunkci soucasného DME modelu, resp. odkryt
problémy nekomplementdrnich hospodarskych instituci, které byly v minulosti
nerelevantni vzhledem ke znacnym zdrojim zahrani¢niho kapitalu a levnych
vstupl, popr. byly vytvoreny pravé kvali nim. Instituce DME totiZz prezentuji
institucionalni komplementarity jen za podminek vysokych zahrani¢nich vstupu.

Odeznéni vyznamnéjsich zahrani¢nich vstupl spolu s ustdlenim soucasnych
hospodarskych instituci DME (odpovidajicich na jiné ekonomické prostiedi)
mlze vést kjejich zafixovani v nekomplementarnim stavu k budoucimu
ekonomickému kontextu. To mlze vést k trvalé hybridizaci ceské ekonomiky ve
stylu ekonomik jizni Evropy a tim pravdépodobné k trvale nizSimu potencialu
rdstu.

*Varieties of Capitalism, in Hall, Peter A.; Soskice, David. 2001 Varieties of Capitalism: The institutional Foundations of
Comparative Advantage. New York: Oxford University Press, 2001.
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Riziko trvale niZsiho ristu
a konec konvergence se
zbytkem EU vyvolava
nutnost pirehodnotit
soucasny model

Zapadni CME a LME
modely jako inspirace,
nikoli jako pfimy vzor

Pfi inspiraci je nutné
predjimat budouci vyvoj i
v ramci modelt
zapadnich zemi

P¥i pfejimani zahranicni
praxe je nutné brat

v potaz zakotveni této
praxe v celém
hospodaiském modelu

Ustdleni soucasnych hospodarskych instituci za soucasného vymizeni
zahranic¢nich zdroji tedy maze vést k faktickému konci konvergence se zapadni
dlouhodobé

nekompatibilnich hospodafskych instituci a tim i nizsiho rdstu je pokus o

Evropou. Jednou zmoZnosti vyhnuti se této situaci
zvySeni komplementarity hospodaiskych instituci, jak funguji ve vyspélych

ekonomikach.

Podobny pokus by v praxi znamenal faktické zatfazeni Ceské republiky do $kaly
klasické dichotomie trinich ekonomik (tedy CME nebo LME) a vytvareni
komplementarit podle jejich prikladu. Pfestup z centralné pldnované na trzni
dlouhodobych
institucionalnich zavislosti (path dependence), coz mulzZe vést ktrvalym

ekonomiku vsak ssebou pfindsi mnozstvi specifik a
strukturalnim rozdiliim vyspélych zapadnich (LME a CME) a vychodnich (DME)

ekonomik, které je vinspiraci zdpadnim modelem instituciondlnich
komplementarit tfeba vzit vpotaz a nemusi byt moziné je primo prevzit.
Prikladem muZe byt obecné nizsi kapitalova vybavenost DME ekonomik, kterou

nelze kratkodobé kompenzovat vyvojem alternativnich hospodarskych instituci.

Zapadni modely komplementdrné fungujicich ekonomik se nadto potykaji
s novymi problémy globalniho charakteru, které nejsou plné reflektovany
v jejich institucich. Inspirace modely CME a LME by tedy méla byt zaroven
doprovdazena predjimanim moznych zmén ¢i konvergence v ramci CME a LME
modeld.

Jednim ze zdsadnich sdéleni pohledu skrze teorii hospodarskych modeld
zaloZzenych na institucionalnich komplementaritdch je vsSak skutecnost, Ze
jednotlivd reformni opatfeni ménici hospodarské instituce nesméji vychdazet
pouze ztzv. dobré zahraniéni praxe (good practice) bez kontextu dalSich
instituci, které mohou podobnou dobrou praxi v jinych zemich (tedy v jiném
institucionalnim kontextu) vytvofit nerelevantni. Prikladem je ¢asto opakovana
dobrd praxe némeckého a rakouského dudlniho vzdélavani, které maji
empiricky vliv na snizeni nezaméstnanosti mladych, v kontextu zdpadnich LME
by ale mohly vést k opacnému nebo neutrdlnimu efektu.

Box 1 — Institucionalni komplementarity a vykon ekonomiky

Pojem komplementarit je v ekonomické teorii obecné spojovan se dvéma druhy vzajemné se
doplnujicich zboZi (napf. chléb a maslo), kdy rlst ceny jednoho z nich vede k poklesu poptavky po
druhém. V pfipadé institucionalnich komplementarit se jedna o situaci, kdy pritomnost jedné
instituce zvysuje vynosy Ci efektivitu jiné. Napr. systém specializovaného ucnovského vzdélavani by
mély dopliovat takové instituce trhu prace, které zajisti, Ze uzce profilovany absolvent bude mit
jistotu zaméstnani v daném oboru, aby se mu tedy individualné vyplatilo vstoupit do nejistoty
investice do svého specifického vzdélani ¢i vyskoleni. Pfedpokladem muze byt Ucast firem na
organizaci a zajisténi ucnovského vzdélavani, aby absolventi ziskali dovednosti potiebné v
konkrétnich podnicich a napf. také moZnost ziskani dlouhodobéjsiho pracovniho kontraktu, ktery
absolventovi zaruéi stabilni pracovni pozici.*

4 Hall, Peter A.; Soskice, David. |dem, str. 17-18.
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Komplementarni modely
dosahuji obdobné
dobrych vysledkut

Pét zakladnich kategorii
hodnoceni

3.1  Shrnuti charakteristik zapadnich hospodaiskych modeli a pozice
piredpokladaného modelu CR

hospodaiského modelu

Plvodni teorie naznacuje, Ze tyto hospodarské modely, a¢ vnitiné odlisné,
dosahuji obdobné hospodarské vykonnosti v dlouhém obdobi, pokud jde o miru
hospodarského rdstu, HDP na obyvatele & miru nezaméstnanosti.’

Odlisuji se se zakladnimi péti kategoriemi, které tvofi (i) zplsob financovani
ekonomiky, (ii) prdmyslové vztahy, (iii) vzdélavaci systém a Skoleni, (iv) fizeni
firem a (v) inovace a specializace. Nasledujici tabulka

shrnuje obecné

charakteristiky tfi archetypalnich modell dle téchto kategorii.

Tabulka 1 — Shrnuti hlavnich charakteristik model hospodafskych komplementarit

LME

CME

DME

Financni
trhy

Rozvinuté a likvidni akciové a
venture kapitalové trhy,
pfitomnost rizikového
kapitalu, zajem akcionard na
maximalizaci dividendy ¢i
trzni hodnoty firem

Rozvinuty bankovni sektor,
dlouhodobé uvéry, osobni
propojeni mezi bankami a
firmami, vyznam vnitinich
zdroju financovani

Pfimé zahranic¢ni investice,
zdroje rovnéz z bankovniho
sektoru vlastnéného
zahranic¢nimi subjekty, malo
rozvinuté akciové a
kapitalové trhy

Pramyslové
vztahy

Flexibilni pracovnépravni
vztahy, silnd diskrece
managementu, fluktuace
zaméstnancd, nizké pokryti
kolektivnimi smlouvami,
absence mzdové koordinace
na narodni Urovni

Dlouhodobé zaméstnanecké
vztahy, stanoveni mezd na
sektorové urovni, zastoupeni
zaméstnancl v zavodnich
radach a dozorcich radach
velkych firem

Mira pokryti mzdovymi
kolektivnimi dohodami nizsi
nez v CME ale vyssi nez
v LME, pozice zaméstnancu
slabsi nez v CME kvali
soutézi mezi vladami o
ziskani TNC ze zahranici,
kolektivni dohody ¢asto na
firemni Urovni

Vzdélavaci
systém

Ucnovské vzdélavani ve
Skolach, nikoliv ve firmach,
zaméreno na vSeobecné
znalosti a dovednosti

Ucnovské vzdélani
poskytovdno ve Skolach,
specifické pro individualni
firmy ¢i odvétvi, zapojeni
firem do praktického
ucnovského vzdélavani

Ucnovské vzdélavani
organizovano jako verejné
mimo podniky, TNC maji
malou motivaci investovat
do vzdélavani vlastnich
zaméstnancl

[

zeni firem

Kétované firmy v LME
modelu fizeny konkurenci na
akciovém trhu, institut fuzi a

prevzeti (market for
corporate control)

Velké firmy kontrolovany
tzv. domovskymi bankami,
ostatnimi firmami ¢i
rodinami, které ve firmé
maji velké kontrolni podily,
zastoupeni zaméstnancl na
fizeni podniku

5Ha||, Peter A.; Soskice, David. 2001. Idem, str. 21.

Firmy Fizeny na zakladé
jednani mezi
managementem domadcich
dcefinych spolec¢nosti a
managementem
v zahranic¢nim ustredi
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Inovace a
specializace

Odvétvi narocna na radikalni

inovace a vysoké investice na Kapitalové statky, .,
, L, - . i Model sestavovani
vyzkum a vyvoj (IT sektor, strojirenstvi, automobilovy a . .
o . S . . standardizovaného
polovodice, biotechnologie), chemicky prdmysl, tj. odvétvi . 5
.. L .y (v , konec¢ného zboii,
¢i sektory relativné inovacné naroc¢na na dlouhodobé e
v ;. e zkvalitfiovani vyroby
nendarocné (zabavni primysl, zdokonalovani jiz existujicich iy v .
. . . trvanlivého spotfebniho zboZi
marketing apod.) a sektor postupl a technologii

odbornych sluzeb

3.2 Vykonnost modelt a tzv. hybridni ekonomiky

Vnitiné  \/yspélé trini ekonomiky, jejichz instituciondlni prostfedi (napf. systém

nekomplementarni

financovani realné ekonomiky, podnikové fizeni, vzdélavaci systém, pramyslové

ekonomické modely

dosahuji suboptimalnich

vztahy atd.) neni vzajemné komplementdrni a konzistentni, se ve srovnani

vysledka S témito zakladnimi modely mohou potykat s organizacnimi nedostatky, které

predstavuji prekazku pro jejich rozvoj.

Hybridni ekonomiky  Jednd se napt. o tzv. hybridni stfedomorské ekonomiky jako Spanélsko ¢i Italie.

Jak ndzev naznacuje, jejich ekonomika kombinuje prvky liberdlnich a
koordinovanych ekonomik zplisobem, ktery neni komplementarni a mizZe napf.
vyustovat v rozpory mezi rldznymi zajmovymi skupinami, nedostatek
odpovidajicich financ¢nich zdrojl nebo nedostatek pracovni sily s odpovidajicim
zamérenim.

Pfiklad dysfunkce  Pfikladem dysfunkce zfinancniho sektoru je zemé, jejiz model potfebuje

hybridniho modelu

financovat radikalné inovativni produkty, ale Jednim z prikladd tohoto konfliktu
je fragmentované zastoupeni asociaci zaméstnavatelll a odborl v systému,
které nevytvari podobny tlak na zaruceni ndvratnosti investice do profesniho
vzdélavani, zatimco zbytek ekonomiky podobné profese potiebuje.’

3.3 Stiedoevropské hospodaiské modely

spoleéna  Ceska republika spolu s dalsimi zemémi stfedni a vychodni Evropy se vyznacuje

politickoekonomicka

spolecnou historii ekonomické transformace z planované na trzni ekonomiku,

vychodiska statt stfedni

Evropy

vyznamnou finan¢ni zavislosti na pfimych zahrani¢nich investicich a vyvoji
zahrani¢niho obchodu, zavislosti na transferu technologii, know-how a inovaci
z vyspélych ekonomik zapadni Evropy a USA ¢i obdobnou, jednostranné
zamérenou vyrobni specializaci hlavnich hospodarskych sektor(.

e Molina, Oscar; Rhodes, Martin. 2007. The Political Economy of Adjustment in Mixed Market Economies: A Study of Spain
and ltaly in Beyond Varieties of Capitalism. Bob Hancké, Martin Rhodes and Mark Thatcher (eds.). 2007, str. 244-247.
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Vysoky pfiliv
zahranicnich vstupt
kompenzuje
nekomplementaritu
instituci dle LME-CME
modell

Ekonomicky model statt
stiedni Evropy se vyviji

Ekonomicky model statt
stfedni Evropy muze byt
stabilnim systémem jako

LME a CME

Pfedstaveni fungovani
zapadnich ekonomik a
porovnani se strukturou
CR

PFi hodnoceni stejnych kritérii pouzité pro dichotomii LME-CME se zemé stfedni
a vychodni Evropy nachdzi ve stavu podobné hybridni dysfunkce jako zemé jizni
Evropy. Je to ale pravé vysoky pfiliv zahrani¢nich vstup( — nejen financnich, ale i
na urovni know-how a technologii — ktery zvysuje rlstovy potencidl téchto
ekonomik nad ten zdpadni. RGzné stupné ekonomické integrace pfitom
k odli$nym zpdsobtim hodnoceni hospodaiskych modelt.”

Nékteré studie navic naznacuji, Ze ekonomiky stfedoevropského regionu svou
vnitini charakteristikou sméfuji k liberalnim trinim ekonomikam,®jiné studie
naopak argumentuji, Ze se svymi rysy blizi koordinovanému ekonomickému
modelu,’ & naopak Ze vznikd pravé nejednoznaény hybridni model, ktery
kombinuje aspekty obou zminénych.*

Jiné studie potom uvadéji, ze staty regionu stfedni Evropy tvofi samostatny,
stabilni hospodarsky model, tzv. zavislou trzni ekonomiku (jiz zminéné DME),
ktera vyuziva vzajemné se posilujicich institucionalnich komplementarit, jako je
tomu u liberdlnich a koordinovanych ekonomik, pravé Uzce napojenych a
fungujicich v souladu s vysokym pfilivem zahranicnich investic a technologii.
Timto by se mél DME hospodaisky model stfedni Evropy odliSovat od
,koktejlového” kapitalismu napf. ve vychodnim Balkanu, kterému systém
komplementarit i ve vztahu k zahrani¢nim vstuplm chybi, a proto dosahuje
horsich hospodafskych vysledkd.™

3.4 Detailni zhodnoceni zarazeni ¢eské ekonomiky dle péti hlavnich
kategorii urcujici hospodaisky model

Nasledujici kapitola bude vénovdna empirické analyze pfisluSnych oblasti
ekonomiky CR na zakladé aktualnich dat spolu vidy v komparativni perspektivé
s dvéma hlavnimi modely (LME a CME). Cilem nasledujici analyzy je predstavit
detailnéji fungovani ceské ekonomiky v kontextu existujicich zapadnich model(
a ziskat ¢astecnou odpovéd na otazku, zda se ¢esky model vyviji smérem Kk jiz
existujicim a optimalné fungujicim zapadnim modeldm, ¢i zda zGstava
specifickym DME modelem, ktery je potencidlné v ohrozeni ze snizeni
zahranicnich vstup(.

7 Drahokoupil, Jan and Myant, Martin, Putting Comparative Capitalism Research in its Place: Varieties of Capitalism in

Transition Economies (February 14, 2014). In Matthias Ebenau, lan Bruff & Christian May (eds.) New Directions in Critical
Comparative Capitalisms Research. London: Palgrave Macmillan; 2015.

8 Crowley, Stephen. East European Labor, the Varieties of Capitalism, and the Expansion of the EU. Oberlin College, 2005.
9McMenamin, lain. Varieties of capitalist democracy: what difference does East-Central Europe make? Journal of Public
Policy. Cambridge University Press, 2004/12/1.

10Mykhner\ko, V. (2007) Strengths and weaknesses of 'weak co-ordination': economic institutions, revealed comparative
advantages, and socio-economic performance of mixed market economies in Poland and Ukraine, in Hancké, B., Rhodes,
M., & Thatcher, M., (eds). (2007) Beyond Varieties of Capitalism: Conflict, Contradictions and Complementarities in the
European Economy. Oxford: Oxford University Press, pp. 351-378.

"IN6lke, Andreas; Vliegenthart, Arjan. Enlarging the Varieties of Capitalism. The Emergence of Dependent Market
Economies in East Central Europe. World politics 61, No. 4, October 2009, str. 673.
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Financni trhy v LME
modelu jsou likvidni

s dostupnéjsSimi zdroji
rizikového kapitalu

CME model vykazuje
vétsi miru dlouhodobého
bankovniho financovani,
které umoznuje
financovat investice

s delSim horizontem
navratnosti

Financovani ekonomik v
DME modelu zajistuji FDI,
které se koncentruji do
pramyslovych sektort i
do bankovnictvi

Graf 14 - Podil
zahranicniho vlastnictvi
v bankovnim sektoru a
celkova velikost
bankovniho sektoru

34.1
Liberdlni trini ekonomiky se wvyznacuji existenci likvidnich financ¢nich trh

Financni trhy

(venture kapitalové fondy, burzy cennych papir(), které umoznuji financovani
prostfednictvim akcii a dluhopisl. Drobni akcionafi a institucionalni investofi se
na kontrole a financovani firmy podileji formou vysokého stupné financni
likvidity,
partnerstvi s firmou upfednostiuji maximalizaci trzni ceny svych akcii ¢i objemu

kdy pred strategickym zajmem na vytvoreni dlouhodobéjsiho

vyplacené dividendy a v pripadé slabych vysledki mohou svou investici

omezit. ** LiberdIni trini ekonomiky tak vykazuji relativné vy$$i pocet

kotovanych firem a vyssi Uroven trini kapitalizace.

Naopak financovani v CME modelu do vétsi miry zavisi na vnitfnich zdrojich
dané firmy a na bankovnim financovani, tedy poskytovani dlouhodobych
podnikovych uvérd. Zatimco financovani v liberdlnich trznich ekonomikach je
tedy flexibilnéjsi a ndrocnéjsi na dosazeni rychlé ziskovosti, koordinované trzni
ekonomiky spiSe vyuzivaji dlouhodoby kapitdl od bank, které nevyzaduji
okamzité zhodnoceni poskytnutych prostiedk(, umoznuji firmam realizovat
investice s delSi ¢asovou navratnosti a udrzovat kvalifikovanou pracovni silu
b&hem hospodaiskych poklesd.™

Hlavnim zdrojem financovani v DME jsou pfimé zahranicni investice, které se
koncentruji do komplexnich primyslovych odvétvi. Mira vnéjsi zavislosti DME
na importu FDI je vyrazné vétsi nez vLME a CME. Zahrani¢ni vlastnictvi je
dominantni v sektorech jako automobilovy, elektronicky ¢i zpracovatelsky
pramysl. Zahrani¢ni kapital se koncentruje také v bankovnictvi. Trini podil
pobocek a dcefinych spolecnosti zahranicnich bank v eurozéné byl pfi velkém
rozSifreni EU vroce 2004 15,5% a naopak 70% ve statech stfedni Evropy.
Finan¢ni rozhodnuti tedy ¢asto probiha v zépadni Evropé a USA."
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Zdroj: OECD

12Aguilera, R. V.; Jackson, G. The Cross-National Diversity of Corporate Governance: Dimensions and Determinants.
Academy of Management Review 28(3), 2003 str. 451.

13HaII, Peter A.; Soskice, David. 2001 Varieties of Capitalism: The institutional Foundations of Comparative Advantage. New
York: Oxford University Press, 2001, str. 22.

“Nblke, Andreas; Vliegenthart, Arjan. Enlarging the Varieties of Capitalism. The Emergence of Dependent Market
Economies in East Central Europe. World politics 61, No. 4, October 2009, str. 681-682.
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LME model vykazuje

flexibilnéjsi pracovné
pravni vztahy

Zastoupeni zaméstnancu
ve firmach LME modelu
je relativné slabsi

CME model je
charakteristicky silnéjsim
postavenim odbori a
svazl zaméstnavatelQ

Pozice zaméstnanci

v ramci TNCs je v DME
slabsi kvali hrozbé odlivu
investice

Kolektivni dohody v DME
modelu jsou uzavirany
predevsim na podnikové
urovni

3.4.2
Firmy v liberdlnich ekonomikdch vyuZivaji ve vétsi mite trini vztah mezi

Pramyslové vztahy

zaméstnavatelem a jednotlivymi zaméstnanci a management obvykle disponuje
velkou mirou pravomoci uzavirat i ukoncovat pracovni pomér, coz vyustuje ve
vyrazné Castéjsi stfidani zaméstnavatel zaméstnanci oproti koordinovanému
modelu, ktery klade vétsi diiraz na dlouhodobé zaméstnanecké vztahy.”

Zakon casto neuklada firmam povinnost zajistit zastoupeni zaméstnancd ve
vedeni obchodnich spolecnosti (jako napf. zavodni rady v Némecku -
odbory
v koordinovanych ekonomikdch. Mzdova koordinace na celonarodni Urovni

workcouncils) a nedisponuji  stejnou mirou pravomoci jako

byva obtiZnd z diivodu relativné mensiho po¢tu odborovych ¢lend. ™

Naopak v koordinovanych ekonomikach jsou mzdy nastavovany na udrovni
jednotlivych ekonomickych sektorl prostfednictvim vyjednavani mezi odbory a
asociacemi zaméstnavatelll, kde mzdové podminky c¢asto kopiruji dohodu
dosaZzenou v sektorech, kde jsou odbory nejsilngjsi. Silny zavazek mezi
zaméstnanci a zaméstnavateli pomahd predchazet prebirani zaméstnanct
jednotlivymi firmami a ztratu know-how, které se na urovni individudlni firmy
vytvar.'’

Mira pokryti mzdovymi kolektivnimi dohodami je vyssi v DME neZ v LME, ale
nizsi nez v CME. Pozice zaméstnancl je vyrazné slabsi nez v CMEs kvuli existenci
soutéze mezi vladami o ziskani transnacionalnich korporaci (TNC) ze zahranici a
hrozbé realokace zahranic¢nich podnikl dale na vychod. TNC proto diky své
flexibilité nemusi tolerovat omezujici pracovné pravni faktory jako vyssi mzdy,
vyssi koncentraci odbor(, obsahlé kolektivni dohody, silné zajmové zastoupeni
zaméstnanct v podnikovém Fizeni apod.™®

Po realizaci ndkladné investice je vSak vzajmu TNC predchdzet stavkam.
Typickym rysem jsou kolektivni dohody na firemni Urovni, které predstavuji az
80% kolektivnich dohod v regionu stfedni Evropy. Systém dohod na sektorové
¢i ndrodni Urovni by nebyl v DME modelu funkéni kvali nemoznosti koordinace
mezi zahrani¢nimi vlastniky TNC se sidlem v rGznych statech zapadni Evropy a
USA.”

1 Hall, Peter A.; Soskice, David. An Introduction to Varieties of Capitalism. In: Hancké, Bob. Debating Varieties of
Capitalism. New York: Oxford University Press, 2009, str. 40-44.

16 Hall, Peter A.; Soskice, David. Ibid.

v Hall, Peter A.; Soskice, David. Ibid., str. 40-45.

'8 N&lke, Andreas; Vliegenthart, Arjan. Enlarging the Varieties of Capitalism. The Emergence of Dependent Market
Economies in East Central Europe. World politics 61, No. 4, October 2009, str. 684.

19 No6lke, Andreas; Vliegenthart, Arjan. Ibid, str. 685.
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Graf 15 — Poméry pokryti
kolektivnimi smlouvami a
Clenstvi v odborech

Nejednoznacné vyvinuté
pramyslové vztahy v €R

Vzdélavaci systém v LME
modelu se zaméfuje na
vSeobecné znalosti

Vzdélavaci systém v CME
modelu se zaméfuje na
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Ceska republika se nachazi spolu s ostatnimi DME zhruba mezi témito modely

(viz Graf 15). Clenstvi v odborech v DME nenf vyrazné niz$i nez v jadrovych CME

ekonomikach (Rakousko a Némecko), avsak pokryti kolektivnimi smlouvami

v DME zemich spiSe odpovidd modelu LME. To odpovida i nizsi tendenci TNC
podporovat nadsektorové kolektivni imluvy.

3.4.3 Vzdélavaci systém a Skoleni
Systém vzdélavani v liberalnich trznich ekonomikach je casto komplementarni
s vysoce flexibilnimi trhy prace. U¢novské vzdélavani je obvykle poskytovano

TN

avani, které se zaméruje na vSeobecné

institucemi nabizejicimi formalni vzdé
znalosti a dovednosti uplatnitelné napfi¢ riznymi typy spolecnosti (tzv. general
skills). Firmy se totiZz zdrahaji investovat do ucnovskych schémat, kterd jsou
zamérena na znalosti specifické pro konkrétni sektor, nebot se obavaji prebirani
svych zaméstnanci ze strany konkurence, jez do vzdélavani svych zaméstnanc(
investuje méné.”

Naopak CMEs vyuZivaji znalosti zaméstnancu specifické pro individualni firmy ci
odvétvi, cemuz uzpUsobuji své vzdélavaci systémy. Koordinace mezi asociacemi
zaméstnavatel( a odbory zajistuje, ze vzdélavaci systém odpovida potfebam
firem a ucni maji motivaci ke vzdélavani v relativné Uzce vymezené oblasti
specifické pro konkrétni firmu ¢i prlimyslové odvétvi. Koordinace na této Urovni
ma také za cil zabranit pfebirani zaméstnancl mezi firmami v ramci konkurence
na trhu prace (free-riding) tim, Ze maji firmy povinnost poskytovat v ramci
uéfiovskych program firemni staze.”!

20 Hall, Peter A.; Soskice, David. An Introduction to Varieties of Capitalism. In: Hancké, Bob. Debating Varieties of
Capitalism. New York: Oxford University Press, 2009, str. 45.
z Hall, Peter A.; Soskice, David. Ibid., str. 41.
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Graf 16 — Podil profesniho a vSeobecného vzdélavani na celkové aktivni populaci
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Box 2 — Dudlni systém vzdélavani v Némecku

Vzdéldvaci systém v CME modelu je dualni, sestavajici z praktického vzdélavani v konkrétni firmé a
teoretického vzdélavani v ucilisti. Dvé tretiny nakladl dudlniho vzdélavaciho systému v Némecku
byly hrazeny firmami, zbytek poté statnimi organizacemi. Vice nez 60% kazdé vékové skupiny
némecké populace bylo vzdélano v tomto dudlnim vzdélavacim systému (2003).*

Vzdélavacisystém  \/zdélavaci systém a Skoleni v modelu DME je ve véts$i mife uzplsobeno jako i
v DMEs je uzplsoben

v dalSich kategoriich potfebam transnacionalnich korporaci (TNC), coZ urcuje
potifebam

transnacionalnich jeho strukturu a vydaje. TNC maji mensi motivaci investovat do vzdélavani

korporaci  Vlastnich zaméstnanci vzhledem Kk relativni nejistoté spojené sbudovanim
v zemi investice oproti budovdni v domacim prostredi. Na rozdil od CMEs je
tedy ucnovské vzdélavani organizovdno jako verejné, mimo podniky. Nizké
vefejné vydaje na vefejny vzdéldvaci systém pak neumoZiuji zajistit jeho
provoz v dostatecné Sifi se zamérenim na poskytovani ,general skills“ jako
v LMEs. Reditelstvi TNC nemaji pfirozenou motivaci plsobit na zmény ve
vzdélavacim systému, nebot mohou v pfipadé vyrazného zhorseni jeho kvality

presunout podnik do zemé s vyhodnéj$imi podminkami.”

Box 3 — Pracovni dovednosti zaméstnancul a vyrobni strategie

Vyrobni strategie némecké ekonomiky je zaloZzend na produkci vysoce kvalitniho zbozi ve velkém
méritku. Tato vyrobni strategie vyZaduje znalosti specifické pro konkrétni firmu stejné jako
vysokou Uroven remeslnych dovednosti, které jsou specifické pro konkrétni odvétvi. Naopak
dostatek pracovni sily vyuZivajici vysokou miru vsSeobecnych dovednosti (tj. univerzitni Ci
postgradudlni vzdélani) poskytuje komparativni vyhodu pro radikalni vyrobni inovace. Napfiklad
start-up firmy v USA podnikajici v oblasti software vyuZzivaji vysoce flexibilniho pracovniho trhu, na
kterém potencidlni zaméstnanci disponuji univerzitnim vzdélanim, kombinovanym s excelentnimi
vSeobecnymi dovednostmi a znalostmi konkrétniho odvétvi, ziskané diky migraci mezi pracovnimi

pozicemi v rdznych firmach.

2 Borsch, Alexandr. Ibid. str. 188.
23N6Ike, Andreas; Vliegenthart, Arjan. Ibid, str. 686-687.
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Vlastnicka struktura
firem v LME modelu je
rozptylend, kontrolu
managementu zajistuje
konkurencni prostiedi

Vlastnicka struktura
firem v CME modelu je
koncentrovana, kontrolu
managementu zajistuji
velci akcionafi, banky a
zaméstnanci

CME a LME modely se
odlisuji mirou vyuZivani
trznich mechanismt a
stupném koordinace
mezi pfisluSnymi
subjekty

DME model vykazuje
vysokou zavislost na
rozhodovani
zahranicniho
managementu

Malé a stredni podniky
v DME modelu jsou
zavislé na rozhodovani
zahranicnich obchodnich
partnerd

3.4.4 Rizeni a kontrola firem

Jednim z hlavnich odlisujicich prvkd LME a CME modelll je zplsob fizeni a
kontroly firem. Firmy v LME modelu jsou charakteristické prevazné rozptylenou
vlastnickou strukturou, kterou tvofi bud drobni akcionafi ¢i institucionalni
investofi (pojistovny, penzijni fondy, investi¢ni fondy apod.) Nesnadny vykon
kontroly managementu ze strany drobnych akcionaf je kompenzovan tzv.
»maket for corporate control”, neboli existenci rizika neptatelského prevzeti
kétované firmy ze strany konkurence v pfipadé jejich slabych hospodaiskych

vysledka.®

Naopak firmy v koordinovanych ekonomikdch maji casto koncentrované
vlastnictvi, kdy mezi hlavni akcionare patfi domovské banky (tzv. Hausbanken),
ostatni firmy (tzv. cross-shareholding) ¢i rodiny, které ve firmé maji velké
kontrolni podily (voting blocks) a znemoZznuji efektivni fungovani ndstroje
nepratelskych prevzeti.” Zastupci domovskych bank byvaji také zastoupeni
v dozorcich radach velkych podnikli, ¢imZ maji moZnost vykondvat pfimou
kontrolu nad obchodnimi strategiemi firemniho managementu. Jejich kontrolni
vliv umocriuje také pravomoc hlasovat jménem akcionafd na valné hromadé.?
Zameéstnanci velkych firem v Némecku jsou rovnéZ zastoupeni pfimo v jejich
dozor¢ich radach.”’

Zatimco kontrolu hospodareni nefinanc¢nich podnikd v liberdlnich ekonomikach
tedy
v koordinovanych ekonomikach vykonavaji kontrolu ptfimo velci akcionafi Ci

zajistuji  trzni mechanismy zalozené na hospodarské soutézi,

v urcitych pripadech zaméstnanci a systém je zaloZen spiSe na kooperaci a
Uzkych vztazich vsech relevantnich aktér(.

Market
Economies — DMEs) je odvislé od zahrani¢niho vlastnictvi. Mnoho velkych

Podnikové ftizeni v zavislych trinich ekonomikdch (Dependent
domdcich podnikd bylo prevzato zahrani¢nimi investory v obdobi privatizace a
ruseni statniho vlastnictvi. Zasadni podnikovd rozhodnuti tak v nékterych
pfipadech neprobihaji na zakladé jednani mezi managementem a akcionafi, ale
mezi managementem domacich dcefinych spole¢nosti a managementem

v zahrani¢nim ustredi.

Domaci malé a stfedni podniky v zavislych trinich ekonomikach jsou zapojeny
do dodavatelsko-odbératelskych tetézcl svych zahrani¢nich partnerl, coz
ovliviiuje také celkovy ekonomicky rlst statll tohoto regionu. Podnikova
rozhodnuti pfijata v zahrani¢i maji tedy znacny dopad na celou ekonomiku, cozZ
zvyraznuje zavislost tohoto regionu na rozhodovani zahranicnich subjekta.

**Hall, Peter A.; Soskice, David. 2001 Ibid, str. 28.

25Pepper D. Culpepper. 2005. Institutional Change in Contemporary Capitalism: Coordinated Financial Systems since 1990.
World Politics 57/2, str. 190.

2 Borsch, Alexandr. Institutional Variation and Coordination Patterns in CMEs: Swiss and German Corporate Governance

in Comparison. str. 181.

27Goergen, Marc; Manjon, Miguel, Renneboog, Luc. Recent developments in German Corporate Governance. International
Review of Law and Economics. 28 (2008), str. 184.
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Regulace podnikového
fizeni byla ovliviiovana
pristupovymi pozadavky

Tuto zdvislost dale umocnuje skutecnost, Ze regulatorni radmec podnikového
fizeni ve stfedni Evropé byl také silné ovliviiovan pozadavky EU vyplyvajici

doEu  ZProcesu pristupovani do EU. Praxe podnikového fizeni stejné jako regulace

podnikového fizeni nejsou Cisté endogenni produkty, ale byly silné ovlivnény
nadnarodnimi subjekty.”®

Box 4 — Akciovy trh jako ndastroj kontroly managementu (market for corporate control)

V ekonomickém systému, kde jsou firemni akcie s hlasovacim pravem verejné obchodované na
burze, odkazuje termin ,,market for corporate control” na proces, béhem néhoz jsou vlastnictvi a
kontrola obchodnich spolecnosti prenaseny od jedné skupiny investorl k jiné. Cena akcii firem
kotovanych na burze slouzi jako ,barometr, indikujici, do jaké miry management efektivné ridi
svou firmu a zda maximalizuje bohatstvi akcionarud. Pfi nizké cené akcii je firma vystavena riziku
prevzeti ze strany konkurence, ktera mlze nasledné management vyménit a firmu reorganizovat

zpUsobem, ktery umozni jeji lepsi vykonnost.

Firmy v LMEs se
soustfeduji na inovaéné
narocné sektory Ci na
sektor sluzeb

LMEs dosahuji dobrych
vysledkd také v sektoru
odbornych sluzeb

CME modely se
specializuji na kapitalové
statky a poprodejni
sluzby

3.4.5
Mechanismus tvorby inovaci Uzce souvisi se zplUsobem financovani. Firmy

Inovace a specializace

v liberdlnich trznich ekonomikach se specializuji bud na odvétvi narocna na
radikalni inovace a vysoké investice na vyzkum a vyvoj (IT sektor, polovodice,
biotechnologie), jez maji potencidl vytvaret nové trhy a které vyzaduji pfiliv
kratkodobého rizikového kapitdlu, ¢i sektory relativné inovaéné nendrocné, kde
se prosazuji (zabavni primysl, marketing apod.) diky schopnosti managementu
prosazovat ve firmé aktudlnich trznich

rychlé zmény v zdvislosti na

podminkach.”

Uspésny je také sektor odbornych sluzeb, kde liberalni ekonomiky uplatfiuji

individudIni dovednosti vysoce kvalifikovanych a flexibilnich odborniki

(management consulting, mezindrodni bankovnictvi,

apod).*

danové poradenstvi

Naopak firmy v koordinovaném modelu se specializuji na sektory v oblasti
kapitalovych statkd, strojirenstvi, automobilového a chemického primyslu a
dalSich odvétvi, kterd jsou vice naro¢na na dlouhodobé zdokonalovani jiz
existujicich vyrobnich postupl a technologii, jez vyZaduji znalosti svych
zaméstnancl specifické pro dané odvétvi. Pfislusné produkty jsou typické
relativné mirnym tempem technologické zmény.* Tento primysl je také
napojen na dodatecné servisni (poprodejni) sluzby, které vyzaduji uzké vztahy
se zakazniky.”

28N6Ike, Andreas; Vliegenthart, Arjan. Ibid., str. 684.

» Soskice, David (1999). Divergent production regimes: coordinated and uncoordinated market economies in the 1980s
and 1990s. In: Kitschelt, Herbert, Lange, Peter, Marks, Gary and Stephens, John D., (eds.) Continuity and Change in
Contemporary Capitalism. Cambridge studies in comparative politics. Cambridge University Press, Cambridge, str. 114.
0 5oskice, David (1999). Ibid.

3 Borsch, Alexandr. Institutional Variation and Coordination Patterns in CMEs: Swiss and German Corporate Governance

in Comparison, str. 177.

32 soskice, David (1999). Divergent production regimes: coordinated and uncoordinated market economies in the 1980s
and 1990s. In: Kitschelt, Herbert, Lange, Peter, Marks, Gary and Stephens, John D., (eds.) Continuity and Change in
Contemporary Capitalism. Cambridge studies in comparative politics. Cambridge University Press, Cambridge, str. 113-114.
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Vyrobni rezZim DME
ekonomik nevyzaduje
nakladny vyzkum a vyvoj

Inovace jsou do regionu
stfedni Evropy pfenaseny
v ramci nadnarodni
skupiny

Vyrobni rezim zavislych trznich ekonomik lze popsat jako platformy urcené k
sestavovani standardizovaného konecného zboZi. Komparativni vyhodou
regionu stfedni a vychodni Evropy je spiSe orientace na zkvalithiovani vyroby
trvanlivého spotrebniho zboZi. Tento model nevyZaduje nakladné investice do
vyzkumu a vyvoje, DMEs jsou proto povaZzovany za misto pro vyrobu a nikoliv
intenzivni vyzkum a vyvoj.>* O tom svéd¢i i rozlozeni destinaci investic podle
hlavnich kategorii v CR (viz Graf 18).

Investi¢ni financovani za wvyuZiti FDI a hierarchickd kontrola v ramci
transnaciondlnich korporaci prostfednictvim materské spolecnosti umoznuji
transfer technologii do hostitelské zemé bez rizika ohroZeni prav dusevniho
vlastnictvi, které existuje napt. v pfipadé tzv. ,joint ventures”. Rozhodnuti o
investici do vyzkumu a vyvoje se nefidi dlouhodobym investi¢nim potencidlem
mistnich firem, ale spie aktualni ziskovosti v ramci nadnarodni spole¢nosti.*

%3 Nolke, Andreas; Vliegenthart, Arjan. Enlarging the Varieties of Capitalism. The Emergence of Dependent Market
Economies in East Central Europe. World politics 61, No. 4, October 2009, str. 679, 688.
3 No6lke, Andreas; Vliegenthart, Arjan. Ibid., str. 678, 687.
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Vyhody vysokého pfilivu
zahranicnich investic
odeznivaji a stoupaji

nevyhody

Kratkodoby castecny a
dlouhodoby komplexni
zavér

Dlouhodobé Feseni
pomoci hledani
institucionalné

komplementarniho

hospodaiského modelu
dle vzoru vyspélych
ekonomik

Nutnost inspirovat se
modelem spi$ nez
jednotlivymi opatifenimi

Nutnost pokracovat

v soucasném modelu a
dlouhodobé robustnéjsi
model budovat paralelné

Potieba vytvoreni
endogennich
kapitalovych zdrojt pro
dlouhodobé vysoky
rustovy potencial

4 Shrnuti a zavéry

Pro ekonomiku v prvni fazi transformace bez dostatecného objemu
obchodovatelnych aktiv byla cesta pfimych zahrani¢nich investic pfirozenym a
prakticky jedinym mozinym zdrojem rozvoje. Ekonomika dlouhodobé zavisla na
zahranicnich investi¢nich vstupech je vSak pod vlivem nestalych zahranicnich
rozhodnuti, musi byt vpermanentni cenové konkurenci s ostatnimi
ekonomikami a dlouhodobé se ochuzuje o kapitdlové vynosy, které proudi do
zahranidi. V pfipadé, Ze tyto vynosy nejsou kompenzovany novymi prostiedky,

rastovy potencial ekonomiky se snizuje.

Zavéry této analyzy lze rozdélit na dvé casti. Prvni se zabyva teoretickymi
moznostmi pro vétsi zadrzeni pozitivniho uZitku zahranic¢nich investic. Dochazi
jednak k zavérdim nutného cileni objemu vyplacenych mezd kombinovaného
s pfidanou hodnotou spiSe nez objemu investice jako takové, jednak k zavéru
nutnosti zaméreni se na nefinancni externality zahranicnich investic.

Potencialni dopad podobného zadrzeni je vSak omezeny a pro dlouhodobé
feSeni problému odlivu vynosi je patrné treba komplexné pfistoupit

k problému dtlumu zahrani¢nich investic skrze analyzu fungovani
hospodarskych modelli vyspélych ekonomik a najit tak zplsob fungovani
ekonomiky. Vném je moiné se inspirovat zahrani¢nimi modely vyspélych

ekonomik.

Béhem inspirace je vSak tfeba postupovat koordinované a v kontextu dalSich
hospodarskych instituci. Konkrétni opatfeni vedouci k pozitivnimu dopadu
vjednom kontextu hospodarskych instituci mlze vést vjiném nastaveni
institucionalnich komplementarit k neutrdlnim nebo opacnym nasledkliim nez
ve vzorové zemi. PFejimani nejlepsi praxe tedy musi byt komplexni a vzit
v potaz celkovou strukturu dané ekonomiky, kterou se CR chce inspirovat.

Vzhledem k tomu, Ze zavislost na zahranic¢nich vstupech nelze fesit kratkodobé
i prekotné, ve formulovani strategie budouciho vyvoje je nutné se zaméfit na
aspekty kratkodobé i dlouhodobé. Fakticky je pak nutné pristupovat opatrné
k obéma strategiim (viz nasledujici kapitola 4.1) udrZovani ¢astecné modelu
zaloZzeného na vysokych zahrani¢nich vstupech a zajisténi jeho co
nejpozitivnéjSich dopadd na narodni ekonomiku a (viz kapitola 4.2) paralelné

budovat model na téchto vstupech nezavisly.

4.1 Kratkodobé zavéry: Nutnost vyssiho zadrzeni prostiedki ze
zahranicnich investic

V pripadé, Ze si ekonomika nevytvofi nebo nevykazuje domaci zdroj v podobé
renty (prfedevSim vyznamné surovinové a demografické zdroje ¢i vytvoreni
systematickych pfileZitosti pro danovou arbitradz), béhem lUspésné transformace
by se mély vytvofit dostatecné narodni zdroje, aby nedoslo k permanentni
zavislosti na zahranicnich investicich a tim i k permanentnimu odlivu domacich
zdroj& mimo CR.
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Nutnost dostatku
kapitalovych zdroji pro
zajisténi dlouhodobé
perspektivy konvergence
s vyspélymi zemémi

Zajisténi retence
zahraniénich zdroja je
podminkou sniZeni odlivu
vynosl, ale pfedevsim
podminkou vyssiho
ristového potencialu

Nedostatecné
odmeénovani prace jako
jedna z pficin odlivu

Omezeni mzdové
narocnosti investic vedlo
k vétsim investici, ale

s mensim pozitivnim
dopadem na ekonomiku

Opatieni pro zvyseni
pozitivnich PZI budou mit
dnes mensi dopady, nez
by byvaly mély v
minulosti

Kazdé jednotce nové
investice bude odpovidat
i budouci odliv

Mozné diskuzni okruhy
ke kratkodobé strategii
omezeni odlivu vynosu:
1. cilit objem mezd

v investi¢nim projektu
spiSe nez objem investic.
2. Soustiedit se na
nefinancni pfinosy
zahranicnich investic.

Transformovana ekonomika by postupem casu méla pravé ztéchto
zahrani¢nich zdroju zadrZet dostatek vlastnich kapitalovych zasob, které by ji
zajistily fungovani na uUrovni rlstového potencidlu zajistujiciho dlouhodobou
perspektivu konvergence svyspélymi zemémi. Spolu sretenci financ¢nich
prostiedkll skrze doma uZitou pfidanou hodnotu by pak méla zajistit transfer
nefinancnich prinost PZI, zejména technologii a korporatniho know-how.

V opacném pripadé Ize hovofit o nelspésné transformaci.

Pravé metody zadrZeni (retence) a vytvoreni kapitalu na narodni Urovni jsou i
zpUsobem, jak docilit dlouhodobé nizsiho odlivu vynosl a zaroven zajistit vyssi
kapitalové zdroje a zvysit dlouhodoby rlstovy potencidl ekonomiky. Fakticky
jde pak o zajisténi co nejvétSiho pozitivhiho dopadu zahranicnich investic na
ekonomiku.

Jednim zfaktor, ktery umozZnil tak vysoky odliv vynosd je relativni
nerovnovaha v odménovani prace a kapitdlovych investic. Zejména opatieni
mitici na snizeni prdmérné mzdy ve verejné a soukromé sféfe domacich
podnikll vedla k materializaci relativné malého pfinosu rdstu HDP v ziscich

zahranicnich investor( spiSe neZ u mezd.

AC omezeni platové slozky v obratu investi¢nich projektd patrné vedly
k vysSimu objemu investic, omezily retenci a tedy i pozitivni dopad jednotky
investice na ekonomiku. To mohlo pfispét i kneddvné stagnaci pfijmu
domadcnosti, snizit poptavku a prispét tak k celkové slabému rlstu ceské
ekonomiky v poslednich letech.

Zavéry vedouci ke strategiim k pfimému snizeni vynos( je vSak nutné brat
srezervou ze dvou davodl. Zaprvé, vzhledem ktomu, Ze zasadni pfriliv
zahranicnich investic jiz pominul, podobné strategie mohou mit mensi dopad,
nez by mély v minulosti. Nova opatfeni pro zvySeni pozitivniho dopadu PZI maji
tedy dnes mensi potencial pfinést vyznamné prostfedky pro ekonomiku nez v
minulosti.

Zadruhé, ocekdvand ndvratnost investora zlstava teoreticky konstantni, tudiz
urCity objem zahrani¢ni investice bude vidy doprovdzen podobnou castkou
odlivu. Lze vSak regulovat Cisty odliv (zvySenim kapacity ceskych investor(
k investovani do zahranici) a zvysit retenci a tim vykon ekonomiky. Kromé
celkové strategie pro zvyseni technologické konkurenéni schopnosti lze zavéry
analyzy shrnout do dvou bodd.

1. Dfliraz na rozvoj zahranicnich investic s vysokou pfidanou hodnotou a
zaroven vysokym podilem mezd na celkovém obratu investora pfi
zachovani konkurencni schopnosti investicniho projektu (retence

pfidané hodnoty v narodni ekonomice skrze mzdy je vyrazné wvyssi,

kapitalové vynosy maji tendenci k odlivu).

Cilenou komponentou zahrani¢nich investic by tedy mél byt

kombinovany pfinos do pfidané hodnoty a mezd spiSe neZz objem

investice nebo pocet vytvorenych mist.
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Nutnost SirSich zavért
spojenych s celkovym
hospodaiskym modelem
CR

Nutnost zaméfit se na
dlouhodoba feseni

Hledani dlouhodobé
robustniho systému skrze
inspiraci u hospodarskych

modell vyspélych zemi

Moznost odkryti
nekomplementarnich
hospodaiskych instituci
po odeznéni zahranicnich
vstupd

Zahranici jako systémova
inspirace pro strategické
urceni dlouhodobého
vyvoje ceské ekonomiky

Nutnost uvaZovat
v kontextu
institucionalnich
komplementarit

Nutnost vzit v potaz
existujici ceské
hospodaiské instituce a
prakticky pro vyhnuti se
pfilisnym nakladiim na
zménu

2. Zajistit zvySeni nefinancnich prinost zahranicnich investic, zejména
transferu technologického a podnikového know-how ze zahrani¢nich
podnik(i, aby mohlo dochazet k rozvoji pozitivnich externalit PZI do
domadci ekonomiky.

VySe zminéné anomalie vysokého odlivu kapitalovych vynosd vsak vychazeji
z nastaveni dlouhodobého ¢eského ekonomického modelu jako takového, ktery
nelze parcidlnimi  zménami  soucasné

pravdépodobné optimalizovat

hospodarské politiky.

Jestlize nejvétsi potencial pro pozitivni dopad PZI a pro snizeni odlivu vynosu jiz
kvali Utlumu zahranicnich investic nenastane, je nutné hledat i jiné metody
zvyseni rlstového potencidlu. Jednou z moZnosti zadrzeni vétsich zdroji na
narodni Urovni a zajisténi zvySeni rlistového potencidlu je tedy zaméfit se na
metody fungovani hospodarskych modeld ve vyspélych zemich.

4.2 Dlouhodobé zavéry: Nutnost rozvoje hospodaiskych politik smérem
k instituciondlni komplementarité

Ceska republika se patrné jiz nikdy nestane pfijemcem podobného mnozstvi
zahranic¢nich investic k objemu své ekonomiky jako v minulosti. Pro feseni
dlouhodobych problém(, které soucasny propad investic a zvyseny odliv
vynosU predstavuje pro rlstovy potencidl, mohou inspiraci predstavovat
systémy hospodarskych modell vyspélych zemi, u nichzZ je pfiliv a odliv investic
dlouhodobé vyrovnany.

Pravé konec pfrilivu investicnich zdroji ze zahrani¢i muizZe totiz odkryt
nedostatecnou komplementaritu hospodarskych instituci ceské ekonomiky,
kterda bude nucena operovat v novém prostredi, tudiz je trfeba na ni
v podobném kontextu myslet.

Z obecnych charakteristik jednotlivych modell prezentovanych v kapitole 3 je
patrné, e DME model vyvinuty v CR nevyhovuje mnoha principiim stabilnich
zdpadnich LME a CME modell. To samo o sobé nevypovida o nutnosti imitace
vyspélych modeld, avsak rozestaveni institucionalnich komplementarit v téchto
zmoznych inspiraci pro strategické urceni

ekonomikdch je jednou

dlouhodobého vyvoje ceského hospodarského modelu.

Inklinace k jednomu nebo k druhému modelu je jednou z moZnosti, zdsadni
podminkou je vSak pravé nutnost brat v potaz cely institucionalni a do jisté miry
uZ existujici kontext a do néj vkladat budovani nového hospodarského modelu
CR takovym zpUsobem, aby nedochdazelo ke konfliktdm na sebe nenavazujicich
hospodarskych instituci a tim ke sniZzovani rlistového potencidlu.

Zaroven vzhledem k silné zavislosti na cesté hospodarskych instituci je tieba
brat v potaz soucasny zplsob fungovani Ceské republiky a spide doplnit cely
institucionalni obraz zplsobem, aby pravé ke konfliktu instituci nedochazelo.
Jinymi slovy, je pravdépodobné efektivnéjsi systém komplementarizovat nez jej
celkové prestavét.
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Ucelem tohoto
dokumentu je otevrit
debatu nad podobou

tieti faze dlouhodobé
transformace ceské
ekonomiky

Diskuzni okruh v podobé
piehledové tabulky

Jakym zplsobem tento systém doplnit, tedy ucinit komplementarnim, aby byl
zarucen i optimdlni rozvojovy potencidl, je pak na Siroké expertni i politické
diskuzi. Tento dokument se snazi otevfit tuto debatu nad moznou podobou
této posledni faze dlouhodobé hospodafské transformace CR, ve které by se
maximalizoval dlouhodoby rlstovy a obecné rozvojovy potencial Ceské

ekonomiky.

Diskuznim okruhem muzZe byt i tato prehledova tabulka odlisnosti ¢eského
hospodarského modelu od dvou archetypalnich modeld vyspélych zdpadnich

ekonomik.

Tabulka 2 — Hodnoceni stavu hospodafskych instituci CR prizmatem dvou vyvinutych a institucionalné komplementarnich

hospodafskych modelt

Hodnoceni CR oproti LME modelu

Hodnoceni CR oproti CME modelu

Financni
trhy

Celkova nerozvinutost finan¢niho sektoru a zavislost na zahranicnich vstupech

Z3asadni strukturdIni i objemova
nerozvinutost akciovych a dalsich
likvidnich kapitalovych trh

Strukturdlné se bankovni systém a systém
financovani shoduji, nedostacuje vsak
objemem vnitinich zdrojl

Primyslové
vztahy

Patrné prilis velka Ucast a koordinace
klicovych organizaci zaméstnavatell a
zaméstnancll na chodu ekonomiky

Nedostatecné pokryti kolektivnimi
smlouvami, kolektivni dohody uzavirdny
na firemni, nikoliv na sektorové ¢i narodni
arovni

Vzdélavaci
systém

Nedostatek vseobecné vzdélané pracovni
sily schopné flexibilné ménit pozice napfic
odvétvimi

Shoduje se, avsak nizké mira zapojeni
(zejména zahranic¢nich) firem do
praktického uc¢novského vzdélavani

e[

zeni firem

Importovany systém matefské spole€nosti

Absence rozvinutého trhu kétovanych
firem s fungujicim institutem
nepratelskych prevzeti a podnikovych fuzi

Absence fidicich a kontrolnich vazeb mezi
bankami, firmami a rodinami (velkymi
podilniky), neudcast zaméstnancu na fizeni
firem

Inovace a
specializace

Importované

Pro typ inovaci LME chybi produkéni
sektor. Chybi radikalné rozvijené
technologie a likvidni zdroje financovani
stejné jako dostatecné odborné
kvalifikovana pracovni sila

Jednodusi typové navazani na sou¢asnou
pramyslovou zakladnu, postupné
vylepSovani existujicich technologii
(inkrementalni inovace) lIépe navazuje na
pramyslovy sektor, oviem na kvalitativné
technologicky vyspéla odvétvi jako optika,
elektrotechnika, jemna mechanika apod.)
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5 Priloha

5.1 Definice pro potieby platebni bilance vynosu

Vynosy zahrnuji dva druhy transakci mezi rezidenty a nerezidenty: i) transakce zahrnujici nahrady
zaméstnanclm, vyplacené nerezidentnim pracovnikim (napt. ptihrani¢nim, sezénnim a jinym kratkodobym
pracovnikiim), a ii) transakce zahrnujici pfijmy a platby investi¢nich vynosl ze zahranicnich financnich aktiv a
pasiv.

Nahrady zaméstnancim

Nahrady zaméstnanclim zahrnuji mzdy, platy a jiné odmény v hotovosti ¢i v naturdliich, které ziskaji fyzické
osoby — v jinych hospodarstvich, nez ve kterych jsou rezidenty — za praci provadénou pro (a placenou)
rezidenty téchto hospodarstvi. Zahrnuty jsou prispévky, které zaméstnavatelé plati jménem zaméstnancl do
program( socialniho zabezpeceni nebo na soukromé pojisténi ¢i penzijni fondy (fondové a nefondové) pro
zajisténi davek pro zaméstnance.

Investicni vynosy

Investi¢ni vynosy jsou pfijmy odvozené od vlastnictvi zahrani¢nich finan¢nich aktiv a splatné rezidenty
jednoho hospodafstvi rezidentlim hospodarstvi jiného. Investi¢ni vynosy zahrnuji Uroky, dividendy, prevody
ziskG pobocek a podily pfimych investord na nerozdéleném zisku z primych investic. Investi¢ni vynosy by
mély byt clenény na vynosy z pfimych, portfoliovych a jinych investic.

e Vynosy z primych zahranicnich investic:_Vynosy z pfimych investic, jmenovité vynosy z vlastniho
kapitalu a vynosy z dluhovych zavazki, zahrnuji vynosy ptrimého investora, ktery je rezidentem
jednoho hospodafrstvi z vlastnictvi pfimé investice v jiném hospodarstvi. Vynosy z pfimych investic se
uvadéji v saldo vyjadreni pro pfimé investice v zahrani¢i a ve vykazujicim hospodarstvi (tj. v obou
pripadech se vykazuji obdrzené vynosy z vlastniho kapitdlu a vynosy z dluhovych zavazk( s odectenim
placenych vynost z vlastniho kapitalu a vynosG z dluhovych zavazk(). Vynosy z vlastniho kapitalu se
dale déli na i) rozdéleny zisk (dividendy a rozdéleny zisk pobocek) a ii) reinvestované zisky a
nerozdélené zisky pobocek. Vynosy z dluhovych zavazk(i se skladaji ze splatnych drokl — z pljcek
mezi podniky — ve prospéch/od pfimych investorti od/ve prospéch pridruzenych podnikd v zahranici.
Vynosy z prioritnich akcii bez Uc¢asti na zisku jsou povazovdny za Uroky spiSe neZ za vynosy v podobé
dividend a jsou zahrnuty do vynost z dluhovych zavazk.

e \lynosy z portfoliovych investic : Vynosy z portfoliovych investic zahrnuji transakce mezi rezidenty a
nerezidenty, které se tykaji vynosd odvozenych zdrzby akcii, dluhopisli, smének a nastroju
penéiniho trhu. Tato kategorie se dale déli na majetkové vynosy (dividendy) a vynosy z dluhovych
zavazka (aroky).

e \Vlynosy z ostatnich investic: Vynosy z ostatnich investic zahrnuji inkasa a platby z titulu vSech
ostatnich pohledavek (aktiv) rezidentl resp. zavazk( vici nerezidentim. Tato kategorie rovnéz v
zasadé zahrnuje ¢isty podil domdcnosti na rezervach Zivotniho pojisténi a penzijnich fond@. Urok z
aktiv zahrnuje urok z dlouhodobych a kratkodobych puajcéek, z vkladl, z jinych obchodnich a
finan¢nich pohledavek a z véFitelské pozice daného hospodatstvi v MMF. Urok z pasiv zahrnuje Grok z
pljcek, vkladl a jinych zavazk(d a Uroky spojené s vyuZzitim Uvérl od Mezinarodniho ménového fondu



a pujcek Mezinarodniho ménového fondu. Zahrnut je i Urok placeny Mezinarodnimu ménovému

fondu za drzbu zvlatnich prav ¢erpani na Uétu obecnych zdrojgi.

Dividendy a rozdélené zisky pobocek: Dividendy vcetné dividend vyplacenych v akciich jsou
rozdélenim zisku alokovanym do akcii a jinych forem ucasti na vlastnim kapitalu

registrovanych soukromych podnik(, druzstev a verejnych korporaci. Rozdéleny zisk mulze
mit podobu dividend z kmenovych nebo prioritnich akcii ve vlastnictvi pfimych investor(i v
pfidruzenych podnicich v zahranici nebo naopak.

Reinvestované zisky a nerozdélené zisky pobocek: Reinvestované zisky se skladaji z podilu

pfimych investorl — v poméru k drzbé vlastniho kapitdlu — na i) zisku, ktery zahranicni
dcefiné spolecnosti a pridruzené podniky nerozdéluji jako dividendy, a ii) zisku, ktery
pobocky a jiné neregistrované podniky nevyplaceji pfimym investordm. (Pokud tato cast
zisku neni urcena, povazuji se vSechny zisky pobocek za rozdélené.)

Reinvestované zisky zahrnuji podil pfimého investora (v poméru k pfimé majetkové ucasti)
na zisku nerozdéleném formou dividend dcefinymi nebo spfiznénymi spolecnostmi a zisky
pobocek nevyplacené pfimému investorovi. Tyto reinvestované zisky jsou vedeny jako
vynosy se souvztaznym zdpisem v kapitdlovych transakcich.

Vynosy z dluhovych zavazki: Vynosy z dluhovych zavazk( se skladaji ze splatnych drokl — z

pljéek mezi podniky — ve prospéch/od ptrimych investorl od/ve prospéch pfidruzenych
podnik( v zahranici. Vynosy z prioritnich akcii bez Gc¢asti na zisku jsou povaZzovany za uroky
spiSe neZ vynosy v podobé dividend a jsou zahrnuty do vynosU z dluhovych zédvazkd.

5.2 Podporované piimé zahranicni investice

Graf 17 — Pocet vytvofenych mist a objem investice podle sektoru (1993-2013)

Pocet
vytvorenych
mist

Objem
investice

0%

20% 40% 60% 80% 100%
B Motorova vozidla M Elektrotechnika
H InZenyrstvi M |T asoftware
B Centrum strategickych sluzeb = Plasty
¥ Chemie a farmaceutika M Ostatni

Zdroj: Czechlnvest. Poznamka: Data obsahuji pouze projekty, u kterych investor svolil ke zvefejnéni nebo které pfijaly vefejnou podporu
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Graf 18 — Objem investice podle druhu podporované aktivity a vytvofena pracovni mista
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Zdroj: Czechlinvest Pozndmka: Data obsahuji pouze projekty, u kterych investor svolil ke zverejnéni nebo které pfrijaly vefejnou podporu
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5.3 Regionalni kontext bilance vynosu

Celkova bilance vynosti (1), bilance pracovnich vynosi (2) a bilance kapitalovych vynost (3) v zemich visegradské ¢tyiky
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Tabulka 3 - Naklady platebni bilance vynost jako procento HDP (outflows) , Zdroj: CNB, vlastni kompilace

Bilance vynosd — Néklady (outflows)

Naklady na
préci cvizinci] Vynosy z investic
v CR
Pfimé investice Portfoliové investice
Dividendy - | Reinvestovany | . v Dividendy - Uroky - Ostatni
pfimé zisk - pfimé Urf)ky i p_)r|me portfoliové portfoliové investice -
investice investice investice investice investice uroky
13=14+15 14 15= 1263+ 20+ 16=17+18 +19 17 18 19 20=21+22 21 22 23
2013 10.67% 0.57% 10.11% 8.55% 5.76% 2.45% 0.33% 0.93% 0.23% 0.69% 0.63%
2012 9.86% 0.56% 9.31% 7.68% 5.31% 2.03% 0.34% 0.89% 0.28% 0.61% 0.74%
2011 9.26% 0.59% 8.67% 7.05% 5.72% 0.99% 0.34% 0.82% 0.25% 0.58% 0.79%
2010 9.94% 0.68% 9.26% 7.75% 5.32% 2.00% 0.43% 0.71% 0.22% 0.49% 0.80%
2009 9.26% 0.96% 8.29% 6.87% 4.75% 1.80% 0.32% 0.56% 0.17% 0.39% 0.86%
2008 9.05% 1.08% 7.97% 6.09% 4.77% 1.07% 0.25% 0.56% 0.25% 0.31% 1.31%
2007 11.13% 0.78% 10.36% 8.45% 4.36% 3.84% 0.25% 0.51% 0.13% 0.38% 1.39%
2006 8.76% 0.65% 8.11% 6.15% 3.31% 2.60% 0.24% 0.57% 0.29% 0.27% 1.40%
2005 7.54% 0.61% 6.93% 5.13% 2.34% 2.51% 0.28% 0.37% 0.14% 0.23% 1.43%
2004 8.32% 1.25% 7.08% 5.35% 2.51% 2.59% 0.25% 0.39% 0.20% 0.19% 1.34%
2003 7.27% 1.15% 6.12% 4.40% 1.94% 2.27% 0.20% 0.43% 0.15% 0.28% 1.29%
2002 7.10% 1.13% 5.98% 4.02% 1.27% 2.51% 0.24% 0.50% 0.08% 0.41% 1.46%
2001 6.88% 1.10% 5.78% 3.31% 0.67% 2.36% 0.28% 0.70% 0.12% 0.58% 1.76%
2000 5.66% 1.03% 4.63% 2.34% 0.48% 1.62% 0.24% 0.40% 0.02% 0.38% 1.89%
1999 5.16% 1.02% 4.14% 1.68% 0.40% 1.11% 0.17% 0.66% 0.05% 0.61% 1.80%
1998 4.37% 1.15% 3.22% 0.54% 0.26% 0.28% 0.00% 0.61% 0.05% 0.55% 2.07%
1997 3.70% 0.57% 3.13% 0.09% 0.09% 0.00% 0.00% 0.81% 0.07% 0.74% 2.22%
1996 2.92% 0.47% 2.45% 0.12% 0.12% 0.00% 0.00% 0.71% 0.07% 0.64% 1.63%
1995 2.25% 0.17% 2.08% 0.11% 0.11% 0.00% 0.00% 0.43% 0.03% 0.40% 1.53%
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Tabulka 4 - Vynosy platebni bilance vynosti jako procento HDP (inflows), Zdroj: €NB, vlastni kompilace

2013
2012
2011
2010
2009
2008
2007
2006
2005
2004
2003
2002
2001
2000
1999
1998
1997
1996
1995

Celkova
bilance
vynosti

1=2-13
-8.05%
-6.76%
-6.68%
-7.52%
-6.64%
-4.54%
-6.95%
-4.91%
-4.12%
-5.35%
-4.46%
-4.50%
-3.41%
-2.33%
-2.17%
-1.70%
-1.33%
-1.11%
-0.18%

2=3+4
2.63%
3.10%
2.57%
2.43%
2.62%
4.50%
4.18%
3.85%
3.42%
2.98%
2.81%
2.60%
3.47%
3.32%
2.99%
2.67%
2.37%
1.80%
2.07%

Bilance vynosU - vynosy

Vynosy z prace
tuzemcl v
zahranici

3
0.76%
0.68%
0.62%
0.67%
0.68%
0.58%
0.68%
0.75%
0.73%
0.71%
0.52%
0.42%
0.40%
0.50%
0.50%
0.54%
0.12%
0.17%
0.33%

4=5+9+12
1.87%
2.42%
1.95%
1.76%
1.94%
3.92%
3.50%
3.11%
2.69%
2.27%
2.29%
2.18%
3.07%
2.82%
2.49%
2.13%
2.25%
1.63%
1.74%

Vynosy z investic

5=6+7+8
0.68%
1.14%
0.55%
0.55%
0.42%
1.75%
0.76%
0.46%
0.39%
0.34%
0.14%
-0.09%
0.11%
-0.02%
0.02%
-0.13%
0.09%
0.05%
0.03%

Pfimé investice

Dividendy -
pFimé
investice
6
0.17%
0.24%
0.21%
0.25%
0.18%
0.24%
0.19%
0.11%
0.50%
0.04%
0.00%
0.01%
0.01%
0.01%
0.04%
0.02%
0.09%
0.05%
0.03%

Reinvestovany
zisk - pfimé
investice
7
0.51%
0.91%
0.34%
0.30%
0.24%
1.51%
0.56%
0.34%
-0.12%
0.30%
0.13%
-0.10%
0.10%
-0.03%
-0.03%
-0.15%
0.00%
0.00%
0.00%

Uroky -
pfimé
investice
8
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.01%
0.00%
0.00%
0.00%
0.01%
0.01%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.32%
0.32%
0.37%
0.24%
0.34%
0.33%
0.76%
0.69%
0.57%
0.49%
0.48%
0.29%
0.33%
0.07%
0.12%
0.17%
0.08%
0.11%
0.05%

Portfoliové investice

Dividendy -
portfoliové
investice
10
0.08%
0.06%
0.06%
0.03%
0.07%
0.06%
0.24%
0.16%
0.10%
0.06%
0.02%
0.01%
0.02%
0.01%
0.03%
0.05%
0.00%
0.05%
0.01%

Uroky -
portfoliové
investice
11
0.24%
0.26%
0.32%
0.22%
0.27%
0.27%
0.53%
0.53%
0.47%
0.44%
0.45%
0.28%
0.31%
0.05%
0.09%
0.12%
0.07%
0.06%
0.04%

Ostatni
investice -
uroky
12
0.88%
0.96%
1.03%
0.96%
1.19%
1.84%
1.98%
1.95%
1.72%
1.44%
1.68%
1.98%
2.63%
2.77%
2.35%
2.09%
2.09%
1.47%
1.65%
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[Tato stranka je UmysIné prazdna.]



Sérii Diskuznich dokumenti Sekce pro evropské zalezitosti Uradu vlady (SEZ) vypracovava Odbor
strategie a trendu rlstovych politik a hospodarského rozvoje. Slouzi jako komplexni diskuzni podklad
k tématlim s ekonomickou a evropskou relevanci. Analytické dokumenty v této sérii jsou informacnim
materidlem k debaté pro odbornou i Sirokou verejnost. PIni roli diskuznich podkladd a nepredstavuji
pozici SEZ.

Tato pracovni verze dokumentu je uréena pro pfipominky v rdmci
Odborného seminare k datu 13. fijna 2014 a bude dle pfipominek dopracovana.
Pro potieby citace odkazujte na koneény Diskuzni dokument UV.

Zpracoval Odbor strategie a trendu rdstovych politik a hospodarského rozvoje
Sekce pro evropské zaleitosti Uradu vlady Ceské republiky

Utad vlady Ceské republiky ©Rijen 2014
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