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Abstract

Impact of FDI Income Outflows for Czech Economy

The objective of this paper is to analyse the outflow of primary income from the Czech Republic
incomparison with the inflow of foreign directinvestment and to show the causes of this phenomenon
and the need for active economic policy in the area of primary income outflows. We look at the
impact of pension outflows in the form of dividends on our economy as well as on the external
balance from the perspective of the current account of the balance of payments. Attention is also
paid to comparing pension outflows with inflows from domestic FDI abroad. The intention is
also to test the hypothesis of a relationship between economic growth and FDI inflows and to test
the validity of the investment life cycle hypothesis. Data are available for the period 1993-2022,
published by the Czech National Bank, and only the period 1998-2021 will be included in the
analysis. The long period under study is justified in an attempt to capture the impact of significant
milestones that occurred during this period on the behaviour of foreign investors.
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Uvod

Nartstajici pohyb zahrani¢niho kapitalu ve vsech jeho formach je neodmyslitelnou soucasti sili-
ciho procesu globalizace svétové ekonomiky. Presto, Ze je model zavislosti na ptimych zahranic-

nich investicich (dale jen PZI) povazovan, ve srovnani s ostatnimi moznostmi feSeni problému
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nedostatku domaciho kapitéalu, za relativné nejlepsi, skryva v sobé mnoha negativa, nebot’ velka
¢ast dichodi vygenerovana v téchto ekonomikach, je riznymi zpisoby optimalizace daiiového
zakladu pfevadéna do zahrani¢i k matefskym firmam. Jde o vyznamnou ¢ast HDP, kterd nemi-
ze byt vyuzita k investicim v hostitelské zemi na modernizaci a revitalizaci primyslu a na nové
technologie. Zvlasté se to miiZze projevit v kontextu klesajiciho pfilivu PZI a rostouciho odlivu
diichodi. To se tyka i CR, kde dtichody z PZI dosahly v roce 2022 podle udaji CNB 508 mld. K&,
a pokud bychom vzali v Givahu celkové prvotni diichody, tak jde o ¢astku presahujici 675 mld. K¢.
Realn€ vSak mlze do zahranici, vlivem zminovanych optimalizaci a nepfiznanych zisk, odply-

nout vétsi objem finan¢nich prostiedki, nez je vefejné deklarovéano.

Odliv dichodi souvisi s ptilivem zahrani¢niho kapitalu, ktery nahrazuje chybé¢jici domaci
zdroje nutné k podpoie ekonomického ristu. To vSak neznamena, Ze jejich efekt na hostitelskou
zemi musi byt vzdy pozitivni. Pokud je nutnost pfilivu zahrani¢niho kapitalu odiivodiovana po-
ttebou nahradit chybéjici domaci zdroje nezbytné k podpote ekonomického riustu, pak by mélo

platit, ze se zvySovanim tempa ekonomického rastu bude dochazet k poklesu ptilivu kapitalu.

Cilem tohoto piispévku je analyzovat odliv prvotnich diichodt z Ceské republiky v komparaci
s ptilivem PZI a ukazat na pficiny tohoto jevu a na nutnost aktivni hospodaiské politiky v této ob-
lasti. Vénujeme se jak dopadiim odlivu diichodt z PZI na nasi ekonomiku, tak 1 na vnéjs$i rovnovahu
z pohledu bézného Uctu platebni bilance. Pozornost je vénovana i komparaci odlivu diichodt z PZI
s prilivem dichodl z tuzemskych PZI v zahranici. V souladu s timto cilem se v empirické Casti za-
meéfime na ovéreni dvou hypotéz. V prvni z nich se pokusime potvrdit nebo vyvratit tvrzeni o vztahu

mezi ekonomickym ristem a ptilivem PZI a druha se tykéa hypotézy zivotniho cyklu investice.

V ¢lanku se zamétime na priciny a disledky prilivu PZI a s tim souvisejicim odlivem dtiichodil
z CR v letech 1993-2022. Dlouhé zkoumané obdobi ma své opodstatnéni ve snaze zachytit dopad
vyznamnych milnikd, jakymi byly privatizace, investi¢ni pobidky, vstup do EU, globdlni finan¢ni
krize a v neposledni fad¢ i koronavirova krize, na chovani zahrani¢nich investord. Analyza se opira
predevsim o data publikovana Ceskou nérodni bankou, ktera sleduje udaje o PZI jiz od roku 1993
s vyraznou metodologickou zménou od roku 1998, kdy se zacaly udaje o PZI ¢lenit na zakladni ka-
pital, reinvestovany zisk a ostatni kapital. A pravé data od tohoto roku budou vyuzita k empirickému
oveteni nasich hypotéz pomoci vicerozmérné kointegracni analyzy ¢asovych fad.

Clanek je strukturovan nasledovng. Prvni ¢ast obsahuje teoreticka vychodiska a nazory eko-
nomu na pfic¢iny pohybu kapitélu a jeho dopady na hostitelskou zemi. Popisuje i teorii Zivotniho
cyklu investice, kterd ma vliv na dividendovou politiku firem. Druha ¢ast je zaméfena na vyvoj
pilivu PZI do CR ve sledovaném obdobi a navazujici teti kapitola pojednava o odlivu diichodii
z téchto investic z CR a jejich dopadu na nasi ekonomiku a vnéjii rovnovahu. Ve &tvrté asti je

pozornost vénovana tuzemskym PZI v zahranici, jejichZ vynosy by mohly eliminovat negativni
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saldo bilance prvotnich diichodl. V posledni ¢asti jsou prezentovany a diskutovany vysledky
empirické analyzy. Zavér ¢lanku shrnuje pfedchozi zjisténi a poukazuje na nutnost aktivni hospo-

darskeé politiky v oblasti odlivu prvotnich dichodu.

1. ReSerse literatury

Dilezitou otazkou hospodarské politiky kazdé zemé je, zda a jak podporovat piiliv zahrani¢niho
kapitalu ve form¢ PZI. Jednozna¢nou odpovéd’ na tuto otdzku komplikuje problém kvantifikace
jeho pozitivnich ¢i negativnich dopadi na makroekonomické veli¢iny, nebot ta je velice obtizna
a v fad¢ pripadil i nemozna. Z toho diivodu také neexistuje nazorova jednota na optimalni zapojeni
PZI do nérodni ekonomiky. Rozhodujici roli hraje forma PZI, jejich sektorové rozlozeni, struktura

ekonomiky v hostitelské zemi, jeji postaveni v mezinarodni délbé prace atd.

Podle Saggiho (2002) jsou negativni dopady PZI na ekonomiku hostitelské zemé spise vy-
jimkou nez pravidlem. PZI jsou méné nachylné na neocekavané Soky nez jiné formy kapitalu,
a piispivaji tak k dlouhodobému ekonomickému rastu v hostitelskych zemich.

Pozitivnimi dopady PZI na hostitelskou zemi ve formé& zvySeni produktivity prace v disledku
vétsi konkurence, které jsou vystaveny domaci firmy po vstupu zahrani¢niho investora, se zabyvali
Gorg a Greenaway (2003), Tiirkcan, Duman a Yetkiner (2008), Dinga (2008). Dobrylovsky a Loster
(2008). Argumentuji tim, Ze vstup zahrani¢niho investora spojeny s pfilivem novych technologii,
prispiva ke zvySovani nejen kvality, ale i1 kvantity vyrobkl domacich firem a s tim ptichazeji i nové
pracovni piilezitosti. Opa¢ny nazor zastavaji Aitken a Harrison (1999) a Ezat (2008), ktefi poukazuji

na to, Zze doméaci firmy nejsou casto schopné obstat v ndrocné konkurenci a ukonc€uji svoji ¢innost.

Ekonomicka teorie v pojeti Hilla (2005), Krugmana a Obstfelda (2005), Appleyarda, Fielda
a Cobba (2006) a Dunninga a Lundana (2008) se zaméfuje na motivy vstupu zahrani¢niho kapita-
lu do hostitelskych zemi a z toho pohledu rozlisuje investice vyhledavajici trh (market-seeking),
investice vyhledavajici vyssi efektivitu (efficiency-seeking) a investice vyhledavajici ptirodni
zdroje (resource-seeking).

V tranzitivnich 1 vyspélych ekonomikach je problematice PZI, jak z pohledu motivu za-
hrani¢nich investoru, tak 1 dopadli na ekonomiku hostitelskych zemi, vénovana velkd pozornost.
V Ceské republice se touto problematikou zabyvali Jarolim (2000) a Srholec (2003), kteii pova-
zuji PZI za hlavni kanal transferu technologii do tranzitivnich ekonomik. Vlivu PZI na dualitu
ekonomiky, v niz vznikaji rozdily mezi subjekty v domacim a zahrani¢nim vlastnictvi se vénuji
Gersl a Hlavacek (2007), Duspivova (2019) a stejné tak 1 Zamrazilova (2007).

Zatimco ekonomicka teorie vénuje velky prostor analyze faktorti determinujicich piiliv PZI
do hostitelskych zemi a motiviim investovani v zahranici, tak problematika dopadu odlivu diichodt

z téchto PZI na hostitelskou zemi a zemi, do kter¢ tyto diichody plynou, je dosti opomijena.
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Dopadem odlivu diichodt z PZI z hostitelské zemé se zabyvali Mandel a Tomsik (2006) pii
feSeni vnéjsi rovnovahy z pohledu salda bézného uctu platebni bilance ovlivnéného zapornym
saldem bilance prvotnich dichodi, charakteristickym pro tranzitivni ekonomiky. Autofi se zde
inspirovali pracemi Modiglianiho a Brumberga (1955) a Andoa a Modiglianiho (1963) a jejich
pojetim etap zivotniho cyklu investice, ktery ma vliv na rozdéleni vynost z PZI na reinvestice
a dividendy. Mandel a Tomsik (2018, str. 19) pak poukazuji na to, Ze politika podporujici ptiliv
PZI z dynamického hlediska nemusi byt vzdy Gspésna.

Kriticky pohled na pftiliv dividend do zemi vyvazejicich kapital najdeme u Robertse (2013).
Podle néj je priliv dividend extrémné nedostate¢nou kompenzaci obrovskych nevyhod, které sou-
visi s vyvozem kapitalu do zahrani¢i. Argumentuje tim, ze zvyseni produktivity prace v jedné
zemi, muze vést k jejimu snizeni v jiné zemi. Jako ptiklad si vybral samotné USA a uvadi, ze
poté co americké firmy piesunuly svoji technologii do zahranici, doSlo v USA k poklesu zivotni
urovné. Za tento nazor sklidil tvrdou kritiku od Ikensona (2013), podle kterého autor zpochybiiuje

volny obchod a tim popira teorii komparativni vyhody.

Zemé, do kterych zahranicni kapital priplyva, musi pocitat s tim, Ze zahrani¢ni investofi budou
uplatnovat sva majetkova prava na diichody ze svych aktiv, které¢ maji formu reinvestovaného zisku
a dividend. Na dividendy je nutné se divat jako na repatriaci ¢asti zisku vytvoreného zahrani¢ni
firmou v hostitelské zemi. Jejich vyse je vazana na dividendovou politiku firmy, kterd je ovlivnéna
zivotnim cyklem investice. Ten je dulezitym faktorem majicim vliv na relaci mezi reinvestovanym

a repatriovanym ziskem. Zivotni cyklus investice lze rozdélit na tii faze, jak ukazuje obrazek 1.

Obrazek 1: Vyvoj zivotniho cyklu PZI

1. faze i 2. faze 3. faze

celkové vynosy

dividendy

reinvestovany zisk

vynosy z PZI

— f

Zdroj: Brada, TomSsik (2003), vlastni Upravy

Politicka ekonomie, 2023, 71 (6), 642-667, https://doi.org/10.18267/j.polek.1404 645



Articles Dopad odlivu dlichodt z PZI na ¢eskou ekonomiku

V prvni fazi, kdy dochazi k realizaci investice v hostitelské zemi, je investice ztratova vzhle-
dem k vysokym pofizovacim nakladim. Délka tohoto obdobi zavisi na druhu investice. Ve dru-
hém obdobi Zivotniho cyklu dochazi k pfechodu od ztraty k zisku. S riistem vykonnosti a konku-
renceschopnosti podniku, investofi reinvesticemi rozsifuji stavajici vyrobni kapacity. Dividendy
jsou vyplaceny v minimalnim poméru k vysi reinvestovaného zisku, pfipadné nejsou vyplaceny
vibec. Vyse reinvestovanych ziskil a samotna délka druhého obdobi se odviji od konkrétni situace
na trzich, na které se firma zamétuje. V posledni, tieti f4zi, podnik dosahne tzv. dospélosti a jeho
podil na trhu, stejné tak i jeho ziskovost, se stabilizuje. Je vice nez pravdépodobné, Ze se matetska
spole¢nost v této fazi rozhodne repatriovat zisky ve formé vyplaty dividend. Reinvestované zisky
pak v poméru k celkovym ziskiim budou klesat (Brada, Tomsik, 2003).

Reinvestovanim zisku neptitéka do hostitelské zeme zadny novy kapital, a ptesto se zvysuje
stav zahrani¢nich pasiv, které generuji dalsi zisky, z nichz zpravidla vetsi Cast je repatriovana
do zahrani¢i a zbyvajici ¢ast je znovu reinvestovana. Takze i za situace, kdy nepfitéka zadny novy
kapital, stale dochazi k odlivu dividend. Nicméné je tfeba vzit v Givahu 1 variantu, ze vyplacené
dividendy nemusi opustit hostitelskou zemi a jsou pouzity na ndkup dluhovych nebo majetkovych

cennych papirt, které generuji dalsi zisky.

2. Priliv pfimych zahrani¢nich investic do Ceské republiky

Piiliv PZI do CR nema ve sledovaném obdobi (1993—-2022), jak vyplyva z obrazku 2, jednoznaény
trend. Po¢atkem devadesatych let, a jesté po rozdéleni Ceskoslovenska v roce 1993, nepatiila CR
mezi zemé¢, které by byly v hleddcku zahrani¢nich investort, a PZI tu nehraly vyznamnou roli.

Situace se zménila az ve druhé poloviné devadesatych let.

Obrazek 2: Priliv PZI do Ceské republiky v obdobi 1993-2022 (v mid. K¢)
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Zdroj: CNB (2023a)
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Zahrani¢ni investofi ocenili geografickou polohu CR, jako vhodnou zakladnu pro piistup
na nové trhy transformujicich se ekonomik. CR navic nabizela potencionalnim investortim cel-
kem stabilni makroekonomické prostiedi, vyspélou primyslovou tradici, nizkou miru inflace
a nizké nédklady na pracovni silu, pii relativné vysoké trovni jeji kvalifikace. To se vSak zahy
ukézalo, v komparaci s nabidkou ostatnich tranzitivnich ekonomik a pfedev§im z dlouhodobé-
ho ¢asového hlediska, jako nedostacujici k vyrazné&jSimu ptildkani zahrani¢nich investord. Ti
pro své investice upiednostiiovali Mad’arsko a Polsko, vzhledem k tomu, Ze ob& zemé jiz v té

dob¢ aktivné provadeély politiku podpory piilivu PZI.

Hlavni motivaci pro zahrani¢ni investory se stala privatizace statniho majetku. Po prud-
kém nartistu PZI v roce 1995 byl v nésledujicich dvou letech zaznamenan jejich pokles. Ale uz
v roce 1998 doslo, oproti pfedchozimu roku, k jejich vice nez 100% narastu. K tomuto zvratu
vyrazné napomohlo usneseni vlady ¢. 298/1998 o investicnich pobidkach, které vymezovalo
zakladni ramec investi¢nich pobidek a i rdimec podminek, které musi investor spliiovat. Inves-
ti¢ni pobidky sice poskytoval v té dobé& skoro kazdy stat, ale CR byla v tomto sméru vyrazné
vstiicnéjsi, kdyz pfisla s danovou tlevou pro investory po dobu deseti let, dotacemi na vytvare-

ni pracovnich mist, slevami na ndkupy pozemku apod.

Svij podil na dvojnasobném nartistu objemu PZI v roce 1998 méla nesporné 1 zména meto-
diky vykazovani téchto investic, kdy se do nich zacaly vedle zakladniho kapitalu zapocitavat i re-
investované zisky a uvéry poskytované matefskou firmou dcefinym spolecnostem v hostitelské
zemi (ostatni kapital). To ovlivnilo strukturu PZI, kde na vyznamu postupné nabyvaly prave rein-
vestované zisky. Ke dvojndsobnému nartistu objemu PZI oproti pfedchozimu roku doslo i1 v roce
1999 a to s vyraznéj$im podilem reinvestovaného zisku (11 %). Dynamika riistu reinvestovaného
zisku v roce 1999 reflektovala jednak vyssi pfiliv zahrani¢niho kapitalu do ziskovych odvétvi,
jednak rust zisku u jiz existujicich investic, v nichZ po pocate¢nim obdobi zvySenych investi¢nich
nakladi dochazelo ke stabilizaci a podniky zacaly vykazovat zisk, ptipadné snizovaly ztratu v po-
rovnani s pfedchozim rokem. Zna¢ny podil na této expanzi mél prodej dvoutfetinového podilu
akcii CSOB belgické KBC Bank, coz byla jedna z nejvyznamnéjsich zahrani¢nich kapitalovych
investic v CR viibec (CNB, 1999). Dillezitym meznikem v legislativé, tykajicim se zahrani¢nich
investic, bylo pfijeti zdkona ¢. 72/2000 Sb., o investi¢nich pobidkéach, a na néj navazujiciho
zakona €. 19/2004 Sb. To ptispélo k dalsi expanzi ptilivu PZI, ktera trvala az do roku 2003.

V roce 2003 doslo k hlubokému propadu ptilivu PZI. Meziro¢ni pokles o 73,7 % byl ovliv-
nén predevsim vysokou srovnavaci zdkladnou roku 2002, zahrnujici historicky nejvyssi ptiliv PZI
v souvislosti s privatizaci Transgasu. Dal$im aspektem byl zpétny odkup akcii Eurotelu od za-
hrani¢niho investora a prodej zahrani¢niho podilu v Ceském Telecomu portfoliovym investorim
prevazné z USA a Velké Britanie. Meziro¢né tak doslo ke snizeni stavu PZI o 3,7 mld. K¢. Pomér
ptilivu PZI na HDP se tak v tomto roce snizil na 2 %, oproti pfedchozim rokim, kdy se pohyboval
kolem 10% (CNB, 2002).
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Zajem zahraniénich investorti viak neutichl, a to zejména po vstupu CR do Evropské unie
v roce 2004. Uz v nésledujicim roce byl patrny vyrazny pfiliv PZI, a to o vice nez 100 % oproti
pfedchazejicimu roku. Pozitivni bylo, Ze vice neZ polovinu tohoto nartstu, tvotil zékladni kapital
(CNB, 2003).

V roce 2006 doslo naopak k citelnému poklesu pfilivu PZI, a to o vice nez 50% (z 329 mld.
na 159 mld. K¢). PZI mély navic z 55 % formu reinvestovaného zisku. V nasledujicim roce doslo
ke skokovému nartstu PZI opét s dominantnim podilem reinvestovaného zisku. S rstem rein-

vestovaného zisku zpravidla soubézné dochazelo k poklesu ptilivu nového kapitalu, a dokonce

1 k jeho odlivu v dtsledku pfesunu stavajicich investic do zahranici.

K dalsimu vyraznému propadu doslo v roce 2009 v souvislosti s finanéni krizi, ktera vedla
ke snizeni likvidity zahrani¢nich matefskych firem a jejimu pfesunu od zahrani¢nich dcer. Divo-
dem vsak nemusel byt pouze krizovy vyvoj, ale v piipadé CR svoji roli nesporné sehréla i sku-
teCnost, ze z velké ¢asti jiz byl vyCerpan potencial pro dalsi pfiliv privatiza¢nich PZI i1 velkych
investic na ,,zelené louce®. To se projevilo i ve struktufe PZI. Od roku 2006 maji (s vyjimkou roku
2016), jak vyplyva z obrazku 2, na celkovém objemu pftilivu PZI jednozna¢né rozhodujici podil
reinvestované zisky. K znacnému poklesu PZI doslo v roce 2015 v disledku jejich ¢istého odlivu
do zahranici, a to ve vysi 11,5 mld. K¢. Pokles byl vysledkem snizeni zdkladniho kapitalu a pie-
vahy splatek tivért nad jejich ¢erpanim, coz bylo jen ¢astecné vykompenzovano reinvestovanym
ziskem (CNB, 2014).

Situace se zménila v roce 2016, kdy byl pfiliv PZI rekordné vysoky. Sviij podil na tom mél
prodej Plzeniského Prazdroje japonské pivovarnické skupin€ Asahi. V tomto pfipadé $lo o navyseni
zakladniho kapitalu. Ke stejnému navySeni PZI doslo i v nasledujicim roce, ale s 67% podilem
reinvestovaného zisku, zatimco v pfedchozim roce to bylo pouze 32 %. I v nésledujicich letech
rust PZI pokracoval, ale s vyraznou pfevahou reinvestovaného zisku. V roce 2018 to bylo 60 %,
v roce 2020 sice jen 53 %, ale uz v roce 2021 to bylo rekordnich 76 % (211,5 mld. K¢), a to pfi
odlivu zakladniho kapitalu ve vysi 6,6 mld. K&. V roce 2022 se objem PZI oproti pfedchozimu

roku snizil, a snizil se 1 podil reinvestovaného zisku na 72 %.

V soucasné dobé se Ceska ekonomika nachazi ve fazi, kdy se ptiliv PZI dostava do Gtlumu.
V roce 2005 priplynul kapital ve vysi 330 mld. K¢, coz odpovidalo 10% HDP, a od tohoto roku
klesa. Pomér PZI na HDP se citelné snizil a od roku 2006 se pohybuje kolem 4 %. Nejde vSak
o priliv nového kapitalu. Z vétsi ¢asti maji PZI formu reinvestovaného zisku (54 %) a na novy
kapital ptipada pouze 18%. Ptes zpomaleni tempa ptilivu PZI jejich celkovy stav, jak vyplyva
z obrazku 3, roste a ke konci roku 2021 &inil 4 400,3 mld. K&, coz odpovida 72 % HDP (CNB,
2023c¢).

Politicka ekonomie, 2023, 71 (6), 642-667, https://doi.org/10.18267/j.polek.1404 648



Articles Dopad odlivu dlichodt z PZI na ¢eskou ekonomiku

Obrazek 3: Stav PZI v CR v letech 1993-2021 (mld. K¢) a jejich pomér na HDP (prava osa)
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Nejvétsi podil zahrani¢niho kapitdlu v CR je alokovan do odvétvi finanénich a pojistova-
cich ¢innosti (27,1 %), nasleduje odvétvi zpracovatelského prumyslu (26,1 %) a odvétvi ¢innosti
v oblasti nemovitosti (14,9 %). Z teritoriadlniho hlediska jsou nejvétsimi investory na nasem tizemi
Nizozemsko (17,5 %), Lucembursko s 15,4 % a Némecko s 14,5 %. V piipad¢ Nizozemska a Lu-
cemburska je uvadény podil ponékud zavadéjici, nebot’ skutecnd kapitalova struktura je vzhle-
dem k existujicim holdingovym spolecnostem dosti komplikovana. Zahrani¢ni investofi vyuzivaji
téchto lokalit nejen z divodu efektivni koncernové organizace, ale také danové optimalizace,
ptizniv¢jSich regulatornich opatfeni, moznosti utajeni konecného vlastnika, a v neposledni fadg,
1 k ochrang investic v souladu s mezinarodnimi umluvami. Podil investorii ze zemi Evropské unie
se oproti roku 2020 mirné snizil na 86,1 % a z Evropy celkové¢ pochazi 94,2 % objemu zahranic-
nich investic v Ceské republice. Na mimoevropské staty pfipada pouze 5,8 % zahrani¢niho kapita-

lu a nejvyznamng&jsimi investory jsou Jizni Korea, Japonsko a USA (CNB, 2021).

3. Odliv diichod( z piimych zahrani¢nich investic z Ceské republiky

Odliv dichodii nebyl pied rokem 1998 nijak citelny, coz je v souladu s nevelkym objemem PZI
na nasem uzemi a s jejich zivotnim cyklem. S ptilivem PZI nartstaly od druhé poloviny deva-
desatych let, jak vyplyva z obrazku 4, i dichody z téchto investic. V roce 2007 jejich hodnota
dosahla 313 mld. K¢, ale az do roku 2003 jesté¢ pfevazoval reinvestovany zisk nad dividendami.
Od tohoto roku, do propuknuti finan¢ni krize v roce 2008, byl pomér mezi reinvestovanym ziskem

a dividendami prakticky vyrovnany. Poté doslo ke skokovému poklesu pfilivu novych PZI, a tim
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1 k poklesu diichodi z téchto investic, a piedev§im se zménila relace mezi reinvestovanym ziskem

a dividendami, a to ve prospech dividend.

V nasledujicich letech se sice podil reinvestovaného zisku na dichodech z PZI zvySoval,
ale trovné z predkrizového obdobi (v priméru 50 %) nebylo nikdy dosaZeno, a od roku 2011,
kdy tento podil klesl na 14 %, se reinvestovany zisk podilel na diichodech z PZI v priméru kolem
28 %. Pti¢iny tohoto vyvoje lze spatfovat v tom, Ze po vyCerpani privatiza¢nich PZI, a 1 velkych
projektii ,,na zelené louce®, klesl ptiliv nového kapitalu (v nékterych letech doslo dokonce k jeho
odlivu, a to v roce 2011 a 2014) a reinvestice byly jiz od finan¢ni krize hlavni formou vSech no-
vych PZI. Lze ocekavat, ze tento trend bude pokracovat i nadéle Cili Zze neptijde o pfiliv nového

kapitalu, ale hlavni formou PZI budou reinvestice.

Duchody z PZI maji, jak vyplyva z obrazku 4, od roku 2008 rostouci trend a stejny trend mayji
1 vyplacené dividendy, které prakticky kopiruji diichody z PZI. Od tohoto roku odliv dividend pte-
vySuje priliv novych investic ve formé zakladniho kapitalu a reinvestovaného zisku a dale v podilu
k nim stoupa. Rostouci trend narusila az ekonomicka nejistota, vyvoland koronavirovou krizi, a s tim
souvisejici ocekavani nizsich ziskli nefinan¢nich podnik pod kontrolou zahrani¢nich investort.
CNB v souladu s ECB na vzniklou situaci zareagovala zakazem vyplaty dividend matkdm zahra-
ni¢nich bank na naSem tizemi. To vedlo ke strmému poklesu vyplacenych dividend. Zatimco v roce
2019 odteklo za hranice zemé¢ rekordnich 330,6 mld. K¢, v roce 2020 to bylo pouze 245,1 mld. K¢.
Nicméné i tak se na odlivu asi pétiny vyplacenych dividend podilel finan¢ni sektor, a to prostfednic-
tvim v tuzemsku ptisobicich pojistoven, na které se zdkaz CNB nevztahoval (CNB, 2020).

Obrazek 4: Priliv PZI a struktura diichodi z PZI (v mid. K¢)
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Poznamka: Vzhledem k malym hodnotam urokovych vynost (maximalné do vyse 20 mld. K¢) nebyly do grafu
zahrnuty.
Zdroj: CNB (2023b)
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V roce 2021 vyplacené dividendy oproti predchozimu roku mirn€ poklesly, ale v roce 2022
se vratily na urovei pred pandemii. Oproti tomu se reinvestovany zisk béhem pandemie pftilis ne-
zmeénil, ale v roce 2021 doslo k jeho zvySeni o vice nez 100 mld. K¢, a ptiblizil se tak k urovni
vyplacenych dividend. V roce 2022 se vyplacené dividendy odchylily od reinvestovaného zisku
o vice nez 120 mld. K¢ a vratily se na trend rostoucich dividend na tkor reinvestovaného zisku.

Velkému poméru PZI na HDP odpovida i velky pomér dividend na HDP, ktery od roku
2005 vykazoval aZ na vyjimky rostouci trend a od roku 2010 se drzi vétSinou na trovni 6 %.
Reinvestice se od roku 2012 pohybuji (s vyjimkou roku 2017) na Grovni 2 % HDP. Vysoky pomér
dividend na HDP souvisi nejen s velkym objemem PZI, ale hlavné s jejich strukturou, vyznacujici
se znaénym podilem nadprimérné ziskovych odvétvi. Z uvedenych dat jednoznaéné vyplyva, ze
PZI se dostaly do faze investi¢niho cyklu, kdy investofi utlumuji reinvestice ve prospéch dividend.

Skutecnosti je, Ze hlavnim motivem zahrani¢nich investorl je snaha o vyuziti vyhodnéjsich
vyrobnich faktor v hostitelské zemi ke zhodnoceni vlastniho kapitalu. Proto je nutné pocitat
s tim, Ze z ekonomik, kam bude sméfovat zahrani¢ni kapital ve formé PZI, budou odtékat do za-
hrani¢i dichody z téchto investic. I kdyz zpravidla neodplyvé vzdy cely objem téchto diichodd,
ale jejich ¢ast byva reinvestovana, pak tyto prostfedky sice neopousti hostitelskou zemi, ale zvy-
Suji stavajici objem PZI, které pak generuji dalsi, a tedy 1 vyssi celkové diichody. Druhé ¢ast di-
chodi je ve formé dividend vyplacena akciondiim a repatriovand do zahranici. Dllezité je, jak se
vyviji a jaky Ize ocekavat vyvoj vztahu mezi reinvestovanym a repatriovanym ziskem.

Snizeni ptilivu PZI a rist odlivu diichodi je ptirozeny a o¢ekavany proces, ktery vypovida
o urcité vyspelosti dané ekonomiky a jeji schopnosti generovat vysoké zisky. Jestlize by vSak
dochdzelo ke zvétSovani této diskrepance, pak by to mohlo vést k trvalému sniZeni rtistového
potencialu. Jestlize dand ekonomika nebyla schopna vyuzit dostatecnym zplsobem pocatecni
enormni pfiliv PZI ke zvySovani ekonomického potencidlu z domécich zdrojl, pak lze pocitat
1 s tim, ze pokles ptilivu PZI maze trvale vést k menSimu potencialu rastu celé ekonomiky. To by
znamenalo, Ze ani v dlouhodobém horizontu nedojde ke konvergenci s ekonomicky vyspélymi
zemémi, které se budou od hostitelskych zemi vzdalovat i proto, Ze jejich narodni diichod poroste
diky témto repatriovanymi zisklim. Pokud tedy v hostitelské zemi budou klesat diichody vypro-
dukované investicemi, které vlastni zahrani¢ni investofi a systematicky bude klesat pfiliv nového
zahrani¢niho kapitalu, pak lze ocekavat stagnaci z divodl nedostateCnych zdroji pro budouci
rust. Situace se muze zhorSovat i z toho ditvodu, Ze fada naSich instituci, od vyzkumu az po pri-
myslova odvétvi, je zavisla na ptisunu novych zahrani¢nich technologii a know-how. A pokud se
1 toto utlumi, tak v kombinaci s poklesem pfilivu nového kapitdlu, bude klesat i ristovy potencial
CR, coz zpomali proces konvergence s vyspélymi ekonomikami.

Tento sdm o sobé& nepiiznivy trend ma jesté jednu negativni konsekvenci, a to ve formé

danovych unik, kterému nahrava proces globalizace, doprovdzeny nebyvalym stupném rozvoje
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informacnich technologii. Zohlednit by bylo tfeba i problém kalkulovanych cen dcefinym
spolecnostem za dodavky komponentli, poskytovani uve€ri za nadstandardni trokové sazby,
predrazené poradenské sluzby a dal$i vice ¢i méné legalni formy sniZovani zisku, které umoznuji
nadnarodnim korporacim vyhybat se zdanéni. Kvantifikace takto odvadénych dichodt je velice

problematicka ¢i spiSe nemozna.

Obrazek 5: Diichody z celkovych investic (v mld. K¢) a jejich struktura (prava osa)
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Zdroj: CNB (2023b)

Odlivy dividend z PZI netvofi jediny kanal odlivu dichodt z hostitelské zemé. Do této ka-
tegorie patii 1 odlivy diichodii z portfoliovych a ostatnich investic. Ty hraly u nas vyznamnou roli
do roku 1999. Jejich podil na celkovych dichodech z investic se postupné snizoval a v soucasné
dob¢ na né piipada, jak vyplyva z obrazku 5, cca 15%.

Pii hodnoceni dopadu odlivu diichodi, at’ uz z PZI, portfoliovych ¢i ostatnich investic, zachyce-
nych v bilanci prvotnich diichodd, nelze opomenout jejich vliv na saldo béZzného tctu platebni bilance.
Z obrazku 6 vyplyva, ze zatimco pomér salda zboZi a sluzeb na HDP se jiZ od roku 2004 pohyboval
v kladnych hodnotéch, pfesto byl pomér salda béZzného uctu na HDP az do roku 2013 v zapornych
Cislech, a to prave vzhledem k zdpornému saldu bilance prvotnich diichodt. V letech 2014-2020 ak-
tivni saldo vykonové bilance pokrylo zaporné saldo bilance prvotnich i druhotnych diichodi. V roce
2021 v disledku poklesu aktivniho salda vykonové bilance o vice nez polovinu oproti pfedchozimu
roku stahlo zaporné saldo bilance prvotnich dichodt saldo béZzného uctu do deficitu, ve kterém se
nachézi i koncem roku 2022 — coz miize mit nezadouci dopad na vnéjsi rovnovéahu, a ovlivnit tak

vnimani nasi zemé zahrani¢nimi investory jako rizikového teritoria pro investovani.
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Obrazek 6: Pomér salda bézného uctu PB, salda prvotnich diichodti a salda zbozi
a sluzeb na HDP (v %)
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Zdroj: Eurostat (2022), CNB (2022)

Rostouci deficit bézného Gctu platebni bilance vSak nemusi automaticky znamenat naruseni
vanych ziskt, které nemaji vliv na redlnou poptavku po devizach. Nicméné nelze vliv reinves-
tovanych ziskll na saldo bézného uctu podceiovat, nebot’ pii absenci analyzy struktury bézného
uctu, mize byt pti¢inou nezadoucich tlakli na depreciaci domaci mény, zvlasté tehdy, pokud by se
indikator poméru salda bézného uctu na HDP dostal za kritickou hranici —5 %.

Reinvestovany zisk ale neni jedinou polozkou, kterd ovliviiuje saldo bézného uctu a ptitom
nepiedstavuje redlnou poptavku po devizach. Obdobny charakter maji i vyplacené dividendy, kte-
ré neopusti hostitelskou zemi a jsou ulozeny jejich ptijemci jako depozitum v bankach, nebo jsou
investovany do dluhopist ¢i akeii jinych firem. I v tomto ptipadé to znamena dalsi odliv dichodi,
a to z portfoliovych a ostatnich investic do zahranici.

Vzhledem k tomu, Ze podstatou makroekonomické rovnovahy v obecném pojeti je jejich
dlouhodoba udrzitelnost, je pfi analyze vnéjs$i rovnovahy nutné vychazet jak z tokovych veli-
¢in, zachycenych na uctech platebni bilance, tak i veli€in stavovych, obsazenych v investi¢ni
pozici vii¢i zahrani¢i. O vnéjsi rovnovaze vypovida rovnéz statistika zahrani¢ni zadluzenosti ¢i
jinych makroekonomickych veli¢in, ¢asto s pfimou vazbou na jednotlivé slozky platebni bilance
¢i strukturu zahrani¢niho dluhu.

S problémem odlivu diichodt se potykaji vSechny tranzitivni ekonomiky, véetné zemi V4,
do kterych pfitékal zahrani¢ni kapital ve formé PZI. Ve tfeti fazi Zivotniho cyklu, kdy inves-

tice ,,dozravaji* vznika zlomovy bod, ve kterém se méni relace mezi reinvestovanym ziskem
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a dividendami. V nastaveni tohoto bodu se zemé¢ V4 dosti rozchazeji. Zatimco pro Slovensko je
jednoznacny trend pievahy divedend v celém sledovaném obdobi, tak v CR je zlomovym rokem
2006 a jak vyplyva z obrazku 7, zahrani¢ni investofi vétsi ¢ast zisku reinvestuji v Polsku a zejmé-
na v Mad’arsku.

Obrazek 7: Podil dividend na vynosech z PZl zemi V4
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Zdroj: CNB (2023a), NBS (2023), MNB (2023), NBP (2023)

4. Ceské investice v zahranici

Jednou z moznosti, jak pteklenout problém souvisejici s vysokym odlivem diichodi z PZI, je
zvySeni nasi zahrani¢ni podnikatelské aktivity. Dosud pietrvava velka disproporce mezi stavem
PZI u nas a nasimi investicemi v zahrani¢i. Ke konci roku 2021 jejich objem odpovidal 26 % PZI
u nas. Zatimco pomér stavu nasich PZI v zahrani¢i na HDP je 18 %, tak u PZI na nasem uzemi je
to 72 %. Perspektiva vyrovnani tohoto rozdilu je velice vzdalena.

Nicméné objem cCeského kapitalu v zahranici se neustale zvySuje a jak vyplyvé z obrazku 8§,
saldo mezi pfilivem PZI a vyvozem nasSeho kapitalu do zahranici se postupné snizuje. Zatimco
do roku 2004 se aktiva pohybovala v jednotkadch miliard a jejich podil na pasivech byl 3 %, tak
od tohoto roku se tento pomér zvysil na 50 %.

Odrazem rozdilu mezi ptilivem PZI a odchozimi PZI je i disproporce mezi dichody z téchto
investic (obrazek 9). Pomyslné niizky mezi témito dvéma veli¢inami se neustéle rozeviraji (s vy-
jimkou roku 2021) z ¢ehoz lze usuzovat, Ze investice domacich investorti v zahrani¢i nesmétuji

do prili§ ziskovych odvétvi, tak jak je to u PZI zahrani¢nich investort u nés.
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Obrazek 8: Toky primych zahranicnich investic - aktiva, pasiva a saldo (v mid. K¢)
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Zdroj: CNB (2023a)

Obrazek 9: Vyvoj diichodti z PZI a jejich saldo (mld. K¢)
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Zdroj: CNB (2023b)

Dichody z PZI naSich investorii v zahrani¢i za sledované obdobi (od roku 1993) dosahly
pouze 15% dtchodu, které ziskali zahrani€ni investofi u nés. Je$té horsi je relace mezi divi-

dendami vyplacenymi do zahrani¢i a dividendami pfijatymi ze zahranici, kde je tento podil
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pouhych 6 %. Je to odrazem specifického investicniho prostiedi v transformujicich se ekono-
mikach, které nabizi vétsi prostor pro zhodnoceni zahrani¢niho kapitalu ve srovnéni s relativné
stabilni situaci v ekonomicky vyspélych zemich. Svoji roli nesporné hraje i investi¢ni strategie
a rozdélovani dichodl z PZI na reinvestice a dividendy.

Vyvoj dichodi z celkovych investic (obrazek 10) realizovanych domacimi subjekty v zahra-
ni¢i nema jednozna¢ny trend. Prakticky az do roku 2004 vétSina téchto diichodt plynula z ostat-
nich investic (u PZI u nas byl zlomovy rok 1999). Od tohoto roku na vyznamu nabyvaji dichody
z PZ1, jejichz podil na celkovych dichodech z investic se pohybuje kolem 60%. Na vyplacené
dividendy za toto obdobi ptipadalo 27 % a 64 % ptipadalo na reinvestovany zisk. Podil diichodti
z celkovych investic realizovanych domacimi subjekty v zahranici odpovida pouze 29 % dtichodt

realizovanych zahrani¢nimi investory u nas.

vvvvvv

vvvvvv

na kapitalové zdroje, ale i na schopnosti a znalosti investorli orientovat se v cizim prostfedi.

Obrazek 10: Dichody z tuzemskych investic v zahranici (mld. K¢) a jejich struktura
(prava osa)
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mmmm D(chody z celkovych investic

=0 Podil dichodl z PZI na ddchodech z celkovych investic
Podil dichodl z portfoliovych investic na diichodech z celkovych investic
Podil duchodl z ostatnich investic na dlichodech z celkovych investic

== Podil dichodUl z rezervnich aktiv na dlchodech z celkovych investic

Zdroj: CNB (2023b)
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5. Empiricka analyza

V této ¢asti se pokusime pro data Ceské republiky pomoci kvantitativni analyzy potvrdit,
nebo vyvratit hypotézy nadefinované v tvodni ¢asti. Prvni z nich je hypotéza o vztahu mezi

ekonomickym ristem a ptilivem PZI, druhou je hypotéza Zivotniho cyklu investice.

5.1 Data a metody

Pro analyzu méame k dispozici ro¢ni ¢asové tfady ukazatel: piimé zahrani¢ni investice (PZI),
zisk ze stavu PZI (P), vyse dividend z PZI (D), reinvestovany zisk (R) a HDP v b. c. (HDP), vse
v mil. K¢ a v obdobi 1998-2021. Rok 1998 byl zvolen vzhledem ke zméné metodiky vykazovani

investic (viz ¢ast 2). Jejich zakladni statistické charakteristiky obsahuje tabulka 1.

Tabulka 1: Zakladni charakteristiky

PZI P D R HDP
Prameér 2407128 257449 161822,9 82318,96 3951140
Median 2357674 285523,5 191526 75924,5 4017865
Maximum 4455665 471025 330610 211502 6108428
Minimum 429168 11184 5368 5815 2156624
Smér. odchylka 1282378 140574 103637 45841 1155205
Sikmost 0,171 —-0,195 —-0,249 1,077 0,167
Spicatost 1,773 1,935 1,698 4,409 2,113
Pocet hodnot 24 24 24 24 24

Zdroj: CNB (2023a), CSU (2023), vlastni vypoéty

Pro ovéfeni hypotézy o vztahu mezi ekonomickym riistem a prilivem PZI pouZijeme
kointegra¢ni analyzu vicerozmérnych Casovych fad. Vychazime zde pouze z jednosmérného
predpokladu, tj. Ze ekonomicky rlst ovliviiuje pfiliv PZI, protoZze obousmérny vztah mezi
ekonomickym ristem a PZI byl v ptipravné fazi této analyzy na zédkladé¢ modelu VAR zamitnut.

Vicerozmérna regresni analyza Casovych fad je zaloZena na ptedpokladu, Ze do modelu
mohou byt zafazeny jen Casové fady, které jsou stejného fadu integrace. K otestovani fadu

integrace jednotlivych ¢asovych fad byl pouzit ADF test jednotkového kotfene (Dickey, Fuller,
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1979), ktery je nejvhodnéjSim testem v piipad¢ relativné kratkych (zde 7' = 24) Casovych tad
(Arltova, Fedorova, 2016). Z vysledkl v tabulce 2 vyplyva, ze na 5% hladiné vyznamnosti jsou

obé Casové fady nestacionarni — typu I(1).

Tabulka 2: ADF testy jednotkovych kofenti

Ve Ay,
I(d)
TK p-hodnota TK p-hodnota

PZI 4,573 0,9998 -5,411 0,0001 I(1)
HDP 0,435 0,9809 -3,934 0,0067 I(1)
Zdroj: vlastni vypocty

Model bude odhadovan ve tvaru:

PZI, = ¢+ BHDP, + a, , (1)

kde PZI, jsou pifimé zahrani¢ni investice v Case t a HDP, hruby domaci produkt v b. c. v Case ¢,
p je parametr modelu a a, nesystematicka slozka modelu s vlastnostmi procesu bilého Sumu.
V piipadé poruseni pfedpokladu vzajemné linearni nezavislosti jednotlivych nahodnych velicin q,
bude model dynamizovan do tvaru modelu ADL (Hendry, Pagan, Sargan, 1984). U odhadnuté¢ho
modelu je také tfeba Grangerovym testem kointegrace (Engle, Granger, 1987) zamitnout zdanlivy
vztah. Vysledky test budou uvedeny mezi diagnostickymi testy u odhadu modelu. V ptipadé
kointegra¢niho vztahu bude model ADL piepocitan na model korekce chyby (EC), ktery odd¢li
kratkodoby a dlouhodoby vztah mezi ukazateli.

Pro verifikaci hypotézy Zivotniho cyklu investice vyjdeme z ptedpokladi danych v Bradovi
a Tomsikovi (2004). Prvni ¢ast hypotézy predpoklada, Ze s rostouci délkou doby investic v hostitelské

v zemi by mélo dochdzet k riistu ziskovosti téchto investic, coz 1ze jednoduSe vyjadfit rovnici:

i
=a,+a,V,+a,. 2
pzl - talita )
Jeji druhd cast je zaloZena na ptredpokladu, Ze s rostouci délkou doby investic v hostitelské
zemi a s jejich rostouci ziskovosti by mély firmy pfechdzet od reinvestic zisku k vyplaceni dividend,
tj. Zze podil dividend na celkovém zisku z PZI roste a podil reinvestovaného zisku na celkovém

zisku naopak klesa, tj.:
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L=0,+0,V,+a,, 3)

|

=votnV.+a,. 4)

ENTES

Ve vyse uvedenych rovnicich je PZI, stav PZI, P, zisk ze stavu PZI, D, vySe dividend
repatriovanych do zahranic¢i, R, reinvestovany zisk, a, nesystematicka slozka modelu s vlastnost-
mi procesu bilého Sumu a ¥, je podle Brady a Tomsika (2003 a 2004) proménna vyjadiujici staii

investice, tj. dobu, po kterou je investice v hostitelské zemi:
-1

i-PPZI,
1

V,=+ ; ()

~|T

—1
PPZI,_,

N

1

kde PPZI, je vySe ptilivu PZIl v Case t, prot=1, 2, ..., T.
ADF testy jednotkovych kofenti pro ukazatele z rovnic (2)—(5) obsahuje tabulka 3, vysledky
na 5% hladiné vyznamnosti ukazuji, Zze 1 v tomto piipadé¢ jsou vSechny analyzované Casové fady

nestacionarni — typu I(1).

Tabulka 3: ADF testy jednotkovych kofenti

Y, By,
I(d)
TK p-hodnota TK p-hodnota
P —-0,346 0,9051 -8,722 0,0000 1(1)
D -0,870 0,7809 —4,918 0,0005 1(1)
R 0,784 0,8767 7,179 0,0000 1(1)
P/PZI -1,964 0,3001 —5,722 0,0000 1(1)
D/P -1,295 0,1755 —4,054 0,0002 [(1)
R/P -0,559 0,4658 —-4,663 0,0000 1(1)
v 0,122 0,9604 —-4,996 0,0006 1(1)

Zdroj: vlastni vypocty
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5.2 Vysledky

Hypotéza o vztahu mezi ekonomickym rudstem a pfilivem PZI

Pro PZI byl na zéklad€ rovnice (1) odhadnut jednoduchy staticky regresni model. Rezidua tohoto
modelu se stala zdkladem pro provedeni Engleova—Grangerova testu kointegrace, vysledek je
uveden v tabulce 4 v ¢asti diagnostickych testil na fadku Engle—Granger. Na 5% hladin€ vyznam-
nosti byl testem kointegrace zamitnut zdanlivy vztah, ¢asové fady jsou proto kointegrované. Zaro-
ven byla zjiSténa autokorelace nesystematické slozky. Proto byl model pro jeji eliminaci rozsifen
do tvaru modelu ADL.

Tabulka 4: Regresni model ADL pro PZI

PZ|

Parametr p-hodnota
PZi(-1) 0,9526 0,0000
HDP 0,0706 0,0010
D1 —-412350,7 0,0003
D2 447122,6 0,0000
RZ, 0,9963
Diag. testy TK p-hodnota
Engle-Granger —4,4455 0,0001
Breusch-Godfrey 0,3414 0,7153
ARCH 1,2496 0,2763
Jarque-Bera 0,3064 0, 8579

Zdroj: vlastni vypocet

Tabulka 4 obsahuje odhad parametri modelu ADL, tj. odhady parametrii kratkodobého
vztahu. Z modelu vyplyva, ze PZI z kratkodobého hlediska zavisi ptimo imérné na své hodnoté
v minulém roce a na soucasné hodnot¢ HDP. Do modelu byly vloZzeny umélé proménné D1 a D2

eliminujici skoky v datech v roce 2014 (viz ¢asti 2 a 3) a 2020 (vlivem covidové pandemie).
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Po prepocitani odhadnutého modelu ADL na model korekce chyby, ktery vyjadiuje dlou-
hodoby vztah, byla ziskana rovnice ve tvaru

APZI,=0,071AHDP, - 0,047(PZI,., — 1,489HDP, |) — 412350D1, + 447122D2,. (6)

Vysledek dlouhodobého vztahu ukazuje, ze HDP v priméru zvySuje PZI v celém sledo-
vaném obdobi. Konkrétné, zvyseni HDP o 1 mil. K¢ zvySuje PZI v priméru o 1,489 mil. K¢.
Pokud zaméfime pozornost na kratkodoby vztah, potom ptirastek HDP o 1 mil. K¢ zvySuje pfi-
rustek (ptiliv) PZI o 0,071 mil. K¢. Diagnostické testy modelu (Breuschtiv—Godfreytiv, ARCH
a Jarquetiv—Beriv) indikuji, Ze nesystematicka sloZzka ma vlastnosti procesu bilého Sumu (Breu-
sch, Godfrey, 1986; Jarque, Bera, 1980; Darnell, 1994).

Z vysledkl vyplyva, ze se sice potvrdila hypotéza o vztahu mezi ekonomickym riistem a pii-
livem PZI, ale ne ve smyslu snizovani piilivu PZI v zavislosti na ekonomickém rastu. Odhad
modelu ukazal, Ze s ristem ekonomiky pftiliv PZI roste, tj. rast HDP ma na piiliv PZI jednoznacné
pozitivni vliv, at’ uz z kratkodobého nebo i dlouhodobého hlediska.

Hypotéza zivotniho cyklu investice

I pro verifikaci hypotézy zivotniho cyklu investice byly na zaklad¢ rovnic (2)—(4) odhadnuty
jednoduché regresni modely, jejichz vysledky obsahuje tabulka 5. Engleovym—Grangerovym
testem kointegrace byla na 5% hladiné vyznamnosti u vSech tii modeli zamitnuta zdanliva

regrese, ¢asové fady jsou 1 v tomto piipadé kointegrované.

Tabulka 5: Regresni modely pro verifikaci hypotézy zivotniho cyklu investice

P/PZI D/P RIP
rovnice (2) rovnice (3) rovnice (4)
Parametr | p-hodnota | Parametr | p-hodnota | Parametr | p-hodnota
0,0789 0,0000 0,2654 0,0001 0,6626 0,0000
Vv 0,0029 0,0397 0,0384 0,0000 —-0,0360 0,0000
D3* 0,0595 0,0145 0,2516 0,0053 —0,2645 0,0022
R:p,_ 0,2782 0,6343 0,6465
Diag. testy TK p-hodnota TK p-hodnota TK p-hodnota
Engle-Granger test| —2,3356 0,0220 —-2,2713 0,0252 -1,9766 0,0479
Breusch-Godfrey 5,9054 0,0101 3,1125 0,0677 3,9640 0,0364
ARCH 2,8634 0,1054 0,5597 0,4627 0,0221 0,8833
Jarque-Bera 5,0395 0,0805 1,6314 0,4423 1,1291 0,5686

Poznamka: * Uméla proménna eliminujici skoky v P/PZI v roce 2007 a v D/P a R/P v letech 2008 a 2011 (viz ¢asti 2 a 3).
Zdroj: vlastni vypocty
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I kdyZ dva z modeli obsahuji na 5% hladiné vyznamnosti autokorelaci (ne na 1%), nebu-
deme model dynamizovat pro jeji eliminaci, protoze tentokrat nejsou dilezité ¢iselné odhady
parametrl, ale jejich znaménka, konkrétné u proménné V,. Ve vSech tiech ptipadech jsou tyto
parametry statisticky vyznamné, a pro rovnici (2) a (3) jsou kladné, pro rovnici (4) je zaporny.

Z toho vyplyva, ze v piipadé rovnice (2) byla pro CR potvrzena prvni ¢ast hypotézy Zivotniho
cyklu investice, tj. Ze zisk roste s rostouci délkou pfitomnosti investic v hostitelské v zemi. V pfi-
padé rovnic (3) a (4) byla potvrzena i jeji druhd ¢ast. Znaménko odhadnutého parametru u rovni-
ce (3) je kladné, vyjadiuje tak pifimo timérny vztah mezi podilem dividend na celkovém zisku
a délkou pfitomnosti investic v hostitelské zemi, a znaménko odhadnutého parametru u rov-
nice (4) je naopak zaporné, coz vyjadiuje nepiimo imérny vztah mezi podilem reinvestic na celko-
vém zisku a délkou ptfitomnosti investic v hostitelské zemi. Miizeme tak zkonstatovat, Ze i v tom-
to piipadé byl pro CR potvrzen piedpoklad, Ze s rostouci délkou p¥itomnosti investic v hostitelské
zemi, a s jejich rostouci ziskovosti, prechazeji firmy od reinvestic k vyplaceni dividend, tj. roste
podil dividend na celkovém zisku z PZI a podil reinvestovaného zisku na celkovém zisku klesa.
Zaveér
Zahranic¢ni kapital ve formé PZI je dilezitym zdrojem ekonomického riistu, a to predevsim v tran-
zitivnich ekonomikach, potykajicich se s nedostatkem vlastnich zdrojt. Bez ptilivu zahrani¢niho
kapitalu by dana ekonomika musela hledat vnitini zdroje pro zamyslené investice, coz by zna-
menalo nutnost zvySeni miry Gspor a omezeni spotfeby doméacnosti. Skutecnosti ale je, ze ptiliv
zahrani¢niho kapitalu mize byt pro hostitelskou zemi prospésny pouze tehdy, pokud ptinasi nové
znalosti a dovednosti do ekonomiky. V opacném piipadé pouze snizuje narodni bohatstvi a zivotni
uroven hostitelské zemé ve prospéch zemé vstupujici.

Zem¢, do kterych zahranicni kapital pfitéka, musi pocitat s tim, ze ,,model* rozvoje, zalo-
7eny na PZI v ur¢itém okamziku dozraje. V ptipadé CR se prvni naznaky dozravani projevily
uz v roce 2006, kdy se naSe ekonomika zfejmé dostala do té faze zivotniho cyklu investic, kdy
investofi po prvni fazi spojené s naklady a po druhé fazi reinvestovani ziskli prechéazeji do faze
stahovani ziski a jejich prevadéni do mateiskych firem. V této fazi se ptiliv novych zahrani¢nich
investic dostava v souvislosti se zvySovanim ekonomického ristu do utlumu a jejich zasoba se
stabilizuje, nebo jen mirné roste. Udaje o ptilivu PZI do CR vypovidaji o tom, Ze zahraniéni ka-
pital do nasi ekonomiky od roku 2006 sice pritéka, ale podstatné mirnéjSim tempem, nez tomu
bylo ve druhé polovin¢ devadesatych let. Pomér PZI na HDP se pohybuje kolem 4% a v jejich
struktufe pievladaji reinvestice. Zatimco ptiliv nového kapitalu stagnuje, zvysuje se aktivita na-
Sich investort v zahranic¢i. Disproporce mezi objemem PZI u nas a naSich v zahranici je vSak stale

obrovska. Podil stavu naSich PZI v zahranici odpovidé pouze 26 % PZI u nas a pomér na HDP je
18 % oproti 72 %.
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Pres stagnujici pfiliv PZI roste odliv ziskil z investic, které k nam pfitekly v predchozich
letech. Stamiliardy korun, které kazdoroéné odplyvaji z CR do zahrani¢i a jejichZ vyse neklesa ani
s utlumem pftilivu novych PZI, ptedstavuji obrovskou a dlouhodobou zatéz pro ¢eskou ekonomiku,
kterou se nedafi odstranit ani zmirnit, a to ani zvySovanim aktivity domacich investorti v zahranici.
S disproporci mezi objemem PZI u nés a naSich v zahranici koresponduje i disproporce mezi
dichody z PZI zahrani¢nich investor u nés a naSich v zahrani¢i. Zatimco v roce 2021 byl tento
rozdil 365 mld. K¢, tak v roce 2022 to bylo jiz 404 mld. K¢, a to i za situace, kdy se saldo aktiv
a pasiv z PZI citelné snizuje. Dichody z PZI naSich investorli za sledované obdobi doséhly pouze
15% diichodt, které ziskali zahrani¢ni investofi u nés a u dividend je tento pomér jesté o poznani
horsi, a to pouhych 6%. Problém je ve vynosnosti sektort, do kterych je kapital investovan.
Ty nakonec maji i vliv na samotné rozd¢leni zisku na reinvestice a dividendy, nebot’ jednotliva
odvétvi nejsou srovnatelnd co do potieby dalSiho investovani v zajmu vétsi konkurenceschopnosti
a ovladnuti trhu v hostitelské zemi.

Pokud by pokracoval trend poklesu pfilivu nového kapitalu a rostouciho odlivu diichodt
vyprodukovaného investicemi, které vlastni zahrani¢ni investofi, mohlo by to vést k trvalému
sniZeni ristového potencidlu, a tim 1 ke zpomaleni konvergence s ekonomicky vyspélymi zemémi.
Rada naSich instituci je zavisld na pravidelném a systematickém ptisunu zdroji, technologii
a know-how ze zahranici.

Odliv prvotnich diichodi mize byt do urcité miry i makroekonomickym problémem, nebot’
stahuje do deficitu saldo bézného Gctu platebni bilance, v soucasné dobé (2022) navic podporo-
vané i pasivnim saldem obchodni bilance a bilance druhotnych dichodu. A pravé pomér deficitu
bézného uctu k HDP, pohybujici se nad referenéni hodnotou —5 % predstavuje urcité riziko pro
vnéjsi stabilitu. Rostouci odliv dividend zvySuje poptavku po cizi mén¢€, coz miize vyvijet tlak
na znehodnoceni doméci mény. Zda k tomu skute¢né dojde, zavisi na fad¢ faktor. Dllezita je
samotna struktura bézného uctu a vliv jednotlivych operaci na toto saldo a na poptavku po de-
vizéach.

Prvni hypotéza o snizovani ptilivu PZI s ekonomickym riistem se nepotvrdila, coz dokazuji
vysledky kointegra¢ni analyzy. Ve vSech ptipadech odhady modelt ukazaly, ze s ristem ekonomiky
roste piiliv PZI ¢ili rist HDP ma na pfiliv PZI jednozna¢né pozitivni vliv, at’ uz z kratkodobého
nebo i dlouhodobého hlediska. Z toho lze vyvodit zavér, Ze samotny ekonomicky rist neni
dostacujici k vytvoreni takového objemu domaciho kapitalu, ktery by mohl nahradit zahrani¢ni
zdroje. Pokud by se ¢eskéd ekonomika chtéla zbavit zatéze ve formé odlivu dichodl, musela by
s vyuzitim vhodnych néstroji hospodaiské politiky tuto situaci aktivné fesit.

Jako druhou jsme testovaly hypotézu Zivotniho cyklu investice, ktery je vyznamny pro zem¢,
do kterych na po¢atku transformaéniho procesu piitekl velky zahrani¢ni kapital. To se tyka i CR.

Na zakladg relevantnich dat se nam podatilo dokazat, Ze Zivotni cyklus PZI v CR skuteéné plati.
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PZI se dostavaji do tieti faze Zivotniho cyklu, kdy vytvofeny zisk je pouze z ¢asti reinvestovan
a vetsi cast je vyplacena formou dividend.

Pti hodnoceni dopadu PZI na nasi ekonomiku a ptes negativni efekty souvisejici s odlivem
dichodu, ktery by tu mohl byt investovan, nelze opominout i jejich pfinosy, predevsim ve formé
rostouciho exportu a transferu technologii a rovnéz i to, Ze zahrani¢ni kapital vyrazné€ urychlil
nas transformacni proces. A praveé rostouci export, za kterym je tfeba videt i exportni vykonnost
zahrani¢nich firem, pfispél k tomu, Ze béZzny Gcet platebni bilance od roku 2013 vykazoval aktivni
saldo, a to az do roku 2021, kdy po osmi letech mirnych piebytki kleslo do schodku 1,1 % HDP.
Tato mirna nerovnovéha se v roce 2022 dale prudce prohloubila az na —6,0 % HDP.

Ze srovnani kapitalu plynouciho ze zahrani¢i s kapitalem odtékajicim do zahranici je evi-
dentni, Ze vyrazn€ zaostavame ve vyvozu kapitalu za jeho dovozem. Zde se nabizi otazka, do jaké
miry je vhodné stimulovat domaci firmy k vyvozu kapitalu. Kde je ta hranice vyhodnosti. Tyto
investice mohou byt vnimany jako negativni jev, ktery je pfi¢inou strukturalni nebo regionalni
nezaméstnanosti a omezujici tvorbu domaciho kapitalu. Chybéjici doméci kapital snizuje poten-
cial pro vytvareni novych pracovnich mist a dynamiku ekonomického ristu. Jako problematické
se muze jevit 1 premistovani vyroby do zahranici a zvySovani ekonomické zavislosti na hostitel-
skych zemich. Cestou by mohlo byt pfesmérovani investi¢nich pobidek, lakajicich zahranic¢ni kapi-
tal na stimulaci domécich firem, a odpoutavat se od zévislosti na zahrani¢nich firméach ptsobicich
na naSem uzemi, a i zavislosti na hostitelskych zemich, do kterych smétuje nas kapital. Otazkou pak
je 1to, do jaké miry je vhodné investi¢nimi pobidkami ldkat zahrani¢ni kapital. Investi¢ni pobidky
by mély byt nastaveny tak, aby vytvarely rovné podminky pro zahrani¢ni i domaci investory uz pro-

to, Ze pozitivni efekt investi¢nich pobidek nebyl pro zahrani¢ni investory vzdy priikkazny.
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