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Abstract: The paper describes the responses of national economics to the spread of pandemic COVID-
19 in year 2020. As a result of economic and social interconnectedness and dependency of countries,
the actions are mutually influential in a great extend. The economic impacts are analysed
from macroeconomic perspective, demonstrating the effects on important economic indicators. Due
to the crucial role of investment, the paper focuses on disruptions of foreign direct investment flows
and consequent changes, especially in the European Union. Based on analysis of data from UNCTAD,
OECD, Czech Statistical Office and Czech National Bank, the aim is to provide prognosis of future
development of foreign direct investment in case of Czech economy. Three scenarios are constructed
with forecasting 15%, 37% and 60% drop in foreign direct investment inflow. The paper highlights
the significant relevance of investment incentives in attracting the investors and investment promotion
agencies in general in terms of avoiding divestment. The main factor that determines the final fluctuation
of the variable (the state of foreign direct investment in individual years) is the health situation
and the related restrictions on business activities. The presented results lead to a discussion
of recommendations for economic policy concerning the support of business activities.
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uvoD
Opatfeni narodnich viad k ochrané pred koronavirovou epidemii po celém svété vytvari obrovsky tlak
na globalni hodnotovy fetézec, mezindrodni obchod, investice a svétovou ekonomiku jako celek. Jak
dokladaji zkuenosti z pfedchozich krizi, pfimé zahraniéni investice (PZI) maji vysoky potencial byt
dalezitym Cinitelem v oziveni ekonomiky (Alfaro and Chen, 2012). Postaveni viad v boji s Sifenim COVID-
19 Ize rozdélit do skupin:

a) Zemé zaujimajici rezervovany postoj proti této nemoci. Jedna se pfedevsim o staty s nizkym
vyskytem nakazenych, které neaplikuji krizové baliCky restriktivnich opatfeni a spiSe vyCkavaji
(Bélorusko, Vietnam, Brazilie) (La et. al, 2020). Realizuji pouze pfipravna opatfeni a krizové plany
do budoucna se snahou aplikovat pouze funkcni opatfeni a zasahy provedené v jinych statech
zasazenych pandemii.

b) Zemé zaujimajici striktni protekcionisticka opatfeni s okamzitym efektem snizeni ekonomického
vykonu (CR, Slovensko, Rakousko, Svycarsko, USA, Cina a dal$i) s cilem co nejvice stabilizovat
Sifeni viru a zabranit kolapsu zdravotnického systému. (WB, 2020; WTO, 2020).

c) Zemé se strategii ,laissez faire“ s cilem promofit populaci virem a aplikovat protekcionisticka
opatfeni cilena pouze na nejohroZené;jsi skupiny obyvatelstva, u kterych hrozi dramaticky pribéh
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nemoci (napf. Nizozemsko, Svédsko). Nosnou myslenkou tohoto pfistupu je vytvoreni
autoimunitnich protilatek, kdy obyvatelstvo pfi opétovném setkani s virem se s nemoci vypofada
vzdy s menSimi obtizemi. Na stejném principu funguiji i jind onemocnéni koroviralniho typu
(Ferguson et al., 2006; Johnson et al., 2020; WHO, 2020a)
Pispévek zkoumé vliv pandemie koronaviru na pfiliv PZI do Ceské republiky. Vzhledem ke skuteénosti,
Ze pfedchozi makroekonomické predikce se jiz zasadné odliSuji od reality roku 2020, cilem pfispévku je
na zékladé nejnovéjSich relevantnich dat poskytnout mozné scénéfe vyvoje narudenych tokd PZI.
Literarni reSerSe je spole¢né s pfistupy jednotlivych viad vénovana ekonomickym dopadim pandemie
na narodni hospodarstvi. Konkrétné jsou zkoumany vlivy na toky PZI. Metodologicka Cast prezentuje
progndzovani a pouzitou metodu scénarl. UZiti generalizované metody momentt vede k zodpovézeni
zakladni vyzkumné otazky, tedy: Do jaké miry bude pfiliv PZI do Ceské republiky negativné ovlivnén
celosvétovou pandemii? Vysledné tfi scénafe jsou nasledné interpretované v makroekonomickych
souvislostech.

1. EKONOMICKE DOPADY PANDEMIE

Odbornici jednotlivych viad prognézuiji, Ze ekonomicky dopad pandemie by mohl nastat v podobném
rozsahu jako redukce HDP zplsobena recesi v letech 2008-2009, nebot ekonomické efekty pandemie
jsou velmi podobné ekonomickym efektim probéhlé recese. Pandemie pfimo dopada na pfijem
domacnosti, miru nezaméstnanosti, prohlubuji se nerovnosti v ekonomice. Dopad na vefejné finance je
vyznamny (Maynard & Bloor, 2009). RUst vydaju vladniho sektoru neni kompenzovan proporcionalnim
rustem dariovych pfijmd, nebot HDP klesa, spotfeba a investice se snizuji. Agregatni poptavka je tazena
pouze zvysujicimi se vladnimi vydaji, které ale sméfuji do zdravotnictvi a obecné na integrovany
zachranny systém (IZS), logicky do nejzadanéjSich oblasti, na druhou stranu ale do oblasti neakcelerujici
ekonomicky vykon. Dochazi k odlivu nestabilniho zahrani¢niho kapitalu (ZK), zejména nepfimého
(Gabriele, Baratav, & Parikh, 2000; Martins, 2013). Tlak na depreciaci mény odlivy prohlubuji. V této
souvislosti Ize spatfovat analogii ze 70. let, kdy britska vldda Celila znacné fiskalni nerovnovéze
a Mezinarodni ménovy fond (IMF) musel podporovat britskou ekonomiku (Maynard & Bloor, 2009).
Smith et al. (2009) sestrojili model ,Siroce-ekonomického dopadu® pandemické chfipky ve VB. Svij model
stavi na zakladnim pfedpokladu, Ze pro vycisleni ekonomickych dopadu je nutné zohlednit kromé socio-
ekonomickych faktort také psychologické. Strach z nemoci logicky sniZuje ekonomicky vykon jednotlivce
a Uzce souvisi s produktivitou prace (Mcdonald, 2015). Na délku hospodarské krize mé zasadni vliv
uzavieni Skol a pracovist. ReZzim home office sice dokaZe Castecné eliminovat vypadek pracovniho
vykonu, ale ne kazdy pracovnik muze pracovat z domova (Maynard & Bloor, 2009). Smith et al. (2009)
zobecriuji, ze 15-ti tydenni zavieni Skol zvySuje dopad pandemii na HDP 0 2,5 %. Autofi v tomto vysledku
zohlednili do uréité miry zjednoduSujici pfedpoklad nezménéného nakupniho chovani spotfebitell
vzhledem k rostouci oblibé modernich technologii, nebot v dobé karantén se zvySuje vyuZivani e-
commerce (Wan et al., 2017). Jako feSeni snizeni negativnich dopadu pandemie na HDP Smith et al.
(2009) apeluji na vyvoj vakciny. Po zohlednéni vladnich vydaju na VaV by finalni dopad vakcinace 60 %
populace daného statu redukoval dopad pandemie na HDP o 1 %.

Makroekonomické dopady pandemii v evropskych zemich ukazuji vyzkumy SARS v r. 2003 a praseci
chfipky v r. 2009 (Keogh-Brown & Smith, 2008). Autofi se shoduji v zavérech vyzkumu Smith et al. (2009),
Ze vladni opatfeni uzavieni Skol multiplikuje dopad pandemie na HDP. Samotny dopad nemoci ocistény
od vlivu vladnich z&sahu (vychazejici z dat tykajici se pandemii z let 1957, 1968-1968, 2003 a 2009) se
pohybuje mezi 0,5-2 % HDP. Problémem, ktery mé v8ak podstatnéjsi vliv na HDP, je sniZeni nabidky
prace a produktivity prace v disledku pandemie (Beutels, Edmunds, & Smith, 2008). Pfestoze ma
uzavfeni Skol prokazatelny dopad na snizeni Sifeni pandemii (Ferguson et al., 2006), z Cisté
ekonomického hlediska prohlubuje hospodafskou recesi. Keogh-Brown & Smith (2008) prokazali, ze
dopady pandemie jsou v zemich zapadni Evropy diky své provazanosti podobné. Utlum importu v jedné
ekonomice predstavuje Utlum exportu v druhé a naopak. Signifikantni rozdily Ize spiSe spatfovat napfi¢
sektory. Sektoralni efekt je markantni v pracovné naro¢nych sektorech.

50 Trendy v podnikdni - Business Trends 2021/1


https://doi.org/10.24132/jbt.2021.11.1.49_60

Trendy v podnikani - Business Trends (2021), 11(1), 49-60.
https://doi.org/10.24132/jbt.2021.11.1.49_60

Keogh-Brown & Smith (2008) provedli ekonomické zhodnoceni dopadi SARS a jejich predikci
na postizené staty. COVID-19, resp. SARS-CoV-19 byl k 29. 3. 2020 indikovan ve 202 zemich a pfesahl
hranici 30. tisic umrti, coz je vice neZ poCet nakazenych onemocnénim SARS v r. 2003 (WHO, 2020b).
Ekonomické efekty v pfipadé COVID-19 nebude mozné v soucasnych ekonomickych vyzkumech
realizovat oddélené, resp. vzdy budou muset byt zasazené do kontextu okolnich zemi, vzhledem
k rozsahu mezinarodniho obchodu a globalnich produkénich siti, ale také pro neexistenci tzv. Cisté
bezpecnych teritorii bez nakazy COVID-19.

2. EKONOMICKE DOPADY OMEZOVANi EKONOMICKEHO VYKONU A VLADNICH OPATRENI
S BOJEM PROTI COVID-19 NA PZI
Lze pfedpokladat kratkodoby pokles investiCni atraktivnosti u statd zasazenych pandemii COVID-19
u dlouhodobych investic, jak naznacil vyrazny propad kratkodobého kapitalu u PraZzské burzy (PSE, 2020)
a vyrazna depreciace CZK vuci EUR (24. biezna 2020 27,81 CZK/EUR), ktera se dostala pod Uroven
intervenci CNB v r. 2013 (27,076 CZK/EUR) (CNB, 2020). V souvislosti s ekonomickymi, logistickymi
a operacnimi obtizemi, kterym musi investofi nové Celit, nabyva na vyznamu role investi¢nich agentur.
Jejich uloha prostiednikl mezi vladou, vefejnym a soukromym sektorem se v dobé& pandemické
ochromenosti projevila jako kriticka. Vedle flexibilni podpory investorim a informaci o celni problematice,
karanténnich opatfenich, migracni politikou a podminek k ziskani nové viadni podpory, musi investi¢ni
agentury myslet na budouci vyvoj a posilovat nejen vztahy s jiz existujicimi investory, ale také s lokalnimi
firmami. Je tfeba zménit zplsob uvazovani a strategii k propagaci investi¢nich lokalit, pozménit cilové
sektory a pfirozené se také digitalné transformovat (WAIPA, 2020). Dle idajd UNCTAD (2020a), celkem
77 % narodnich investiénich agentur vyvinulo specializované virtuaini nastroje tykajici se podpory béhem
pandemie a tyto agentury zacaly poskytovat informace a sluzby online. Na druhou stranu se ovsem mira
a rozsah podpory velmi lisi. Zvlasté evropské agentury si v rozsahu podpory vedou nejlépe, ¢asto skrze
socialni platformy.
Pro CR a dfive tranzitivni ekonomiky plati vysoka otevienost pro piiliv dlouhodobého ZK. Ekonomické
studie ukazuji, ze tuto otevienost je mozné sledovat z perspektivy PZI, institucionalni a manazerské
(Cieslik & Hien Tran, 2019). Z hlediska PZI je podstatny vztah mezi domaci a zahrani¢ni ekonomikou
ve vazbé na aktivity nadnérodnich spoleénosti (Multinational company, MNC), tj. absence
protekcionalistickych opatfeni na pfedmét podnikdni MNC, existence preferenénich dohod apod.
Teoretické ukotveni PZI v tomto ohledu pfedstavuje DunningQv investi¢ni cyklus, podle néhoz zemé, ktera
je na zaCatku Cistym pfijemcem PZI, musi projit péti fazemi, aby jeji podnikatelské prostfedi bylo
dostate¢né schopné realizovat vlastni PZI (Dunning & Narula, 1993). V kontextu hospodafské krize
zplsobené COVID-19 a viadnimi opatfenimi Ize implikace restriktivnich krokd spatfovat v téchto fazich:
|.  Objemy pfilivu a odlivu PZI jsou nizké z duvodu budovani vyhod na Urovni statu, kterych je
relativné malo pro vzbuzeni atraktivnosti pro nové zahrani¢ni investory. Vladni opatfeni
k uzavirani hranic na dobu neurgitou v souvislosti s omezenim pohybu pracovni sily negativné
ovliviluje lokaliza¢ni rozhodovani investor( pro vstup do hostitelské zemé a sou€asné urychluje
kroky a rozhodovani o odlivu investic. Sou¢asna situace tak prodluzuje lokalizaéni rozhodovani
o realizaci novych investic, na druhou stranu ale urychluje odliv nestabilnich PZI z hostitelskych
ekonomik.

Il V kontextu OLI modelu (Dunning, 1981) se zemi podafilo vybudovat vyhodu umisténi, diky které
pfiliv PZI do hostitelské ekonomiky stoupa. Zemé, které bojuji s COVID-19 a pfijimaji represivni
opatreni, tuto vyhodu ztraceji. Naopak zemé se strategii c) (viz uvod), s benevolentnéjSimi
opatfenimi pouze korigujici situaci v podnikatelském prostfedi a svou lokalizani vyhodu
v relativnim srovnani posiluji. To mize mit vyznamny dopad na finalni rozhodnuti investor(
o setrvani v zemi, budoucich reinvesticich a mozné relokaci vyroby. V této souvislosti je nutné
vzit v potaz transakéni naklady (Nguyen, Phan, & Lobo, 2019), které jsou spojeny takfka se vSemi
typy PZI, od spole¢ného podnikani ve smyslu hledani vhodnych obchodnich partnerd a zapojeni
do produkénich siti, az po ¢asovou prodlevu u greenfield a brownfield projektd (Demirbag,
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Glaister, & Tatoglu, 2007). Vladni opatfeni souvisejici s COVID-19 snizuji vyhodu umisténi
z pohledu novych investord, ale v pfipadé druhé faze tzv. PZI perspektivy zvySuji naklady
relokace a odlivu do jinych zemi v relativnim srovnani.

lll.  Doméci podniky jsou konkurenceschopnymi ekonomickymi subjekty v oCich MNCs. Zahranicni
firmy dokazi v hostitelském prostfedi najit vhodné obchodni partnery a lokalni firmy se zapojuji
do produkénich siti. Treti faze je vhodnéa predevsim pro vertikéini PZI, pfiliv horizontalnich PZI
se zastavuje (Beugelsdijk, Smeets, & Zwinkels, 2008).

IV.  Dostate¢né mnoZstvi domacich firem je pfipraveno ke svym dlouhodobym internacionalizaénim
aktivitim. Vice domacich firem realizuje internacionalizaCni strategie a orientuje se na zahranic¢ni
trhy. Zapojeni do globalnich produkénich siti se prohlubuje (Pavlinek, 2018). Geograficka
vzdalenost pozbyva na vyznamu a roste vliv lokalnich obchodnich partnerd. V této fazi je
signifikantni demonstrativni efekt PZI (Zhang, 2019) a doméci a zahrani¢ni podniky jsou stéle
vice provazané v ramci subdodavatelskych vztahi (Pavlinek & Zizalova, 2016). Vliv
ekonomického Utlumu a restriktivnich opatfeni se v této fazi zasadnim zplsobem multiplikuje.
Zastaveni dodavek z diivodu omezeni provozu, vypadku vyroby v Cing ovliviiuje cely evropsky
automotive sektor, ktery je pro staty stfedni Evropy klicovy. Hrozba odlivu investor neni v této
fazi vyznamna u vertikalnich typl PZI (které jsou nejvice zastoupené v CR) v komparaci
s horizontalnimi. Odliv PZI by nastal v pfipadé, kdy by transakéni naklady spojené s relokaci
vyroby a hledani novych obchodnich partnerl byly nizsi v porovnani s uslou ztratou a vzniklymi
naklady spojenymi se zastavenim vyrob (Pavlinek & Zenka, 2016) — zejména pak spojené
s cenou prace, kdy v CR musi zaméstnavatelé platit min. 60 % mzdy v pFipadé prekazky;
v oblastech s vysokou vyjednavaci silou odbor(, jak je tomu v oblasti automotive jsou tato
procenta jesté vy$$i, napt. u hlavniho zaméstnavatele SKODA AUTO 70-75 %.

V.  Posledni faze predstavuje situaci, kdy lokalizované PZI jsou hodnotové na podobné &i stejné
urovni s objemem narodnich PZI v zahranici (Cieslik & Hien Tran, 2019). Technologicky transfer
se vyrovnava a realizuje se signifikantni akumulace prelévacich efektd (Navas, 2019). Tato faze
je typicka zejména pro vyspélé staty. Obecné zadna ze zemi V4 se ani z hlediska vybranych
odvétvi nedostala do této posledni faze (Hlavacek & Bal-Domanska, 2016; Zhang, 2019).

Vzhledem ke komplikacim na zahraniCnich trzich se firmy musi pfeorientovat a pozménit své
dodavatelské fetézce, aby se vyhnuly jejich pferuSeni v hostitelskych ekonomikach, které byly vazné
zasazeny koronavirem (OECD, 2020a). Nékteré zemé zacaly podporovat investory k divestovani
ze zasazenych ekonomik. Pfikladem je Japonsko, jehoZ viada mé rozpocet 2.2 mid. USD k podpore
investor( k relokaci vyroby z Ciny zpét do Japonska (2 miliardy USD) nebo dal$ich asijskych zemi
(217 mil. USD) (Bloomberg, 2020).

Kromé perspektivy PZI, viadni nafizeni a dopad nastavajici hospodafské recese vyznamné ovliviuji
institucionalni perspektivu dlouhodobého ZK. Kvalitné nastavené instituce stimuluji a motivuji aktivitu PZI
(Mudambi & Navarra, 2002). Pfisna opatfeni, diky kterym dochazi k zamezeni $ifeni COVID-19, v8ak
omezuji ekonomickou svobodu. Faktor prava a ekonomicka regulace jsou hodnotici kritéria v fadé
mezinarodnich ukazatell a ratingli svétovych agentur, ve kterych Ize oCekavat propad. Tyto ratingy jsou
velice podstatné pfedevsim pro nové investory, uvazuijici o vstupu na zahraniéni trh. S ratingy souvisi
napf. ochota zarucnich bank poskytovat garance a financovani. Na druhou stranu je zde moZnost, Ze
zhordeni vnimani podnikani, protekcionalismus a makroekonomicka volatilita v CR sice nepfilaka novy
kapital a nezméni investicni strukturu, ale spiSe upevni pozice stavajicich MNCs (Cuervo-Cazurra
& Genc, 2008) lokalizovanych na Ceském a slovenském trhu, nebot systém investicnich pobidek (IP)
se nevztahuje pouze na nové investory, ale cili i na reinvestovany kapital. Ten je pfi sou¢asnych vefejnych
vydajich nutné udrzet. V tomto sméru se proto otevira dalsi diskuze ohledné limitl vefejnych podpor.
Z hlediska perspektivy fizeni je dopad zpomaleni ekonomického vykonu atraktivni paradoxné pro nové
trhy-hledajici MNCs, které jsou motivované oslabenim mény, na rozdil od vykonnostné-orientovanych
firem (Xing & Wan, 2006).
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K ochrané bezpecnosti a vnitfniho pofadku ekonomiky EU, ktera patfi k nejotevfengjSim investicnim
rezimim ve svété, by mél od fijna 2020 pfispét také screening PZI. Toto nafizeni, jehoZ implementace je
na rozhodnuti jednotlivych lenskych statd, se rozhodla CR zavést (Evropska komise, 2020a). Vedle toho
by obnové evropskych ekonomik mél pomoci také centréiné fizeny program Evropské komise nazvany
InvestEU, pfipravovany jiz od r. 2018, ovSem nové pozménény vlivem pandemickych dopadi (Plevak,
2020).

3. METODOLOGIE

Pouzita prognostickd metoda predstavuje stéZejni metodicky postup. Prognézovani uplatriuje velké
mnozstvi rlznych pfistupl a metod (formalizovanych, expertnich, intuitivnich a dal$ich), jednou z nich je
tzv. metoda scénail, jejiz vyhodou je soucasné vyuZiti riznych prognostickych technik. Metoda scénar(
dokaze logicky spojit a usporadat informace z jiz sestavenych prognéz.

Metoda scénafi ukazuije, jak se méiZe vyvijet budoucnost predmétu zkoumani (stav PZI v CR) na zakladé
vzajemné souvislosti postupné uskute¢iovanych klicovych udélosti (pokles ekonomického vykonu;
znemoznéni zaméstnavani zahranicni pracovni sily; délka nouzového stavu; depreciace mény a dalSich).
Prognézovani za pouZiti modelovych situaci (scénafu) je uzivan napfi¢ ekonomickymi tématy. Napf.
z hlediska vizualizace vyvoje vybranych odvétvi; dopadi hospodéafskych politik na vybrané sektory;
dopady pandemii na makroekonomické indikatory apod. (Kuzin et al., 2018). Baumeister & Kilian (2014)
vyzdvihuji pfinosy progn6zovani za pouZziti alternativnich scénafl z hlediska jejich vyznamu pro koncové
uzivatele. Takto formulované prognézovani napomaha uzivatelim pochopit, jaké pfedpoklady vstupuji
do prognozy.

Cilem vyzkumu je vytvoreni predikce budouciho vyvoje toki PZI v CR ovlivnéného pandemii COVID-19
na zakladé aktualniho (Cervenec 2020) stavu narodni ekonomiky a pandemického vyvoje v regionu.
Pfispévek soucasné prezentuje nastroje ke zvySeni atraktivity investicniho trhu. Vysledné scénare
(optimisticky, realisticky, pesimisticky) jsou obrazem uspofadanym ze v8ech dosazitelnych a vyznamnych
prognoz a zprav poskytujici ucelené pochopeni problematiky krize.

Hlavnimi zdroji dat jsou prognézy UNCTAD (2020b), ze kterych jsou erpana data tykajici se fluktuace
HDP, PZl a zmén v globalnich hodnotach dalSich makroekonomickych ukazatel(. Data na Grovni EU jsou
Cerpana z Evropské komise (2020b), kterd hodnoti dopady COVID-19 na jednotlivé Elenské staty
z hlediska: produkcni mezery, Cistého vyvozu; realného HDP; investic; vefejné spotfeby aj.. Data
na narodni Urovni CR jsou ziskana z CNB (2020), konkrétné se jedn4 o stav a vyvoj PZI v ¢ase, jejich
distribuci v ramci odvétvové struktury CR. Tato data jsou déle dopinéna o statistiky viadni agentury
CzechInvest (2020). Hodnoty makroekonomickych indikatorti jsou ziskany z CSU (2020) a doplnény
0 analyzy Deloitte (2020).

Prezentovana progndza formou tfech scénafli vychazi z modelu UNCTAD, ktery pro predikovani PZI
vyuziva panelové ekonometrické techniky. Tyto techniky zvazuji u€inky relevantnich proménnych napfi¢
zemémi soucasng, tzn. je umoznéno zhodnotit zapojeni a vliv do globalnich produkénich siti. Pouzity
pfistup je zaloZzen na systému generalizované metodé momentd (systém GMM). Systém GMM
v souvislosti s finanénimi krizemi pouZili napf. Afonso a Jalles (2012) a Dietrich a Wanzenried (2011).
Panelové ekonometrické techniky se zabyvaji heterogenni povahou PZI v jednotlivych zemich
a dynamikou PZI v ¢ase. Progndzy pfilivu PZI jsou zaloZeny na minulych hodnotach pfimych zahraniénich
investic (autoregresivni obdobi). Systém GMM analyticky vyhlazuje komponenty PZI souvisejici s fuzemi
a akvizicemi a vnitropodnikovymi Gvéry pomoci technik pohyblivého praméru (UNCTAD, 2020b).

4. PROGNOZA PRILIVU PZI PRO ROK 2020 V DUSLEDKU PANDEMIE

PFi progndzovani ekonomického oZiveni hospodarstvi je tfeba zohlednit silnou ekonomickou provazanost
¢lenskych statl EU. PrestozZe je vhodné vzit v Gvahu studie zkoumajici ekonomicky vliv pfedchozich
pandemii, napf. Smith et al. (2009); Keogh-Brown & Smith (2008), je nutné si uvédomit, Ze dané krize se
odehravaly v dobé, kdy byla globalni ekonomika mnohem méné integrovana. Prognézy jsou ovlivnéné
dobou trvani pandemie, ktera ovSem aktualné (Iéto 2020) stéle pretrvava. Stejné tak budouci vyvoj zavisi
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na vladnich opatfenich a dobé jejich trvani, zménam ve spotfebitelském chovani, produkénimu fetézci
a samotné globalizaci. V uvedenych progndzéch je uvazovan okamzity negativni dopad v r. 2020 a dal$i
zhorSeni v nasledujicim r. 2021.

CR dlouhodobé predstavovalo pfiklad ekonomiky s minimalnimi makroekonomickymi nerovnovahami
a dostatednou finanéni stabilitou. CNB striking dodrzovala stanoveny inflaéni cil a inflagni kolisani
nastavalo zejména v dusledku zmén cen ropy. Obchodni bilance byla (také diky aktivnim intervencim
CNB) dlouhodobé v prebytku. Na druhou stranu v r. 2019 bilance BU realizovala mirny schodek a to
vzhledem k vysokym dividendam vyplacenych do zahraniéi. CR v r. 2019 zaznamenavala postupné
zpomalovani ekonomického vykonu. Jednim z pficin bylo zasazeni nejvétSiho obchodniho partnera -
Némecka, poklesem globalni poptavky po automobilech (Deloitte, 2020).

Je nutno podotknout, ze Ceska ekonomika ocekavala po nékolika predchozich letech riistu zpomaleni jiz
v r. 2019 pfed pandemii. Ekonomické indikatory oslabily spole¢né s poklesem vyroby na prelomu
2019/2020. Prestoze priliv PZI obecné v r. 2019 rostl, pro zemé V4, véetné Ceské republiky, se pfiliv PZI
jiz snizoval.

41 Pesimisticky scénar

Pesimisticky scénaf vychazi z pfedpokladu zpomaleni globalni ekonomiky v r. 2020 0 2,5 % (dle IMF tato
hodnota definuje recesi) (IMF, 2020). Odvétvi, ktera pandemie paralyzovala nejvice, tj. sport, kulturu,
Skolstvi, leteckou dopravu, stravovani, ubytovani, cestovni kancelére se na HDP pfimo podili 10 procenty,
nicméné se jedna o odvétvi se silnym multiplikadnim efektem a vlivem ZK (CNB, 2020) (¢inské investice
ve spolecnosti Smartwings €i hrozici krach cestovnich kancelafi, vliadni intervence o zachranu spolecnosti
INVIA apod.). Multiplikacni efekt nesouvisi pouze s vazbou na dalSi odvétvi doméaci ekonomiky, ale
energii (energetika patfi mezi dalSi klicova odvétvi spojenymi s PZIl) (OECD, 2020a,b). Pesimisticky
scénar dale vychazi z poznatk Smith et al. (2009), ktefi identifikovali signifikantni vazbu mezi uzavienim
8kol, pracovnim vykonem a dopadem na HDP. V CR je v populaci jeden milion rodin s d&tmi do 12 let.
Pfi zohlednéni Ceskych kulturnich a spoleCenskych zvyklosti (aktivni role prarodi€i pfi vychové)
a demografickych trendi bylo béhem pandemie vyfazeno z pracovniho procesu zcela (bez moznosti
home office, jiného vykonu mista prace apod.) 5-10 % podnikatelt a zaméstnancu. Tento scénaf proto
poCita s narustem miry nezaméstnanosti na 5,5 %, nicméné az v dobé vydaného aviza o ukonceni
podpory MPSV Antivirus reZimu A+, A, B (program ochrany zaméstnanosti, pfi kterém stat kompenzuje
firmam naklady spojené se zaméstnanci) (MPSV, 2020) a nasledné dvoumésicni vypovedni Ihaty.
Pesimisticky scénar vychazi z teoretického ukotveni pasti investic (Ci deflaéni impotence), pfi které vysoka
mira nejistoty ekonomickym subjektim (doméacim i zahraniénim) nestimuluje k investiénim akcim ani
dlouhodobym spotfebnim vydajim. | kdyz se monetarni politika snazi snizenim Urokovych sazeb
az k nulové hranici (CNB, 2020) stimulovat investice firem a spotfebu doméacnosti, nejisty ekonomicky
vyhled a pfilisna zavislost na globalnich hodnotovych Ffetézcich odrazuje od, za jinych okolnosti
vyhodnych, investiénich aktivit.

Na zakladé vySe uvedenych predpokladu pesimisticky scénaf kalkuluje s 60 % sniZzenim objemu PZI
pro r. 2020. Tento vysledek vychazi ze silného zapojeni Ceskych firem do globalnich produkénich siti
(GPC) (Hlavacek & Bal-Domanska, 2016). Z jedné strany je Ceské podnikatelské prostiedi zavislé
na dovozu meziproduktd, z druhé na odbytisti ve vyspélych zemich (kde poptavka klesa). Dodavky
meziprodukt( stagnuiji a z dlivodu oslabeni koruny se vyrazné prodrazuji. Z tohoto divodu pesimisticky
scénar kalkuluje se zménou trendu obchodni bilance z pfebytku z r. 2019 na schodek ve vysi 134 mid.
KE. Tento schodek ma vzhledem k nutnosti dovazeni komponent a meziproduktt podstatny negativni vliv
na pfiliv, resp. odliv PZI. PZI smétuji do CR zejména do oblasti automotive a ji pFibuznych odvétvi
(Czechlnvest, 2020), pficemZ pfimy podil automobilového primyslu na HDP je 6 % (Deloitte, 2020).
Pesimisticky scénar proto pfedpoklada, ze dojde ke snizeni pfidané hodnoty, obratu, reinvestic a alokace
novych investic pravé v odvétvich dosud atraktivnich pro ZK (automotive, zpracovatelsky pramysl, letecka
doprava, turismus). V takovem scénéafia popsaném stavu ¢eské ekonomiky by stav PZI na konci r. 2020
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byl na trovni necelych 62 mid. KC. Vliv na kladne znaménko ma zejména stabilni sektor bankovnictvi
a financnictvi, které jsou pro zapadni evropské PZI stabilné atraktivni (CNB, 2020).

4.2 Realisticky scénar

Realisticky scénar, ktery je zalozen na nejnovéjSich datech z cervence 2020 (UNCTAD, 2020b)
pfedpoklada pokles tokl PZI az 0 40 % pro r. 2020 v celosvétovém méfitku, k hodnoté 1.54 triliond USD
hlavnich ekonomikach a provazanosti evropskych zemi se pfedpokladéd nejvyraznéjsi pokles v EU
(OECD, 2020b). Pro evropsky region je pokles PZI progn6zovan o 30 az 45 % ve srovnani s r. 2019, tudiz
uvazujeme 37 % v priméru.

V tomto scénafi, nafizeni k ochrané vefejného zdravi byla zpocatku Uspésna a Sifeni koronaviru se
podarilo dostat pod kontrolu pro nasledujici 2 az 3 mésice. Nasledné ale vznikaji novéa lokalni epicentra
v urcitych regionech. Tento scénérf nejlépe reflektuje soucasnou situaci (WHO, 2020b). Po zpomaleni
Sifeni viru ve vétsiné evropskych zemi, cestovni ruch se Caste¢né zacal obnovovat. BohuZel, cestovani
obyvatel znovu nastartovalo $ifeni viru a zemé jako Recko & Chorvatsko zagaly hlasit vyrazngj$i pocet
novych pfipadi COVID-19 a zacaly byt nové povaZovany za rizikové oblasti. Tento scénaf pocita
s nafizenimi k ochrané vefejného zdravi az do vyvoje vakciny. Viadni ekonomické intervence jsou
v uvazovaném scénafi pouze Casteéné efektivni a doprovazeji pomalé ekonomické oziveni v pfistich
obdobich (OECD, 2020b).

Udaje zkoumajici pfedchozi epidemie (WB, 2020) indikuiji pokles investic o téméF 10 % v nasledujicich
péti letech po krizové udélosti. Tato data reflektuji vysokou ekonomickou nejistotu a znacnou averzi
k riziku. V realistickém scénafi je trvani dopadu na investory provazano s ¢innosti investicnich agentur
a zavedenim programu k podpore PZI. Obr. 1 ilustruje duleZitost lakani zahraniCnich investor( skrze
investi¢ni pobidky. Podil PZI s IP pfesahuje v priméru 30 %.

Obr. 1: Podil PZI s IP na celkovém stavu PZI (v mil. CZK)
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Pozn.: R. 2020 je zaloZen na realistickém odhadu s 37% poklesem PZI. Zaroveri data PZI s IP jsou
k prvnimu pololeti 2020.

Zdroj: Czechlnvest (2020), Deloitte (2020)

4.3 Optimisticky scénar

Optimisticky scénaf je zalozen na pfedpokladu, Ze pandemie vyvrcholila na evropském kontinentu
v dubnu 2020 a od té doby, pfisna opatfeni a uzavreni oblasti byla postupné v nasledujicich mésicich
odvolana. Uvazujeme, Ze pouze opatfeni s relativné limitovanym ekonomickym dopadem pfetrvavaji
i v druhé poloviné r. 2020. VI&dni intervence jsou povazovana za velmi u¢inna. Tento scénar neuvazuje
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moznost finanéni krize, bankrotl ¢i nezaméstnanosti ve vétSim méfitku, ani zasadni strukturalni
poSkozeni. Ekonomicky rlst se pfedpoklada vratit na predkrizovou Urover koncem r. 2021,

Nejen Ze CR implementovala opateni véas, ale vzhledem k pozitivnimu vyvoji pandemické situace v zemi
bylo mozné je zrusit v kvétnu 2020 a ekonomika se tak znovu dokazala nastartovat. Rist HDP v tomto
scénaii zpomali 0 6,25 %. V nésledujicim r. 2021, vzroste HDP dle této prognodzy o 5 %, coz ovSem stéle
nedosahne hodnot z r. 2019 . PfestoZe trh prace bude zasazen a mira nezaméstnanosti vzrostla ze 2 %
vr.2019 na

3,7 % v €ervnu 2020 aZ na 5 % v druhém pololeti 2020, pfedchozi situace na trhu préce s téméF ,nulovou
nezaméstnanosti® zmirni dopady pandemie na trh prace. Mira nezaméstnanosti tak pravdépodobné
automobilového sektoru Ize oekavat, Ze jak vyvoz, tak dovoz klesnou 0 13 %. Inflace poklesne na 2,3 %
v r. 2020. Tyto okolnosti oslabi ¢eskou ménu. V optimistickém scénafi, investice klesnou o 15 %, zvlasté
vzhledem k naruSeni produkénich fetézcl a dale nedostatku pracovni sily zpusobeného karanténou
a uzavienymi statnimi hranicemi. Dle CSU (2020), poéet pracovniki v CR klesl od biezna, kdy byl
vyhlasen stav nouze, do ¢ervna 2020 0 7 %. V dUsledku cestovnich omezeni byla oblast cestovniho ruchu
a s nim spojenym sektorem sluzeb zasadné ovlivnéna. Faktor prézdnych turistickych atrakci
a vylidnénych Ceskych mést musi byt také brany v potaz v souvislosti se zahrani¢nimi investory. Napfiklad
Cinska firma SunRise pracujici na investi¢nim projektu v Pasohlavkach na jihu Moravy musela pozménit
cilovou skupinu svych zakaznik a nové se zaCala orientovat na mistni obyvatele ¢i turisty z blizkého
Slovenska a Rakouska.

Pfi srovnani s ekonomikou Slovenska Ize naleznout nékolik podobnosti. Pokles HDP slovenské
ekonomiky Ize oCekavat podobné 0 6,75 %, nicméné v r. 2021 se ofekavé vyssi rist HDP 0 6,5 %. Trh
prace bude nicméné ovlivnén ve srovnani s CR vice a mira nezaméstnanosti tak vzroste az na 8,75 %
(Evropska komise, 2020b)

Ve struktufe jednotlivych komponent (zakladni kapital; reinvestovany zisk; ostatni kapital) stavu PZI v CR
do$lo ke zméné oproti r. 2016 (Obr. 2) zejména v komponenté reinvestovaného zisku, jednalo se
0 meziro&ni zvydeni 0 102,5 mid. K&. Nejvétsi podil PZI z jejich celkového objemu v CR byl alokovan
do odvétvi Zpracovatelského primyslu (29,2 %), Finanénich a pojistovacich ¢innosti (28,8 %) a Cinnosti
v oblasti nemovitosti (9,4 %).

Obr. 2: Celkové PZI v CR (v mil. CZK) s prognézovanim na rok 2020
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Pozn.: Vrchni kfivka - optimisticky scénar (15% pokles); prostfedni kfivka - realisticky scénar (37%
pokles); spodni kfivka - pesimisticky scénar (60% pokles)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB (2019), Deloitte (2020)

56 Trendy v podnikdni - Business Trends 2021/1


https://doi.org/10.24132/jbt.2021.11.1.49_60

Trendy v podnikani - Business Trends (2021), 11(1), 49-60.
https://doi.org/10.24132/jbt.2021.11.1.49_60

Ve vSech tfech scénafich je patrny citelny pokles oproti r. 2019. Jedna o pokles PZI ve vSech jeho
podobach (pokles pfilivu nového zakladniho kapitalu, reinvestovaného zisku a ostatniho kapitalu). Z grafu
stavu PZI v CR (61,6 mid. K&) v ramci sledovaného obdobi. Pokud by ekonomicky vyvoj kopiroval
realisticky nebo optimisticky scénér, stav PZ| by pfevySoval situaci v r. 2016, kdy nizka hodnota pfilivu
PZI byla taZzena vefejnou podporou udélovani IP (76 % PZI tvofily investitni akce podpofené IP) —
vizobr. 1. Zména tohoto trendu byla od r. 2017 zpUsobena pfedevsim probihajici ekonomickou
konjunkturou Ceské ekonomiky a upravou podminek udélovani vefejnych podpor se snahou o pfiliv
kapitalu s vy$$i pfidanou hodnotou (Czechinvest, 2020).

ZAVER
Neni pochyb, Ze recese narodnich ekonomik zpisobené pandemii COVID-19 a vysoka mira nejistoty
znacné omezi toky PZI. Soucasné ovSem také poroste zavislost nékterych statl na ZK a jeho vyznamu
pro obnovu ekonomiky. Pfispévek prognozuje budouci vyvoj PZI na Ceském trhu a uvadi ffi
pravdépodobné scénafe liSici se mirou poklesu pfilivu PZI v zavislosti na vyvoji klicovych
makroekonomickych faktord.
Prezentované vysledky poklesu PZI v ¢eské ekonomice vedou k diskuzi doporuceni pro hospodarskou
politiku tykajici se podpory podnikatelskych aktivit. Je na misté otevfit téma Upravy a nastaveni
bezuroénych pljcek typu COVID 1., II., lIl. a sdilenych nakladl za zaméstnance programu MPSV smérem
k podnikim, které v minulosti realizovaly vyznamné investice, stejné tak pro zachranu ekonomickych
subjektd, u kterych hrozi vysoké riziko relokace podnikatelskych aktivit ¢i jejich Gpiné ukonceni.
Pfi vypracovavani scénail a jejich hodnoceni je tfeba brat v potaz pusobeni $irSiho okruhu faktord.
Zaroven plati, ze prognozovani je zatizeno fadou rizik. Ne vSechny faktory Ize ovéem do scénail
explicitné zahrnout (v€. socialnich, ekonomickych, psychologickych, kulturnich zvyklosti a politickych
faktortl). Exogenni Sok pandemie zarover zvySuje obvyklou volatilitu PZI (az v fadech desitek procent).
Hlavnim faktorem, ktery urCi finalni vykyv proménné (stavu PZI v jednotlivych letech) je zdravotni situace
a s ni souvisejici restrikce podnikatelskych aktivit, nejvyznamnéjSim rizikem je tedy Sifeni nového typu
koronaviru. DalSim kliCovym prvkem nejistoty je rozsah hospodarské Skody a ucinnost mimoradnych
opatfeni, ktera viady na celém svété provadéji pro aktualni stabilizaci hospodéarského poklesu. Specificka
obchodni a investiéni politika v reakci na hospodaiskou recesi rovnéz kriticky ovliviiuje ddvéru investor(
a jejich investicni rozhodovani v obdobi velké nejistoty (UNCTAD, 2020b). Hospodéafskou aktivitu mize
také negativné ovlivnit napéti v mezinarodnich obchodnich vztazich. Mezi vnitini rizika patfi vyvoj na trhu
nemovitosti a v pfipadé CR také v automobilovém priimyslu.
Hlavnim omezenim pfistupu je v analyzovaném pfipadé absence aktualnich dat a statistik. Boj s pandemii
COVID-19 stéle probiha a prochazi turbulentnimi zménami. Pfedkladany vyzkum vychazi z dat, ktera jsou
dostupna do r. 2018, kdy ekonomické aktivity nebyly pandemii ovlivnény vibec. Prognézovani se tedy
tyka jednak obdobi pfed vypuknutim pandemie (2019) a hlavniho pandemického obdobi (2020), pficemz
vychazi z neuplnych datovych zdroji a informaci. Do budoucna by proto bylo vhodné vzniklé scénare
validovat a upravit s ohledem na nové publikované skutecnosti a v kontextu vzniku a sily diskutované
druhé viny koronaviru. V pfipadé opétovného uzavieni $kol, bude nutné revidovat kalkulovany dopad
na HDP, stejné jako v pfipadé uspésného vyvoje vakciny (Smith et. al, 2009).
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