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Abstrakt

Piimé zahrani¢ni investice hraji podstatnou roli v soudobé globalni ekonomice.
Jejich piiliv je akcelerovan deregulaci financnich tokli a celkovou globalizaci
ekonomiky. V malé oteviené ekonomice v ramci integratniho uskupeni je atraktivita
pro zahrani¢ni investice klicovym prvkem hospodarské politiky. Priliv kapitadlu vSak
nema jen pozitivni efekty. Negativy mohou byt tlaky na doméci ménu ¢i problém

masivni repatriace ziska.

Kli¢ova slova

Pifimé zahrani¢ni investice, pohyb kapitdlu, deregulace, investi¢ni pobidky,

instituciondlni prostiedi, hospodarska politika, vnitini a vnéjsi ekonomicka rovnovaha

Abstract

Foreign direct investments have an important role in current global economy.
Their inflow is accelerated by deregulation of financial flows and the globalization of
economics. Attractiveness for foreign investments is an integral part of economic policy
in small open economy. Inflow of capital has not only the positive effects. The negative
ones could be pushing for appreciation of currency or the problem of massive

repatriation of profits.
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1. Uvod

Za poslednich cCtyticet let se v ekonomice objevil novy vyznamny fenomén, ktery se
nazyva piimé zahrani¢ni investice. Podstatou téchto investic je, ze ndrodni ekonomiky
stale vice vlastnicky ztraceji své hranice. Tyka se to i nasi zemé. Bankovni sektor nebo
automobilovy prumysl jsou vlastnény zahrani¢nim kapitdlem a ryze ¢eského zbylo v
fad¢ odvétvi pomalu. Otazka zni, zda je to dobfe nebo Spatné. Jsou piimé zahrani¢ni
investice pfinosné ¢i v né€em Skodlivé? Jak na né nahlizet? Z jakych divodi k nim
dochazi? A pro¢ k nim dochézi pravé ted’”? Co zplsobuji a ¢im jsou zptisobeny? To jsou

otazky, kterymi se hodlam v této bakalarské praci zabyvat.

Od ropné krize v poloviné¢ sedmdesatych let se zesiluje globaliza¢ni trend ve svétové
ekonomice. Stale vyssi podil zbozi a sluzeb na celkovém produktu do znacné miry
anonymizuje pivod hodnot a smazava hranice mezi jednotlivymi zemémi. Mezinarodni
doprava dosahuje vykont, které mazou vzdéalenosti mezi svétovymi centry. Narodni

ekonomiky prestdvaji mit stale vice nacionalni charakteristiky.

Pteshrani¢ni investice a pfimé zahrani¢ni investice nepochybné existuji od praddvna. Na
konci sedmdesatych let vSak dochazi k jejich prudkému nartstu, zejména ve vyspélych
zemich. Co bylo v tomto ptipadé urychlujicim impulsem? Rozvoj kapitalovych trhi a
globalizace svétové ekonomiky. Domnivam se, ze pro prvopocatek nartistu se musime
vratit do dne Sestnactého srpna roku 1971, kdy prezident Nixon vyhlésil z amerického
Camp Davidu konec smeénitelnosti dolaru za zlato. Timto faktickym ukoncenim
Bretton-Woodského systému a pozd€jsim potvrzenim nové vzniklého systému volné
plovoucich kursti v Kingstonu na Jamajce se oteviel novy prostor pro liberalizaci toki

kapitalu.' B&hem nasledujicich let k této liberalizaci postupné doslo.

Dalsi vyvoj v celkové zasobé investic pak zfetelné urychlil pad Zelezné opony. Ve
vychodoevropskych zemich (¢i zemich CEE — Central and Eastern Europe, jak jsou
zvykli fikat v mezindrodnich korporacich) byla najednou pomérné kvalifikovana a levna
pracovni sila. Této levné pracovni sile chybél kapital, s jehoz pomoci by bylo mozné

zabezpecCit vyssi produktivitu prace. Pfirozeny proces tedy velel k pfesunu kapitdlu a

24

! Revenda (2008)



vyrovnavacimu procesu na trzich prace a kapitalu brénila a ptes urcité dil¢i pokroky
stale brani vyS$§i ocenlované riziko zejména instituciondlniho charakteru. Vedle padu
zelezné opony je ale nutno reflektovat i ¢inské reformy, které postupné stvotily jednu z

nejvetsich ekonomik svéta a nove industrializované zemé v Asii a latinské Americe.

Je vSak zapotiebi zminit, ze vétSina tokli mezinarodniho kapitalu se stdle odehrava mezi
vyspélymi zemémi, jejichz trhy se stale vice integruji. Investice do rozvojovych zemi
vyzaduji jistou odvahu investorti, protoZze se musi pocitat se zvySenym rizikem.
S postupujici globalizaci se snad budou vice stirat rozdily mezi jednotlivymi zemémi,
nicméné¢ podil rozvojovych zemi na pfijmu mezindrodniho kapitdlového toku se
pohybuje okolo deseti procent celkové castky za jednotliva 1éta. Podil tranzitivnich
zemi jde k dvaceti procentim piijmu celkovych kapitalovych tokli. Podivame-li se na
véc z hlediska odchozich kapitalovych toki, jsou pak vydejci osmdesati procent
kapitalu pravé vyspélé zemé. Uvedené odhady potvrzuji domnénku o piesunech
kapitalu mezi vyspelymi zemémi a ostatnimi, jde vSak spiSe o trendovy nartst nez o

absolutni zménu v preferencich pouze smérem k levné lidské praci.

Investory do zemi stfedni a vychodni Evropy na pocatku odrazovala zejména nejista
politicka situace, nizkd vymahatelnost prava ale i1 nizk4 poptavka (kupni sila) vnitiniho
trhu. Tyto negativni atributy mohla vyvazit jen vyssi rizikova ptirdzka v predbéznych
kalkulacich. Ceska republika méla do znaéné miry §tésti dané silnou strojirensky a
pramyslove orientovanou vyrobou. A¢ tato vyroba nebyla konkurenceschopnd, zejména
co se tyka kvality a vyspélosti produktu s vyspélymi zapadnimi trhy. Pracovnici, ktefi
vyrabéli takovou produkci po generace, byli urCité pfipravenéj$i pievzit nové

technologie zejména ve srovnani se zemeémi dale na vychod.

Institucionalni ochranu investor se Ceska republika snaZila posilit mj. zavedenim
dohod o ochran¢ investic. V roli ¢eské vlady Slo jednoznacné o snahu ke snizeni rizika
pro zahrani¢ni investory, a tim i sniZeni jejich rizikové pfirazky. Pro investory najednou
doslo kjistému zatraktivnéni Ceské republiky, zejména jistotou nezavislého
rozhodovaciho (arbitrazniho) organu ¢i posuzovateli. Dvoustranné dohody o ochrané
investic prispély ke sniZzeni politického a institucionalniho rizika reprezentovaného

zejména rizikem vyvlastnéni, nedostatecné ochrany a diskriminace. V piipadé



neopravnéné¢ho nebo ale i nedostatecného postupu organi ceské spravy by dochazelo
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k odskodnéni poskozeného investora.

Laického pozorovatele jisté zaujme mnozstvi Zalob a arbitrazi vedenych s Ceskou
republikou u mezinarodnich soudii a rozhodcl. S odstupem casu vSak musime
konstatovat, Zze bez mezinarodnich smluv o ochrané¢ investic stejn¢ jako smluv o
zamezeni dvojitho zdanéni by kmnohym investicim do tehdy rozvojového
Ceskoslovenska a pozdgjsi Ceské republiky asi vibec nedoslo. Smlouvy jsou

nepochybné prvnim vyznamnym signalem pro zatazeni mezi investi¢ni destinace.

Velky vyznam ale mélo samoziejmé zkvalithovani samotného pravniho prostfedi uvniti
zemé a realny vyvoj na trzich. Velmi $patnou reklamu Ceské republice udélaly masivni
ztraty zahrani¢nich investord, které utrpéli v investi¢nich privatizacnich fondech nebo v
podnicich, do kterych investovali po kuponové privatizaci na sekundarnim trhu. O
Ceské republice byla v druhé poloviné publikovana dlouha fada odbornych praci véetng
publikaci Svétové banky, které investory fakticky odrazovaly. Velmi negativni podil na
tom meli 1 néktefi CeSti ekonomové, kteti kratkozrace odmitali jakoukoli regulaci v
oblasti ochrany investort, jako krok do regulacni pasti a navrat k centrdlnimu fizeni.
Neuveédomovali si, ze 1 liberdlni trh mtize fungovat pouze s piesnymi pravnimi pravidly

a skute¢nymi vymahatelnymi sankcemi za jejich nedodrzovani.?

V fadé piipadt se ale Ceska republika stala adresatem nepiizné investorii nepravem.
Investofi mnohdy reagovali s obavami na vyvoj na emerging markets jako celku. Takze
Zasto investice do Ceské republiky byly ovlivnény dénim na jinych trzich. V druhé

poloving devadesatych let to byl napt. kolaps na ruském a ukrajinském trhu.*

? Rada smluv o ochrang investic byla vSak uzaviena v dobé, kdy ¢eskda strana neméla pfilis znalosti o tom,
co vlastné tyto smlouvy maji zabezpecovat. Zejména na pocatku devadesatych let si Cesti vyjednavaci
nedokazali skute¢né predstavit podobu budoucich spor(, zatimco zkuseni zahranicni partnefi rasantné
maximalizovali pozadavky. Typickym ptikladem je jedna z prvnich smluv, kterd byla uzaviena s USA,
ktera je nerovnovazna. Americka strana na vyhodné smlouvé pres kazdorocni ceské vyhrady
Ministerstva zahranici trva a cesti politici se ji boji vypovédét, protoze by to vzbudilo negativni politicky
ohlas. Az v letoSnim roce potvrdil State Departement ochotu se véci zabyvat.

3V Eeské literatufe to obvykle vidime spor byvalych kolegt Véaclava Klause a Toméase Jezka. Ceského
fenoménu si ale povsiml i nositel Nobelovy ceny J. Stiglitz, ktery ceskému postprivatizacnimu
institucionalnimu vakuu opakované vystavil nelichotivé vysvédceni.

* Dokonce i v nedavné minulosti pripsali svétovi analytici Ceské republice charakteristiky Madarska a
pobaltskych statd. Zemé velikosti CR musi poéitat s tim, Ze americky analytik nevynika v evropském
zemépise.



Obrovsky pokrok ve vnimani institucionélni kvality ¢eského trhu znamenalo rozhodnuti
o vstupu do Evropské unie a poté samotny vstup. Ten byl spojen s harmonizaci ¢eského
prava s evropskou regulaci ve vSech oblastech podnikéni. Investofii tak ziskali jistotu, ze
evropské standardy v zemi byly zavedeny, a Ze je Ize v kone¢né instanci vymaéhat u
evropskych instituci. Zaroven pfistoupeni ke spoleénému trhu znamenalo pro fadu
vnéjSich investorti téz zaruku pfistupu na tento trh, tedy, Ze zbozi vyrobené nebo
smontované na téchto trzich jiz bude pokladdno za evropské a nebudou na n¢j

uplatnovany celni nebo administrativni piekéazky.



2. Primé zahranic¢ni investice, jejich formy a zptisob sledovani ve
statistickych vykazech

2.1 Primé zahranicni investice

Pfimymi zahrani¢nimi investicemi se oznacuji investice, kde ma investor (pfimy) zajem
se podilet na rozhodovacim procesu spolecnosti. Zejména strategicky plan, jimz
rozumime nejobecn&ji co, jak, kde a za kolik vyrab&t.’ Diulezitd je dlouhodobost

takového planu na udrzeni se v hostitelské ekonomice.

V mezinarodnim a statistickém pojeti se pfimymi zahrani¢nimi investicemi Gzeji rozumi
desetiprocentni podil na zakladnim kapitdlu nebo rozhodovacich pravech spolecnosti.
Vedou se i diskuse, neni-li dand uzan¢ni hranice piili§ nizka. Néktefi ekonomové by za
rozhodujici kritérium brali az podil zahrani¢niho vlastnika vyssi nez padesat procent.
VétsSina ekonomit vSak uznava, ze 1 niz$i nez padesatiprocentni podil je neziidka

podilem rozhodujicim ¢i spiSe postacujicim k participaci na rozhodovani spolecnosti.

Ptipad rozhodujici hranice ve vysi deset procent na zakladnim kapitalu je vSak pomérné
vzacny, a pro vykaznictvi az uméle vytvoreny. Jednoduse nedokdzeme fici, kde je
univerzalni hranice v ptipad¢ vSech investort. Kazdy jednotlivy zahrani¢ni investor si
hlida riziko na misté v jiné struktufe celkové Castky vlozené do investice 1 podilu na
zékladnim kapitalu spolecnosti. Obecné by se dalo tvrdit, ze s vyssi Castkou celkové
investice klesd podil na zdkladnim kapitdlu spolecnosti nutny pro jakysi dohled nad
investici na misté. Podobné u podnikii obchodovanych na vetejnych kapitalovych trzich
s fadou portfoliovych investorii, je kontrolni balik, ze kterého by se dala konkrétné
odvodit "pfimad investice" podstatné niz§i. Cely problém je tedy obtizné
kvantifikovatelny. Zejména v praxi neexistuje strukturovand statistika podilu
zahrani¢niho kapitalu spolecnosti, nutnd pro jakoukoliv kvantifikaci redlné piimé
investice. Nakonec se tedy vratime k uméle statistiky a narodohospodafi vytvorené
desetiprocentni hranici, byt s védomim urcité¢ho zjednoduseni celé problematiky. Budiz
nam alespon utéchou, ze pro desetiprocentni hranici zahrani¢niho kapitdlu v podniku

mame vedenou statistiku pro dalsi vyzkum.

>Z pravniho hlediska tedy chce vykonavat vlastnickd prdva, napf. Ucastnit se aktivné valnych hromad,
rozhodovat, volit své reprezentanty do organ( spolec¢nosti atd.
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K tomuto vyzkumu si zavedeme pojem multinacionalni spole¢nost. Multinacionalni
spole¢nosti rozumime spolecnost, jejiz zahranicni obrat ¢i podil zahrani¢nich aktiv
dosahuje nejméné tricetiprocentni podil. Multinacionalni spole¢nosti jsou mezinarodni
korporace jako naptiklad Siemens, GE, Volkswagen, Royal Dutsch/Shell a dalsi.
Pouzivame-li déale vtextu pojem mezindrodni korporace, méame na mysli

multinacionélni spole¢nost.

Zahrani¢ni dcera je €asti mezinarodni korporace, kterd v ni vlastni vice jak polovinu
kapitalu nebo hlasovacich prav. Ve vécech byznysu je tato dcera ovladana zahrani¢ni
spolecnosti, nebo méd pouze omezené rozhodovaci pravomoci. Matefskd spolecnost
nemusi byt ani v&tsi ani siln&j$i nez spolednost dcefina.® Mateiska a dcefina spolecnost
nemusi piisobit ve stejnych lokacich nebo délat stejny byznys. Je ale pravdépodobné
urCité prolindni zajml mezi nimi. Stavd se pomérné casto, Ze mateiska a dcefind
spole¢nost jsou svymi konkurenty.” Protoze jsou mateiskd a dcefind spole¢nost
samostatnymi pravnimi subjekty, je také mozné, aby jedna znich byla v tpadku,
zatimco druhd neni. Dcefiné spole¢nosti taktéz podléhaji zdanéni a regulaci ve staté
svého piisobeni. Matefské spolecnosti a vSsem spole¢nostem dcefinym (vnukovskym
atd.) se dohromady tika skupina (group). Regulace muze pozadovat, aby skupina

vykazovala konsolidované ucetni vykazy a podéavala zpravu o propojenych osobach.

Ptidruzenou spole¢nosti rozumime spolecnost s desetiprocentnim az padesatiprocentnim
podilem zahrani¢niho vlastnika. Spolecnost pfidruZzena je samostatny pravni subjekt
s daniovou a regulacni samostatnosti na spolecnosti mateiské. Jméno piidruzené

spolecnosti se zpravidla 1i$i od jména matei'ské spolecnosti.

Nasledujici mezinarodni obchody sice stoprocentné nespliuji definice piimych
zahraniCnich investic, ovSem zahrani¢ni investor ve svych dlouhodobych strategiich je

muze zahrnout. Jsou tedy alternativou ptfimych investic.

® Erste Bank ma jako matefska spole¢nost v Rakousku méné zaméstnancl nez Ceska spofitelna.
7 Typicky je problém firemniho kanibalismu mezi produkty Skoda a VW.
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Prodeje licenci

Prodeje licenci byly zvlasté oblibené do sedmdesatych let minulého stoleti. Do té doby
predstavovaly vitany vedlej$i piijem pro pokryti nédkladi na vyzkum a vyvoj. Poté
vlivem deregulace a globalizace si firmy zacaly uvédomovat, Ze pfedavaji cenné know-
how potencidlni konkurenci. Ta mnohdy méla vlastni vyzkum a vyvoj a obcas
dochazelo dokonce k piedstizeni licence poskytujici firmy firmou licenci platici. Pro
Ceské zem¢ mé napada pripad licence na vyrobu nakladnich automobili AVIA od
francouzské spoleénosti SAVIEM (Renault), kde nakonec vyroba v CR podstatné
licence z devadesatych let je vyroba anilinu podle originalni metody vyvinuté prof.
Paskem pro Moravské chemické zavody v Ostravé do Japonska. Shrneme-li poznatky o
prodeji patentdi, pfi respektovani smlouvy partnerem dochdzi pii velmi nizkych
nakladech k dodate¢nému piijmu zahrani¢ni jednotky. Rizikem muze byt zcizeni
patentu a nedostatecna ochrana vlastnickych prav vedouci k ptimému kopirovani bez
patfi¢nych plateb. Rovnéz je zde riziko ztraty ¢asti trzniho podilu, zejména pti dobrych
inovacnich postupech kupujici firmy. N&kdy dochazi i k takzvanému vynucenému
prodeji licence, kdy firma radé¢ji poskytne svoji licenci do rozvojovych zemi, nez aby
dochazelo ke kradezi know-how. Konecné se v této oblasti otevird rozsahla
problematika patentovych a licen¢nich spord. Teoretickym problémem je potom
optimalni délka patentové ochrany tak, aby na jedné stran¢ stimulovala vyvoj a na druhé

stran¢ nezaklddala monopolni praktiky.

Fransizovani

Dal8im oblibenym byznys konceptem je franSizovani. Fransiza je licence piisobit pod
jménem multinaciondlni firmy na daném teritoriu a proddvat dany produkt. Pro
franSizora — poskytovatele licence se jedna o rychly zplisob budovani sit¢ obchodi ¢i
prodejni misto na vlastni Ucet a riziko s tim, Ze plati dopfedu domluvené fransizingové
poplatky. Ty mohou byt stanoveny pevnou ¢astkou plus procentnim podilem z obratu
franSizanta. Fran$izing pfichdzi v vahu u produkti, které nejsou tolik obestieny

vyrobnim tajemstvim, nebot ¢ast know-how davéa franSizor zruky. Rekne-li se
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franSizovani, urcit¢ Vam na mysl pfijdou firmy jako McDonald’s nebo KFC. OvSem
v téchto firmach vedle sebe plsobi pobocky a franSizingové koncepty, v piipade
McDonald’s je 56 procent obratu dosazeno franSizanty. FranSizovani vSak v sobé
neskryva pouze fetézce rychlého obcerstveni, ale i drogistické fetézce, restaurace,
benzinové pumpy, realitni firmy, a dokonce i tfeba psi salony. Dle Ceské asociace
frangizingu v Cechach puisobi vice jak 150 fransizingovych konceptil, nejrozsitendj$im
franSizingovym konceptem je sit’ autoservisii Barum s vice jak 130ti franSizanty.
Nejvétsi licencni poplatky zaplatite u sit¢ hobbymarkett OBI a to 300 miliont korun.
Nejvétsi licencni poplatky jako procento z trzeb si tradicné berou fransizofi realitnich

firem.

Joint venture

Joint venture je model pfimé investice do podniku spole¢né s dalSim, pravdépodobné
domécim investorem. Joint venture je model, kdy se dva a vice investorli spoji za
ucelem piedem stanoveného cile s domluvenym podilem jednotlivych spole¢nosti. Joint
venture je obzvlasté oblibend jako mix s domacim investorem, kdy zahrani¢ni investor
piinasi technické know-how a domaéci investor snizuje formalni i neformalni bariéry
podnikani predevSim svymi kontakty a znalosti trhu. Nékteré zemé si podil domacich
subjektll vyminuji pro takzvané strategické investice do pfedem vytipovanych odvétvi.
Jedna se vsak o velmoci jako je Cina, Brazilie nebo Rusko. Malé zemé si takto
podminky diktovat nemohou. ,,Nasimi nejvétSimi dodavateli jsou némecké firmy
v Cin&.« — prof. Winifried Vahland® ptedseda predstavenstva spole¢nosti Skoda auto
a.s.. Pravé automobilovy primysl je ¢inskymi vladnimi orgdny oznacen za strategicky.

Uvedené némecké firmy jsou tedy v Cing zastoupeny pravé formou Joint venture.’

8 Vahland, Winifried, prednaska International strategy of Skoda auto a.s., VSE Praha, 5.5.2011

® Venture fondy aneb fondy rizikového kapitalu jsou zvlastnim zplsobem investovani. Tyto fondy
investuji do slibnych odvétvi a rozvijejicich se firem. Vzhledem k vétSimu riziku spojenému

s investovanim do firem v zacinajici fazi mivaji tyto fondy vyssi vynosy nez fondy konzervativni. Od
konzervativnich fondU je také lisi jista participace na rozhodovani ve firmach, kam bylo investovano.
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2.2 Formy vstupt primych zahrani¢nich investic

Zahrani¢ni investoii mohou investovat do vystavby nového podniku na takzvané zelené
louce (greenfield), mohou stavét jiz na pozemcich pro lidskou ¢innost vyuzivanych na
takzvané hnédé louce (brownfield) nebo mohou uskutectiovat investice formou nakupu

jiz existujicich podnikli nebo jejich ¢asti (mergers and acquisitions).

Investice na zelené louce

Investice na zelené louce jsou velmi casto realizovany zejména vyrabé&jicimi
zahrani¢nimi investory. Je zde pro né jistota nekontaminovaného pozemku, ktery se
muze zasitovat dle pfani investorli a je zde moznost zdvaznych zmén v projektech
v ptipad¢ nutnosti. Moznost postavit si vyrobni zavod na miru osobné povazuji za témet
podminku nezbytnou pro realizaci jakychkoliv rozlehlych a naro¢nych vyrobnich
zévodu. Investice na zelené louce byvaji obvykle lokalizovany mimo centra mést, coz
¢ini jejich zasobovani snazsi, protoze neni nutno se omezovat piipadnymi dopravnimi
omezenimi v noc¢nich hodinach. Na druhou stranu je nutno pfipustit, Ze stavby
zelezni¢nich ptipojek na nové podniky jsou zdlouhavé. To vede k vysSi zatézi dané
lokality kamionovou dopravou a narokiim na silni¢ni sit, jeji rekonstrukce a dostavbu.
Podobné to plati i o osobni dopravé. Ta se v daném misté rovnéz zvysi v disledku vétsi
vzdalenosti tovarny od obytnych sidel zaméstnancii. Negativni dasledky investic na
zelené louce lze spatfovat v zaborech zemédélské pady a jinych ptfirodnich ploch pro
stavbu takovychto investic. TéZ zminéna vystavba dopravni infrastruktury spojena

s takovou investici mnohdy zabere n¢kolikanasobek plochy uréené samotné investici.

Ekologicky a vodohospodaisky dopad téchto zmén neni tteba dale rozvadét.

Investice na hnédé louce

Investice na hnédé louce nejsou nejoblibenéjsi. Diivodem jsou cCasté kontaminace
nebezpecnymi latkami a téZzkymi kovy, nejasné vlastnické vztahy, a také pfitomnost

pamatkové chranénych staveb ¢i jejich Casti, které jdou jen stézi upravit na podminky

pro investice vhodné. Z hlediska hostitelského statu jsou investice do brownfields
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vitané, nebot” pomahaji navracet zivot do polorozpadlych industridlnich ¢asti mést se
socialnimi a ekologickymi problémy. Tyto zény jsou Casto umistény v centrech mést.
Zdalo by se tedy, ze i pies naklady na sanaci to budou lukrativni zoény pro potencialni
investory. Bohuzel az pfili§ Casto dochazi k vysokym narokiim pamaétkového uradu
nejen na podobu a ucel jednotlivych budov, ale i na zptisob jejich rekonstrukce. Taktéz
se od investora n¢kdy zada wurbanistické fteSeni celého pozemku, k cemuz
nedevelopersky investor nema potiebné zazemi. Mnohdy by si ¢lovék mohl myslet, ze
v zajmu pamatkového ufadu je nechat tato izemi zanedbana. K tomu se piidavaji ale 1
Castd omezeni ze strany napf. hygienikii, ochrdncti Zivotniho prostfedi a nckdy i
mistnich sprav.'® Po zapo&teni viech rizik a vicenakladi vétsinou pak potencionalni
investor ztrati o podobnou lokalitu zdjem. Svétlou vyjimkou jsou dnes jiz revitalizované
pozemky v prazskych VysoCanech. Smutnou pravdou je fakt, ze nejvétsi zasluhu na

revitalizaci tohoto rozsdhlého aredlu maji vysoké ceny pozemkl v Hlavnim mésté.

Fiize a akvizice

Fuze a akvizice jsou asi nejrozsifenéjsi formou zahrani¢nich investic. U téméf vSech
vetsich poradenskych firem pro né existuji specializovana oddéleni. Prodej velkého
podniku nebo jeho ¢asti mize byt dlouhodobym procesem, ktery miiZe trvat az nékolik
let. Pii fuzi dojde ke slouceni doméci firmy s firmou zahrani¢ni, nebo jeji domaci
jednotkou'' pii akvizici prebira (kupuje) zahrani¢ni firma firmu domaci.'? Nutno zminit,
ze domaci firmy nenakupuji pouze mezinarodni korporace s podobnym vyrobnim
programem, ale i specializované investi¢ni fondy a fondy rizikového kapitalu. Pro

investora jsou fuze a akvizice vyhodné, nebot’ zpravidla ptejimé zavedenou firmu.

% Mistni spravy leckdy podminuji souhlas s investici reciprocnimi vydaji do mistni infrastruktury a
pozaduji nerealné plnéni od investora nebo statu.

u Cesky obchodni zakonik rozeznava fuzi splynutim a fuzi slou¢enim. Pfi fizi slouc¢enim zanikd jedna
spolecnost bez likvidace a jeji aktiva i zavazky pfechazeji na spolecnost, se kterou byly slouceny. Pfi fazi
splynutim dojde k zaniku obou spole¢nosti bez likvidace a jejich aktiva i zavazky prechdzeji na novou
nastupnickou spole¢nost. Nelze predpokladat, Ze by zahrani¢ni investor byl ochoten fuzovat splynutim.
127 ekonomického hlediska Ize viak narazit na rozdéleni fuzi a akvizic pomoci velikosti fuzované
spolecnosti. Poradenska spolecnost A.T.KEARNEY rozliSuje mezi akvizicemi a megafizemi. Akvizicemi se
rozumi ndkup spolec¢nosti do vyse 3mld. USD s nizkymi prekazkami implementace. Megafuzemi se
rozumi ndkup spolecnosti za vice jak 3mld. USD s velkymi prekazkami implementace jednotlivych
podnikatelskych struktur. (Vizjak, 2008)
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Aby investor minimalizoval riziko, ze koupi pouze kancelat bez dalSich prav, zpravidla
musi pfed samotnym prodejem probéhnout hloubkova kontrola firmy a jejiho tcetnictvi
(due diligence), zpravidla realizovana renomovanymi auditorskymi firmami. Zajem je
zejména o smluvni dokumentaci. Due diligence zpravidla odhali i1 dalsi rizika a par

nedostatkll. V jeho ramci probiha ale 1 kontrola technickych zatizeni atd.

Zahrani¢ni investofi napt. na tranzitivnim trhu zpravidla ale dosud hledaji firmy spise
svoji velikosti oznacované za korporace bud’ se specifickym vlastnictvim aktiv, nebo
s uréitym monopolnim (oligopolnim) postavenim na trhu."> V nyngjsi krizové dobé& trh
s flzemi a akvizicemi zamrzl a zdaleka nedosahuje piedkrizovych hodnot. Je to
disledek vysokych ohodnoceni téchto firem v pfedkrizové dob& a zaroven paméti
vlastnikil, ktefi za nizsi ceny nez pted krizi nechtéji své firmy prodavat. Zjednodusene
feCeno jsou nyni kupujici ochotni kupovat za niz$i nasobky EBITDA nez by chtéli
prodévajici. Nedochazi tak ke stfetu nabidky a poptavky po zavedenych firméach. Dle

odbornikli na tuto oblast dojde asem k znovu rozhybani trhu.

2.3 Déleni primych zahrani¢nich investic podle cila

Jednou z nejvyznamnéjSich polozek tomu zahranicniho kapitalu jsou pfimé zahrani¢ni
investice. Dle ekonomické teorie'* (Hill, 2005; Dunning, 2001) se zahranié¢ni investice
déli dle cilti a to na investice vyhledavajici trh, investice vyhledavajici efektivitu a na
investice vyhledavajici pfirodni zdroje. Investice vyhleddvajici trh se snazi svym
vstupem o ziskani a udrzeni urcité¢ho podilu na trhu. Investice vyhledavajici efektivitu
vstupuji na trh za ucelem zvyseni celkové konkurenceschopnosti nadnarodni spole¢nosti
a nakonec investice vyhledéavajici pfirodni zdroje jsou realizovany za Gcelem zajisténi

pfistupu k ur¢itému piirodnimu zdroji.

B ,Nikdy bych nesel do vyrobkll nebo sluzeb, které jdou délat nizkonakladové.” — Michael Rostock-
Poplar, investor, prednaska ,Pro¢ vitézové vyhravaji a ostatni kon¢i v prikopu bankrotu, 21.4.2011 VSE
Praha

" Napf. Durcakova J., Mandel M. — Mezinarodni finance (4. doplnéné a aktualizované vydani)
Management Press, Praha 2010
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Investice zvysujici efektivitu

Postoj k pfimym zahrani¢nim investicim podle cilti by mél byt nasledujici. Zemé by se
jisté v co nejveétsi mife mély snazit o stimulaci fyzickych investic zvySujicich efektivitu,
tedy umozni zapojeni nevyuzitych vyrobnich faktori nebo zvysi stupenn (intenzitu)
jejich vyuziti. Na téchto investicich by zemé participovaly jednak lokalizaci novych
technologii a zadruhé téZ zapojenim vlastniho obyvatelstva do vykonnéjSich procest.
Piikladem takovych investic jsou napiiklad nové investice do automobilového
pramyslu, kde dosahujeme svétové kvality nejenom ve vyrobé vozl. Dokonce je ve
firmé¢ Skoda auto a.s. jediné vyvojové centrum na zapad od Spolkové republiky
Némecko az do Ruské federace. Nicméné, pifimé zahrani¢ni investice nejsou vetSinou
investicemi fyzickymi, jde o pfevzeti existujicich podnikd nebo jejich casti, které nejsou
spojeny s dodate¢nou aktivitou v oblasti nové vystavby, tj. technologické nebo

produktové inovace.

Investice vyhledadvajici trhy

S lakanim trhy vyhledavajicich investic je to troSku slozitéj$i. Neni mozné jednoznacné
fici, zda-li nam dané investice generaln¢ Skodi, nebo prospivaji. Date-li se do feci
s Ceskym zeméd€lcem, skoro ur€it¢é Vam potvrdi, Ze investice nadndrodnich
maloobchodnich fetézcli naSi zemi poskozuji. ZkusSenost daného zemédélce je totiz
takova, ze se ziidkakdy stane dodavatelem nadnarodniho maloobchodniho fetézce. Je
pravda, Ze zahrani¢ni fetézec ma zpravidla zahrani¢ni dodavatele. Na druhou stranu tyto
mezinarodni fetézce velmi peclive sleduji naklady. Pro tsporu nékladii snizuji pocet
dodavatelt a to zjednoduchého hlediska — méné dodavateli znamena méné
zaméstnancl. Vybér dodavatelll pak probihd pies velmi obtizna kritéria, jako schopnost
naplnit kamion pfesné vyvazenym mixem objednaného zbozi. Jelikoz je vSak Cesky
zemédélec zaméten pouze na par plodin a je schopen dodévat zbozi zpravidla pouze
beéhem sklizné, tedy pouze jistou ¢ast roku, neni schopen splnit kritéria trhu. Disledkem
daného procesu pro spotiebitele je bohaty vybér ovoce a zeleniny, zpravidla vSak

zapadoevropského pavodu v ¢eskych maloobchodnich fetézcich.
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Na druhé strané je Ceské republika pro vétsinu investorti pomérné mala a vétsina nové
vyroby odsud bude patrné mifit na export, piedev§im do zapadni Evropy. Tento fakt lze
dobie ptedvést na piikladu automobilky TPCA umisténé v Koliné. Auta zde
vyprodukovana jsou s vice jak pétadevadesatiprocentnim podilem urCena na export.
V Ceské republice je naopak vyrobeno vice jak osmdesat procent dilti uréenych pro tyto
vozy. Podobny jev je ale pozorovatelny v nendpadném odvétvi elektrotechnického
prumyslu, kde spotiebitel Casto ani netusi, ze vyrobek svétové firmy se ve skutecnosti

pod japonskou znackou vyrabi na Borskych polich v Plzni nebo v Trianglu v Zatci.

Nakonec nelze trhy vyhledavajici investice pausalné odsuzovat, zejména piijmeme-li
tak urcitou jedinecnost zahrani¢nich vyrobku (tedy neexistenci podobné kvalitniho nebo
cenoveé dostupného substitutu vyrabéného domacimi vyrobcei). Pii relativné otevienych
hranicich by stejné¢ dochédzelo k importu daného vyrobku. Bude-li tovarna na dany
vyrobek umisténa v zemi, nebude tfeba dany vyrobek dovézet. Naopak ¢ast nadkladi na
dany vyrobek bude umisténa v hostitelské¢ zemi, a tim se devizova pozice této zemée

zlepsi.

Investice vyhleddvajici zdroje

Zdroje vyhledavajici investice vyvoldvaji nejveétsi antipatie. Vetejnost hostitelské zemé
neni takovymto investicim pfili§ naklonéna. Je velice obtizné vysvétlovat ji, pro¢ by
firmy ze zahrani¢i mély participovat na néjakém ptirodnim zdroji. Zde bych s vetejnosti
vyslovil v obecné roving souhlas. Svét vSak neni tak ¢ernobily. Néktera odvétvi tézby
jsou vysoce kapitdlové naro¢na. Zahrani¢ni vlastnik mize pfinést vice kapitalu,
pfedev§im pro piipad potiebujete-li zacit tfeba s hlubinnou téZbou. Ostatni zdroje
pfirodnich surovin by mély byt prodavany zahrani¢énim vlastnikim pouze v piipadé,
zajisti-li onen lep$i rentabilitu na trovni celého podniku. Coz je pti cenové liberalizaci
problém ocenéni prodédvaného piirodniho zdroje. Je-li zahrani¢ni investor schopen za
pfirodni zdroj uréeny k vyuzivani schopen nabidnout vice penéz, nejspiS§ dokaze dany
zdroj 1épe vyuzivat. S pfirodnimi zdroji je vSak zapotiebi zachazet Setrné. Pii privatizaci
vyuziti jakéhokoliv ptirodniho zdroje je nutné zabezpecit zdkladni podminky pro

bezpecnost a ochranu zivotniho prostfedi. (Tato prace neslouzi k nabadani urychlené
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privatizace vSeho vetejného majetku.) Zaroveinl nelze nijak tvrdit, ze domaci investor je

automaticky lepsi nez zahranicni.

2.4 OLI teorém

K ekonomickému vysvétleni pfimych zahrani¢nich investic je potfeba uvédomit si
nasledujici skutecnost. Pro piesun kapitalu za vyssi vykonnosti by stacily investice
portfoliové. Podstatou a stile vétSim rozSifovanim investic piimych dojdeme
k presvédCeni, Ze existuji dal§i divody pro existenci investic v piimé podobé oproti
investicim portfoliovym. Vyrovnavani kapitalovych vynosi se zkratka déje trochu jinou
nez nejjednodussi metodou. John H. Dunning formuloval v roce 1988 takzvany OLI
teorém. Multinacionalni spole¢nost vznika, mtze-li vyuzit vyhod vlastnictvi, lokalizace

a internalizace soucasné.

Vyhody vlastnictvi pozivad multinacionalni spolecnost v ptipad¢, vlastni-li néco vice nez
jen kapital. Uvedenym vlastnictvim muze byt patent na uritou véc, tajny vyrobni
postup, neobvykly design nebo tfeba znacka vyrobku (¢i sluzby). Image je v dneSnim
globalizovaném svété dulezity pro prodej a poptavku po daném vyrobku (sluzbg).
TaktéZz moznost vyuziti specifickych odbytovych kanalt je vyhodou zahrnovanou do

vlastnictvi.

Vyhodu lokalizace vyuziva multinaciondlni spolecnost, vyplati-li se pro ni vyrabét
z vice mist vice nez obsluhovat poptavku z jednoho mista pomoci exportu. Vyhodou
nemusime rozumét pouze piimé naklady prace a kapitalu do budov stroji a zafizeni.
Neméné dilezita je logistickd stranka véci. Obecné plati, ze pfili§ tézké materialy maji
vysoké dopravni naklady. Na druhou stranu pfilis lehké a tedy objemné naklady je také

finan¢n€ netnosné piepravovat na delsi vzdalenosti.

Vyhoda internalizace se vyuziva, vlastnime-li néjaky unikatni postup nebo aktivum.
Toto aktivum neminime sdilet s jinymi subjekty na trhu a popravdé€ se tak snazime o
dobyvani renty z dané¢ho aktiva. Zaroven véfime, Ze interné dokdzeme lépe zachovat
vyrobni postup v tajemstvi. Vyhodou vlastni vyroby je tedy schopnost Iépe branit svoji

jedinecnost oproti konkurenci a taktéz lepsi ochrana vlastnickych prav.
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2.5 Diivody realizace primych zahranicnich investic

V ptedchozi kapitole jsme si rozebrali takzvany OLI teorém piimych zahrani¢nich
investic. Nezbyva nez specifikovat konkrétni divody, pro¢ multinacionédlni spole¢nosti

neobsluhuji vS§echna mista exportem a pousti se do projektu zahrani¢ni expanze.

Vyhodnéjsi vyrobni podminky

Prvnim faktorem bude zajisté vyuziti levnéjSich vyrobnich podminek v zahranici.
Levngjsi vyrobni podminky ziskdme pfi pfesunu zrozvinuté do rozvojové zemé
piredev§im jako niz§i naklady na pracovni silu. Néklady na pracovni silu méfime
nejenom hrubou mzdou, ale i vedlejSimi naklady prace jako je socialni zabezpecCeni a
zdravotni pojiSténi, poptipad¢ i dalSi povinné davky podle zvykl hostitelské zemé.
Primysl s vysokym podilem lidské prace je adeptem na piesunuti do zemé s niz$imi
pracovnimi ndklady, pokud je tam srovnatelnd kvalita prace a tspora ptrekond ostatni
naklady. Mohlo by se zdat, Ze takzvané montovny se pro zahrani¢ni expanzi vyplati
nejvice. Faktem zUstava, Ze rozdil v platech védeckych a specializovanych pracovnikti
je vyssi nez u délnickych pozic. OvSem pro investici s vyssi piidanou hodnotou opét

musi v hostitelské zemi existovat vhodné pracovni sila. 13

Do vyuziti levnéjSich vyrobnich podminek patii i dalsi faktory jako tfeba vySe najmu a
zejména ceny elektrické energie. JelikoZz ve zpracovatelském primyslu pievazuji
naklady na energie naklady na pracovni silu, je dostatek a hlavné stabilita zajisténych
zdrojui nezbytnosti. Zemé by méla mit jasné urcenou energetickou politiku zaméfenou
na vyuziti levnych zdrojt, jakkoliv je v dneSni dobé trh v Evropské unii liberalizovan.
Stabilita dodavek energii hraje roli pfedevsim u velkych vyrobnich celki, kde jsou

naklady na vypadky produkce vyrobni linky obrovskeé.

5 Cels Fada vyvojovych praci v softwarovych aplikacich je dnes provadéna indickymi inzenyry doma v
Indii. Jsou vzdélani a pracoviti, ale také podstatné levnéjsi nez IT specialisté vyspélych zemi.
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Odstranéni celnich tarifii a jinych prirdzek

Odstranéni nakladl spojenych se zahranicnim obchodem je velice padnym argumentem
pro realizaci ptimych zahrani¢nich investic. Zdaleka nejde jen o naklady transportu, i
kdyz ty byvaji pomérné vysoké. Nadnarodni korporace stavi svoje zavody k omezeni
cestovani komponent po celém svéteé. Naklady na zbozi se nevyjadiuji pouze
v penézich. Dulezita je i rychlost obratu, tedy zplsob snizovani kapitalu vlozeného do
zasob a dili. S dlouhou pfepravou komponent je svazan kapitdl v nich obsazeny, a tudiz
se nedd vyuzit jinak. Zpracovani komponent v blizkosti vyrobnich center pro finalni

zbozi zkracuje potiebny Cas, a tedy snizuje tivérovou expozici zahrani¢ni firmy.

Vyhnuti se bariéram obchodu

Vyhnuti se bariéram obchodu je dilezitym argumentem pro realizaci pifimych
zahrani¢nich investic. Ceskym pritkopnikem této metody byl naptiklad Tomas§ Bat'a.'®
V dobé hospodaiské krize, kdy dochazelo ke zvySovani dovoznich cel a uzavirani
mezinarodnich trhi, nalezl skulinu v celém konceptu a rovnou do zahranici premistil
vyrobu. Poté se na n¢j nevztahovaly celni pfiraZky a nebyl tedy na zahrani¢nich trzich
znevyhodnén oproti doméacim vyrobcim. Piikladem dnesni doby mohou byt aktivity
spole¢nosti Skoda auto a.s. na trzich v Rusku, Bélorusku a Kazachstanu. Vy3e zmin&né
zemé zavedly tficetiprocentni clo na dovoz hotovych automobilii. Skoda auto zagala do
téchto zemi vyvazet auta bez motoru a motor zvlast. Uvedené dily se daji s minimalnim
podilem prace smontovat dohromady. Bohuzel Rusko, Bélorusko a Kazachstan zada;ji
zvySeni podilu komponent a lidské prace ze svych zemi. V opacném piipad€é hrozi
zavedeni cla 1 na tento zplisob vyroby. Protoze dovéazet karoserie a rozlozeny vnitfek
automobilu neni financné vyhodné, dojde né€kde na téchto trzich ke stavbé svarovny
s lakovnou, coz zvysi podil prace a komponent z téchto zemi. Mize vSak také pouze

dojit k rozsiteni stavajiciho zdvodu v ruské Kaluze.

'® NapF Palpan a kol. Hospodatské dé&jiny....
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Vyuziti vyhodnéjsich dariovych podminek

Vyuziti vyhodnéjSich danovych podminek v zahrani¢i mize ptinést dodatecny zisk pro
nadnéarodni korporaci. Nejde pouze o niz$i daniové sazby, ale i o vypocet danového
zéakladu. Ten je mnohdy rozhodujici pravé pro moznost odecitani si vice polozek
v ptipad¢ ptiznivejSiho nastaveni. Danové podminky jsou ale pro danové subjekty
upraveny zakony. Laicky pohled, ze kdyz presuneme sidlo firmy do jiné zemé
s vyhodngj$im nastavenim dafiového systému, automaticky znamena, Ze v zemi ptivodu
dang neplatime, taktéZ nebyva pravdivy'’. Podle ¢eského datiového Fadu je subjektem
dané z pi{jmb kazdy, kdo ma sidlo v Ceské republice. Piitom kazda osoba, ktera zde
vice jak pil roku soustavné vykonava podnikatelskou ¢innost, je povinna v Ceské
republice sidlo mit, a tedy odvadét daii z piijma v Ceské republice. Na vyse uvedené
muzete namitat, ze dan¢ timto zpisobem muzeme obejit pomoci Uctovani fiktivnich
sluzeb, piipadné upravenymi pievodnimi cenami.'® Oblast takzvaného transfer-pricingu
je vSak oblasti peclivé sledovanou danovymi ufady. Transfer-pricing maji piedni
auditorské firmy obsazen v ramci svych danovych sluzeb. Prakticky to fesi zplisobem
historickym. To znamend, ze se zadaji odvétvi a oblast do tabulky a kontroluji, zdali
jsou ucetni ceny pfi piihrani¢nich platbach v ramci transferovych cen jiz v minulosti

schvalenych.

Snizeni devizové expozice a omezeni devizového rizika.

Je vSeobecné pfijimano, ze mate-li urcitou proporci aktiv v jedné méné, pro omezeni
vlivu devizového trhu na Vas hospodarsky vysledek byste v této méné méli mit stejnou
proporci pasiv. Z pohledu zahrani¢niho investora Vas mohou ohrozovat jak apretace,
tak depreciace domaci mény. Apreciace nomindlniho kurzu mény znamena
znehodnoceni nezajisténych pohleddvek v cizi méné pro exportéry. Zhodnoceni
redlného kurzu mény muze pii vysSi mife dovozu vést ke ztraté efektivnosti na
domécim trhu. Otevieni zahrani¢ni pobocky miize pii dostateném zapojeni zdroju

v domaci méné snizit riziko pro investora. Vzdy zbude devizové riziko pro repatriaci

Y'E. Kutera — Avast: »Novinar, ktery tvrdi, Ze presunutim sidla firmy do Lucemburska neplatime

v Cechach dané, nejspis nikdy necetl ¢esky dariovy fad.”

8 Autor si je védom tzv. brandingu, kdy v roce 2008 doslo k posunu vnimani exportni hranice zemé

z hranic statnich na hranice multinacionalnich spole¢nosti a zmény v exportnich datech s tim souvisejici.
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ziskl. Pro uplnost doddvam, Ze hedging malych mén je drahy a je efektivni pouze proti

volatilité kurzu. Proti stdlému zhodnocovani mény se na efektivnich trzich zajistit neda.

Diverzifikace na strané vstupti, vystupii a zisku

Diverzifikace na strané vstupl, vystupi a zisku patii az do vyzbroje velkych
nadnéarodnich korporaci. V praxi jde velkym multinacionalnim spole¢nostem o to,
udrzet miru zisku na podobné trovni se setrvalym rastem. Takovéto vysledky piinase;ji
to nejlepsi ohodnoceni na akciovém trhu, na kterém je vétSina korporaci kétovana.
Vyvazite-1i jako korporace do mnoha zemi a exportujete pouze z jedné zemé, mate sice
diverzifikovany vystup, vstupy Vam vsak mohou kolisat. Existuje také velké politické
riziko, musite-li najednou prudce snizit produkci, ze budete celit nepiijemnym tlakiim
jako stavky zaméstnanct. V piipadé prudkého snizeni produkce diky vypadkim
poptavky v zahrani¢i taktéz muzete destabilizovat cely dodavatelsky fetézec
s hlubokymi nasledky nejen na ekonomiku statu, kde piisobite. Rozlozeni vyroby do
vice zemi pomdahd snizovat vSechna tato rizika. Cenové zmény vystupd jsou v dané
zemi silng korelovany se zmé&nami vstupii.'” TaktéZ hospodatsky cyklus zemi se mirné
lisi, coz pii spravném vedeni spoleCnosti umoziiuje dosahovat vysSich ziska. Vice
zahrani¢nich pobocek multinacionalni spolecnosti znamend stabilnéj§i hospodarské

vysledky téchto pobocek a tedy i celé multinaciondlni spolec¢nosti.

Ndsledovani obchodnich partnerii

Jakymsi Casové druhotnym, nicméné jinak naprosto plnohodnotnym divodem pro
realizaci pfimych zahrani¢nich investic je nasledovani obchodnich partnert. Diivodu je
neékolik. Zaprvé mezinarodni korporace neradi svétuji své citlivé informace vice
subjektiim, zejména odnékud z méné rozvinutych zemi. Pro nasledovatele prvotnich
investic se jedna o dobfe zajistény zdroj piijmi a se smlouvou na budouci odbyt ziskaji
snadny uvér na expanzi. Déle je zde faktor bezprostfedniho plisobeni na daném trhu,
coz umoziuje 1épe dany trh chapat a obslouzit v jeho specifikach. To pomahé piekonat

nevyhodu ptlisobeni na zahrani¢nich trzich. Specifickym ptipadem nasledovani svych

' Jakkoliv to neplati vzdy a ze vSech okolnosti, nebo ve vSech odvétvich.
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obchodnich partnerti 1ze nalézt v Rusku. Proti jiz vySe zminénému zavedeni cel na
automobily v riznych stadiich pokrocilosti vyroby se nakonec najede na produkci se
svafenim a lakovanim automobili. Ne vSechny autodilny se vSak vyplati dovéazet a je
nutno splnit procentni podil kompozit produktu dili vyrobenych v Ruské federaci.
Mezinarodni korporace Lear, kterd se specializuje také na autosedadla vstupuje na rusky
trh pravé kvili dosazeni tohoto podilu. (Mistni firma by nejspi§ nedokéazala splnit
naro¢na jakostni kritéria vyrabénych komponent.) Na zahrani¢ni trhy nésleduji vyrobni
spolecnosti zejména bankovni domy se specifickymi produkty, pojistovny zejména
kvtli velkym objemim majetku nutného pro zajisténi, ddle poradenské firmy a velké

auditorské korporace.

Vyhnuti se antimonopolni regulaci

MozZznym divodem piimych investic je ale n¢kdy 1 standardni antimonopolni regulace v
fad¢ zemi. Spole¢nostem by uZz nebyla povolena dalsi koncentrace vyroby, protoze na
relevantnim trhu dosahly podild, kdy antimonopolni autority dal$i domaci akvizice
nepovoli z divodu mozného poskozeni trzni soutéze. Zaroveini ma ale dana firma
technické a obchodni know-how a kapital, ktery je Skoda nevyuzit. Nemiize vSak uz
investovat jinam nez do zahrani¢i. To lze dolozit napf. na ¢eském cementafistvi, které

kopiruje vlastnickou strukturu zapadni Evropy.
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3. Institucionalni podpora investic a investi¢ni pobidky
3.1 0 investi¢nich pobidkach

Investicni pobidky jsou velice diskutovanym tématem pii realizaci pifimych
zahraniGnich investic. Nejde nez o vé&nou diskusi o ekonomickém protekcionismu.*’
Pokud ale nebereme v uvahu urcit¢é neoliberdlni ekonomy (Buchanan), vétSina
ekonomickych teoretikii se shodne na wur€itém vlivu investiCnich pobidek na
rozhodovani o alokaci zahrani¢ni investice. Nesmime vSak propadnout iluzi, ze
zahrani¢ni investice se realizuji pravé diky pobidkam. Praktickd srovnani ukazuji, Ze na
rozhodovéni o realizaci zahrani¢nich investic, tedy rozhodovani, zda-li viilbec investovat
do vyroby v zahrani&i, nemaji investi¢ni pobidky podstatny vliv*'. Je-1i viak o realizaci
mezindrodni strategie rozhodnuto, ve vybéru konkrétni zemé& vhodné pro zahrani¢ni
investici, (ilohu hraji. Mnoho autori® zdiraziiuje nizky stupeii determinace k zahraniéni
strategii v multinacionalni spolecnosti, a tedy zdlraziuje, ze poskytnutim investi¢nich
pobidek hostitelska zem¢ nepomdha tvorbé nového mezinarodniho kapitalu, nybrz
pouze piinasi dodatecny zisk zahrani¢nim investorim. Bohuzel v prostfedi ostré
mezinarodni konkurence nelze timto zplisobem pohlizet na celou oblast investicnich
pobidek. Je-li schvdlena mezinidrodni expanze formou piimé zahrani¢ni investice,
nakonec dojde k selekci n€kolika regionli, kam je vhodné danou investici umistit.
Nakonec rozhoduji slozitd a tvrdd jednani o dodate¢né piinosy, které mohou byt
rozhodujicim faktorem pro realizaci zahraniéni investice pravé v Ceské republice. Pies
vyhrady k investiénim pobidkam je tfeba si polozit otdzku, zda-li je mozné, aby
v regionu, ve kterém maji viechny zemé schvalené urdité investi¢ni pobidky, si Ceska
republika dovolila investi¢ni pobidky neposkytovat. Pies heroické proklamace o

Skodlivosti investi¢nich pobidek neni jejich zruseni na poradu dne.

%% Jiz v devatendctém stoleti pozadovala némecka historicka Skola vychovny protekcionismus pro
pocinajici odvétvi (Sojka 2011). Argumentovala tim, Ze zacinajici vyrobci v novych zemich nemohou
konkurovat svétové Spicce a potrebuji do¢asnou ochranu, aby se vyroba rozvinula a dosahla
konkurenénich parametrd. Rakouska skola naopak protekcionismus odmitala. Okfidlenym se stal vyrok
ekonoma neorakouské Skoly L. von Misese, Ze protekcionismus znamena valku. Ekonomové se sice v
zasadé shodli na obecné Skodlivosti protekcionismu, jakkoli paradoxné industrialni vyvoj Némecka
uzivajiciho tyto praktiky po dlouhou dobu byl vlastné velmi Gspésny. Vlastnim ddvodem investi¢nich
pobidek tedy neni to, Ze by se tolik véfilo v jejich prospésnost, ale to, Ze jsou tolerovanym intervenénim
nastrojem. Jestlize tedy kolem nas vSichni pobidky maji, jsme nuceni je nabizet proto, abychom
zabezpecili rovné podminky. Distorze trhu se

21 Zd4rek (2009)

22 7diarek (2009)
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Pii poskytovani investi€nich pobidek se stfetavaji dvé rizika — dvourychlostni
ekonomiky a nedovolené podpory investorti. Riziko dvourychlostni ekonomiky je
rizikem, kdy domaci firma nejsou schopny dosahovat Grovné produktivity a zisku
srovnatelné se zahrani¢nimi investory. Vznika riziko nepokojtii a politickych tlakli na
reprezentaci zemé ke ztizeni podminek investorim, nebot’ nékteré efekty jako napiiklad
apreciace kurzu ceské koruny dopadaji hife na podniky s nizs§i produktivitou. Riziko
nedovolené podpory investorti je zpiisobeno piipadnym pokiivenim trznich podminek
praveé diky nadmérné podpofte investora ze strany vetejného sektoru. Dle mezinarodnich
dohod neni mozné takovouto podporu ze strany veiejného sektoru provadét pod

hrozbou sankci ze strany organii Evropské unie.

3.2 Pobidky pies agenturu Czechlnvest

Vramci zjednoduSeni komunikace mezi staitem, podnikateli a Evropskou unii
Czechlnvest zastteSuje celou oblast podpory podnikani ve zpracovatelském primyslu, a
to jak z prostiedkti EU, tak ze statniho rozpoétu. Czechlnvest dale propaguje Ceskou
republiku v zahrani¢i jako lokalitu vhodnou pro umistovani mobilnich investic, je
vyhradni organizaci, ktera smi nadfizenym organim predkladat zadosti o investicni
pobidky, a podporuje ceské firmy, které maji zajem zapojit se do dodavatelskych
fetézc nadnarodnich spolecnosti. Prostfednictvim svych sluzeb arozvojovych
programu tak Czechlnvest piispiva k rozvoji domécich firem, ¢eskych a zahrani¢nich

investort i celkového podnikatelského prostiedi.«?

Czechlnvest provadi nasledujici Cinnosti: informuje malé a stiedni podniky o
moznostech podpory, implementuje dotacni programy zavadéné Evropskou unii a
statem, poskytuje formalni poradenstvi k projektiim, spravuje databazi podnikatelskych
nemovitosti, podporuje subdodavatele a spravuje databazi subdodavatelskych firem,
nabizi pomoc pii realizaci investi¢nich projektl, zprostfedkovava statni investicni
podporu a nabizi takzvany AfterCare pro jiz pisobici zahrani¢ni investory a podporuje

je pfi reinvesticich.

Od roku 2004 pusobi Agentura Czechlnvest nejen v Praze, ale jiz ve vSech krajskych
méstech Ceské republiky. Diivodem tohoto kroku bylo rozsifeni nabidky sluzeb.

> http://www.czechinvest.org/o-czechinvestu
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Regionalni kancelafe poskytuji informace o sluzbach Agentury Czechlnvest a o
moznostech podpory podnikani ze strukturalnich fondii Evropské unie. Nezanedbatelna
je také pomoc pobocek pii realizaci investic v daném kraji a v jednani se zastupci
mistnich samosprav, Skol a dalSimi regiondlnimi institucemi pii hledani ptilezitosti

rozvoje daného kraje.

3.3 Zakon o investic¢nich pobidkach

Podle Zakona o investi¢nich pobidkach ¢islo 72/2000 Sb. ve znéni platném od druhého
¢ervence 2007 mohou investofi zavadéjici novou nebo rozsifujici starou vyrobu ve
zpracovatelském pramyslu®!, investuji-li alespon padesat miliond. Nabizené pobidky
jsou ve formé slev na dani u novych projektt, ¢i ¢aste¢nych slev u projektt rozsitujicich
vyrobu a hmotna podpora na jedno misto v okresech nejvice postizenych
nezamé&stnanosti.”> Pro tato mista také plati pobidka ve vysi pétadvaceti procent na
naklady rekvalifikaci. Je dllezité poznamenat, Ze uvedené pobidky je mozné Cerpat
pouze do vyse Ctyficeti procent investice.”® Naklady na $koleni a rekvalifikace nejsou
do procentni vy3e uznatelnych nakladi zahrnuty.”” Pro dosahnuti na investiéni pobidky
musite splnit minimalni vysSi investice, ktera se 1iSi podle okresit podle vyse
nezaméstnanosti. Pro investici do regionli nejvice postizenych nezaméstnanosti
zminénych vyse potiebujete investovat minimalné padesat miliont korun. Pro investici
do regiond s nadprimérnou nezamdstnanosti’® musite investovat minimaln& Sedesat
milion korun. Do ostatnich regionl si investor musi pfipravit investici minimalné za

sto miliona korun.

Pro dosazeni investicni pobidky je dale potieba dodrzet podminku minimalné

padesatiprocentniho kryti investice z vlastnich zdroji a minimaln¢ Sedesatiprocentni

2 Programy pro technologickd centra a centra sdilenych sluzeb jsou od devatého ¢ervence 2008
uzavrieny a zadné investi¢ni pobidky se na né nevztahuji

%> Takovato mista jsou v soucasnosti vyhrazena okresy Décin, Teplice, Most, Jesenik, Bruntal, Karvina a
Hodonin

*® pro stfedni podniky plati padesat procent, pro malé Sedesat procent vyse investice.

7 Logika tohoto kroku je pomérné zfejmad, vzdélané obyvatelstvo tvori narodni produkt. Nabidnete-li
investorovi participaci na rekvalifikacnim programu, dosahnete lepsiho zhodnoceni viozenych
prostfedkd, zejména diky tomu, Ze investor opravdu bude podporovat rekvalifikacni programy pro néj
nezbytné.

%8 Definované okresy Louny, Sokolov, Tachov, Chomutov, Usti nad Labem, Ceska Lipa, Sumperk, Svitavy,
Trebi¢, Znojmo, Kroméfiz, Prostéjov, Vsetin, Novy Ji¢in a Ostrava
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investici do stroji z celkové vySe investice. Podminka pro kryti expanze podniku
vlastnim kapitalem je z pozice hostitelského statu vhodné praveé z hlediska nedluhového
financovani investic. Podminka minimalni vySe investice do stroji sleduje pravé
poskytovani téchto investic pouze do takzvané high-tech vyroby. Nutno dodat, ze
zatimco tato podminka dokaze v nékterych pifipadech odstranit Cist€ montovaci
manufaktury, nelze na ni vSak stoprocentné spoléhat. Sleduje-li hostitelskd zem¢ touto
pobidkou podporu pouze investic s vysokou piidanou hodnotou, respektive vysoce
kvalifikovanych pracovnik, realitou téchto investic miize byt strojni zafizeni ovladané
nékolika vysoce kvalifikovanymi lidmi a mnohonésobné vyssi podil lidi zabyvajicich se

nizko kvalifikovanou praci.

Spokojenost investori pfimo promita v realizaci expanze a i v pfipadnych investicich do
vyzkumu a vyvoje ¢i technologickych center. Ta jsou podminkou budouciho
udrzitelného rozvoje ekonomiky jako celku. Tento fakt reflektuje Czechlnvest pomoci
svého programu AfterCare a stavajicim investoriim nabizi Sirokou Skalu ¢innosti, které
se snazi zacilit na konkrétniho investora.”’ Mezi dané sluzby patfi podpora expanzi,
reinvestic a rozvoje vyzkumu, pomoc s hleddnim vhodnych zoén a podnikatelskych
nemovitosti, poradenstvi ohledné cCerpani investicnich pobidek a zdroji ze
strukturdlnich fondd Evropské unie, vyhleddvani dodavatelti v daném regionu, podpora
v oblasti lidskych zdroja, rozvoj spoluprace investort se sttednimi, vy$$§imi odbornymi
a vysokymi Skolami, zprosttedkovani vyjednavani s mistni samospravou, statni spravou
a’vefejnymi institucemi, predkladdni ndvrhli investorG na zmény Ceské legislativy a
kultivace c¢eského podnikatelského prostfedi a organizace odbornych semindit,

pracovnich snidani, diskusnich kulatych stolll a spolecenskych akei.

3.4 Historické zhodnoceni investi¢nich pobidek30

Investicni pobidky jako zplisob podpory pro zpracovatelsky priimysl jsou vyuzivany od
roku 1998. V obdobi 1998 — 2008 dostalo na své investice piislib 543 projekta
(investorti). Z téchto 543 projektii 57 projektl investicni pobidky necerpalo bud’ pro

nezahdjeni investice, nebo pro nedodrzeni podminek nastavenych pro podporu investic.

% Je mozné sledovat paralelu s bankovnimi sluzbami, kdy ndklady na ziskani nového klienta prekracuji
naklady na udrzeni a rozvoj klienta soucasného.
%0 Viz: http://www.czechinvest.org/data/files/analyza-dopadu-pobidek-na-cr-2050-cz.pdf
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Nejveétsi priliv, co do vyse a poctu pldnovanych investic, byl zaznamenan v roce 2006,
kdy hodnota vystoupala do vySe devadesati miliard. U 486ti projektti byla celkova
hodnota planovanych investic ve vysi 478 miliard korun. Hodnota re4lné uskutecnénych
investic byla celkem pfiblizné 357 miliard korun. VSechny vyse uvedené projekty byly
realizovany ve zpracovatelském primyslu, stim, ze sektor vyroby dopravnich

prostiedkil byl zastoupen téméf padesati procenty.

Z hlediska dopadii na pracovni trh je nutné zkonstatovat, 7e za obdobi 1998 — 2008°'
doslo k vytvoireni témér 308 tisic pracovnich mist, z cehoz piipada 27 procent na piima
pracovni mista u investorit a zbylych 73 procent je odhad nové vytvorenych mist u
subdodavatelti. Ukazatel podilu pracovnich mist vytvofenych pobidkami na celkovém
odhadu pracovnich mist se z nuly vysvihl na devét procent v roce 2008. Dokonce je
mozné sledovat negativni korelaci mezi vyvojem nezameéstnanosti a poctem nove
vytvofenych pracovnich mist diky investicnim pobidkam. Tato negativni korelace je
dobrym signalem, nebot’ v letech, kdy nezaméstnanost klesa, je mozné sledovat narast
pracovnich mist diky investicnim pobidkdm. Naopak pii stoupajici nezaméstnanosti
jsou diky investi¢nim pobidkdm generovana pracovni mista, a tento fakt alespoil snizuje

miru narustu nezamestnanosti.

Pfi porovnani primérnych mezd vypldcenych investory a primérnych mezd
vyplacenych za celou Ceskou republiku lze pfi sektorovém &lenéni pozorovat, Ze tyto
mzdy jsou témé&f na stejné urovni.> Vyjimka plati pro sektor vyroby elektrickych
optickych pfistroji a zatizeni. Divodem muze byt pfevazné montazni zameéteni téchto
investic a jejich lokalizace v oblastech s niz$i nez primérnou mzdou proti zbytku Ceské
republiky. Z diivodu velmi nizkych rozdili mezd u zahrani¢nich investori a zbytkem
republiky, da se predpokladat, ze efekt pretahovani stavajicich zaméstnanc vyssimi
mzdami bude mizivy. Dale se da predpokladat, ze plsobeni investorti se zahrani¢ni

pobidkou bude zvySovat efektivitu a konkurenceschopnost i ostatnich firem v odvétvi.

Z hlediska fiskalnich dopadii po&ita dokument od spole¢nosti Deloitte® s celkovymi

fiskalnimi pfijmy jak pfimo od investort, tak od jejich subdodavateld, podpofenych

3 Vyse uvedeny dokument byl zpracovan k desetiletému vyroci provozu agentury Czechlnvest, stejné
jako pro urceni sméru jeho dalSiho plsobeni a vyvoje. Nemaly podil na jeho vzniku mély nejspise
politické tlaky na agentury pro rozvoj podnikani v té dobé.

*2 Srholec (2004)
* http://www.czechinvest.org/data/files/analyza-dopadu-pobidek-na-cr-2050-cz.pdf
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investicnimi pobidkami proti sumé skuteéné Cerpanych investi¢nich pobidek. Celkovy
Cisty pifijem statu z investi¢nich pobidek za 1éta 1998-2008 ¢ini 230 miliard korun.
Z celkovych pfijma statu (259 miliard korun) bylo 73 miliard ziskdno piimo od
investord. Zbytek od jejich subdodavateli. Pfijmy statu jsou nékolikandsobné vyssi nez
skutecné Cerpané investi¢ni pobidky. Primérna hodnota pifijmu statu za 1éta 2000-2008
je 8,63 korun na jednu korunu vloZenou do investi¢nich pobidek.** Roky 1998-1999
nejsou do téchto kalkulaci zahrnuty z hlediska, Zze projekty jesté investicni pobidky
necerpaly a zaroven jiz dochéazelo k efektim s pobidkami spjatymi. Za rok 1998 nam

tedy takovyto ukazatel vyjde enormné vysoky.

Rentabilita vlastniho kapitalu se u podnikl se zahrani¢nimi pobidkami pohybuje okolo
petactyticeti procent, v roce 2008 dochazi k poklesu na 38 procent, coz se da pficist
nastupu globalni krize. U zpracovatelského priimyslu je primérna rentabilita vlastniho
kapitalu pouhych patndct procent. D4 se tedy predpokladat, ze zahrani¢ni investice
nejen vytvareji pracovni mista a pfindseji vynosy statnimu rozpoctu, ale maji i pozitivni
dopad na efektivitu a produktivitu prélce.35 U samotnych investori dochézi také ke

zvySovani vynosnosti prostiednictvim slev na danich.

Je zfejmé, Ze ve srovnani s ostatnimi zahrani¢nimi agenturami se Czechlnvest v obdobi
2007-2008 zaméfiil na veétsi pocet projektl s nizSim pramérnym objemem investi¢nich
nakladi. To podporuje skutecnost, ze doslo k vétSimu zamétfeni na projekty s vyssi
oc¢ekavanou piidanou hodnotou. Navic schopnost podpofit i mensi projekty snizuje
riziko dvourychlostni ekonomiky. V agentufe Czechlnvest nedochdzi pouze k podpote
zahrani¢nich investort. Z celkového poctu podpotfenych projektt 1565 od roku 1993
pochazelo 41 procent z Ceské republiky®®. N&které zahraniéni agentury napiiklad
v Polsku nebo Rumunsku zamétuji svoji pozornost pouze na zahrani¢ni investory. Diky
podpoie domacich subjekti se vSak snizuje riziko dvourychlostni ekonomiky a distorzi,

které vzdy u t&chto subvenci hrozi’.

** Uveden4 statistika oviem pocita s tim, Ze nepfisly-li by zahrani¢ni investice, byly by tyto vyrobni
faktory nevyuzity. Jakkoliv by zde byl deficit jistého pfilivu kapitalu, vyrobni faktory jako prace a pida by
s nimz se v tomto materialu argumentuje.
35

Czechlnvest
% Czechlnvest
%’ Benatek (2000)
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3.5 Podpora investic mimo Czechlnvest

Pro investory jsou pfichystany jesté formy podpory mimo investi¢ni pobidky. Jakkoliv
jsou dostupné stejné pro zahrani¢ni i pro doméci investory, bylo by chybou je alespon
nezminit. Investofi ze zahrani¢i hojné¢ vyuzivali dota¢ni program pro podporu
obnovitelnych zdroji energie. Velka cast investorti pochazela ze zahranici, 1 kdyz zde
vznikaly pochyby, zda-li nejde spiSe o Ceské subjekty v neprihledném vlastnictvi v jiné
zemi. Podpora vyroby elektrické energie ze slunce jako pfispévek na vyrobenou
kilowatthodinu je placena zregulované casti elektrické energie uctované kone¢nym
spotebitelt. Z hlediska raketového nartstu téchto investorii po snizeni cen solarnich
panelil Ize konstatovat, Ze tento zpisob podpory umi Ceska republika postavit.*® Druhy
program stojici za zminku je podpora takzvaného biolihu a bionafty. V uvedeném
programu Evropské unie Slo o zabezpeceni ¢asti produkce paliv z vlastnich zdroju a ke
snizovani energetické zavislosti na tietich zemich.”” Uvedeny program mél poskytovat
podporu pies vSechny ¢lanky vyrobniho fetézce od vyrobcl obili pies zpracovatele az
po povinné pfimichédvani do motorové nafty a benzinu. Ackoliv se nékteré dil¢i Casti
podarily, zejména vyroba biolihu byla opfedena spoustou zalob a podezielych praktik.
Dodnes neni cely produkéni fetézec pro bionaftu a biolih vybudovan a nestoji
v podminkéach zdravé konkurence. Tedy Ceska republika umi udélat dotadni politiku
zpusobem piisypani penéz, na podporu produkce celého cyklu nového vyrobku se vSak

zd4 byt zemi jesté nevyvinutou.

*® po letognim snizeni vykupnich cen elektrické energie presto dochazi k rozsiteni vyroby v zavodé
Kyocera v Kadani. Uvedené Ize interpretovat jako skutecnost, Ze pro zahrani¢niho investora neni dllezity
trh &esky, ale trh evropsky. Tedy zdvod nebude profitovat z poptavky po solarnich panelech v Ceské
republice v disledku zavedeni dané, ale bude téZit z celoevropského pravdépodobného odklonu od
jadernych technologii po havarii v japonské elektrarné Fukusima.

% Autor se v této praci nezabyva smysluplnosti celého projektu a jeho celkovymi ekologickymi dopady.
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4. Vykazovani primych zahrani¢nich investic v platebni bilanci a

investicni pozici zemé

Zabyvame-li se piimymi zahranicnimi investicemi, jist¢ ndm neujde, ze existuji dvé
statistiky s uvedenymi daty. Jednou ztéchto statistik je platebni bilance zemé, jez
zobrazuje strukturované toky kapitdlu zemé se zahrani¢im. Z platebni bilance zemé se
tedy dozvime, kolik pfimych zahrani¢nich investic do zemé¢ pftiteklo. Ze statistického
hlediska se jedna o stacionarni ¢asovou fadu. Druha statistika se nazyva investi¢ni
pozici zemé. Z této statistiky vyCteme, jaka je suma piimych zahrani¢nich investic

v Ceské republice. Tato statistika tedy vykazuje znamky nestacionarni asové fady.

V investi¢ni pozici zemé¢ se sleduji nejen ptimé zahrani¢ni investice, ale i ostatni kapital
tvofeny pfevazné reinvestovanymi zisky a vnitropodnikovymi pijckami. V platebni
bilanci nalezneme na celkové pfimé zahrani¢ni investice a pozd¢ji déleni dvé polozky
na zakladni kapital a reinvestovany zisk a druhou polozku tvofi vnitropodnikové
pujcky. Reinvestovany zisk je zisk zadrzeny spolecnosti ovladané ze zahrani¢i k pouziti
k dal$im investicim. Z hlediska devizové pozice je nutno konstatovat, Ze reinvestovany
zisk netlaci na apreciaci koruny tak, jako investice do zakladniho kapitalu spole¢nosti,
protoze neni spojen s konverzi deviz na Ceské koruny. Vnitropodnikové tveéry jsou do
piimych zahrani¢nich investic zapocitavany od roku 1997. Z logického hlediska
vnitropodnikové Gvéry patii do pfimych zahrani¢nich investic, nebot” dlouhodoby uvér
od matetské spolecnosti k zahrani¢ni pobocce nahrazuje kapitdlovy vklad a ma tedy

povahu investice.

Méme-li dany takto definované tady, je zajimavé porovnat, da-li sloZzena tokova
statistika reprezentovana platebni bilanci svymi soucty statistiku tvofenou v investi¢ni
pozici zemé, tudiz stavové veliCiny. Uvedené statistiky jsou si sice velice podobné,
dochdzi vnich vSak kjistym diskrepancim. Tyto diskrepance nejsou zplsobeny
rozdilnym vnimanim pfimych zahrani¢nich investic, nebot” ob¢ statistiky pracuji se
stejnou metodikou OECD®, a tedy u obou statistik jde o hranici deseti ve vysi deseti
procent celkové investice. Diskrepance mohou byt dany tfemi faktory. Prvnim faktorem
je pocitani investice — dokoupite-li ke stavajici pfimé zahrani¢ni investici méné jak

deset procent kapitdlu, vramci platebni bilance budete zafazeni do portfoliovych

“° 0ECD pouziva Sesty manual platebni bilance od Mezinarodniho ménového fondu (2009)
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investic a pii kazdoroénim Setfeni Ceské Narodni Banky do dotazniku napisete
celkovou vysi zahrani¢niho kapitdlu, ktery v celkovém ramci bude zapocitan do
piimych zahrani¢nich investic. Tento faktor tedy podhodnocuje pifimé zahranicni
investice v tokové statistice. Druhym faktorem je zména piepoéitavaciho kurzu. Ceska
koruna dlouhodob& apreciuje’' a tedy piimé zahrani¢ni investice vyjadtené v Ceskych
korunach maji niz$i hodnotu, nez mély v dobé svého vzniku. Tento faktor nadhodnocuje
piimé zahranic¢ni investice v platebni bilanci a zarovent podhodnocuje piimé zahranicni
investice v investi¢ni pozici zemé. Velikost plisobeni tohoto faktoru se da odhadnout
ptes rozdily zmén v pfimych zahrani¢nich investicich v riznych ménovych vyjadienich
Investi¢ni pozice zemé& (EUR, USD). U pfimych zahrani¢nich investic v platebni bilanci
je na piepocCet kurzu smeérodatny aktualni ptepocitaci kurz stanoveny pro pravé
probéhnuvsi transakci. K témto datim neexistuje vefejna databaze umoziujici srovnani.
Odhady téchto transakci primérem sménné¢ho kurzu nejsou pies urcité piiblizeni
akuratni, nebot’ relevantni je kurz platny pro transakce relevantni k pfimym zahrani¢nim
investicim a ty nejsme na devizovém trhu schopni odliSit. Posledni faktorem je vyse
vnitropodnikovych  avért. Z hlediska sledovani investic nadm ale vySe
vnitropodnikovych Uvéri také muize Cinit jisté problémy. VySe vnitropodnikového
uvéru se muze meénit, ¢i zaniknout rozhodnutim pifedstavenstva matetské firmy o

holdingovém cash flow. Posledni faktor je dle mého nézoru spiSe minoritni.

Srovndnim fady z Investiéni pozice zem¢ stadou nasCitanych udaji o pifimych
zahrani¢nich investicich ziskdme pomérné prehledny graf, ktery ma piekvapivy vyvoj.
Investicni pozice zemé¢ je na zaCatku devadesatych let vySS$i, nez stav piimych
zahrani¢nich investic z diivodu nezahrnuti let 1991 a 1990 do statistiky. V téchto letech
doSlo k nékolika pfimym prodejim podnikli (napiiklad jiz zminény prode;j
Automobilovych zavodi Narodni podnik do rukou némeckého Volkswagenu). V roce
1996 dochéazi k vyrovnani fady piimych zahrani¢nich investic se sumou piimych
zahrani¢nich investic z platebni bilance a déle je Investi¢ni pozice zemé niz$i neZ suma
pfimych zahrani¢nich investic z platebni bilance s tim, Ze tento trend se v roce 2006
jeste prohlubuje. V roce 2008 dochazi opét k prekvapivému sblizeni obou hodnot s tim,
ze v roce 2009 je opét patrny trend zaostavani investicni pozice zem¢ za sumou piimych

zahrani¢nich investic z platebni bilance. Pii urcitém zjednoduSeni by se tedy dalo

"1V letech 1996-2010 je depreciace Ceské koruny k euru respektive némecké marce pro obdobi 1996-
1999 meziro¢né patrna pouze u let 1997, 1999, 2003 a 2008. Dlouhodobym trendem je vSak
jednoznacna dlouhodoba apreciace ¢eské koruny.
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konstatovat, ze efekt apreciace koruny ptevazuje efekt neuplnych nakupt podilil
pfimych zahrani¢nich investic. Otazkou je, nakolik je dané tvrzeni pouze

zjednodusSenim a da-li se takto aplikovat.

Od roku 1992 do roku 2009 jsem zkoumal podobnost tidajii z investi¢ni pozice zemée
s nasCitanou fadou udaju o pfimych zahrani¢nich investicich z platebni bilance zemé.
Korelace téchto nestaciondrnich fad vychazi 0,9878, coz je korelace velmi vysoka.
Bohuzel se jednéd o nestacionarni ¢asové fady, kde pouziti regresni a korelacni analyzy
neni korektni. Proto nasledné¢ provadime vypocet korelacnich koeficientl na
diferencovanych ¢asovych tadach. Ty ziskame, odecteme-li jednotlivé udaje piimych
zahrani¢nich investic z investicni pozice zemé, ziskame jeji diference. Tyto diference
vykazuji znamky stacionarity, a tedy je mizeme porovnat s toky pfimych zahrani¢nich
investic z platebni bilance. Zde korela¢ni koeficient dosahuje 0,8072, coz je stale docela
vysokd korelace, byt mensi nez u nestacionarnich tad. Jelikoz korelaci je vhodnéjsi
provadét se stacionarnimi fadami, korelace na tokovych veliCindch bude presnéjsi.
Z vyse uvedeného vyplyva, ze stavové tidaje jsou téméf totozné a je mozné zaménovat
udaje z investi¢ni pozice zemé a nascitanou fadu z platebni bilance. U tidaji o pfimych
zahrani¢nich investicich z platebni bilance a diferenci z investicni pozice zemé je sice
korelace o trochu nizsi, uvedené rozdily se vSak nebudou o mnoho liSit. V tomto
piipadé by zdmeéna daji z platebni bilance za diference udajii z investi¢ni pozice zemé
taktéz s jistou toleranci nebyla chybou. Zajimava by vSak byla jejich zdména pro dalsi
zkoumani, ptredevSim ke sledovéni, jde-li touto zaménou omezit nékteré negativni

charakteristiky modelii (napiiklad autokorelaci nahodné slozky).
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5. Makroekonomické fundamentalni veliciny a ekonometricka

analyza

Kvantifikovani modelt s pfimymi zahrani¢nimi investicemi je pomérné€ obtizné. V prvé
fad¢ se autor takovychto analyz vystavuje riziku falesné korelace zdiivodnéné nepfilis
ziejmou vazbou mezi pfimymi zahrani¢nimi investicemi a ostatnimi veli¢inami. Autor
bere na védomi, ze popisuje historii popsanou v makroekonomickych datech, kde chybi
kvantifikace alternativniho vyvoje. I za cenu jistého zjednoduSeni autor predklada

vysledky nékolika ekonometrickych modeli k pfimym zahrani¢nim investicim.

Prvnim testovanym modelem byla zavislost exportu na velikosti HDP métfeného
diichodovou metodou a na sum¢ piimych zahrani¢nich investic z platebni bilance.
Model byl pouzit za 1éta 1996 az 2009, tedy se jednalo o 14 roénich pozorovani.** Dle
tohoto modelu mél hruby doméci produkt kladny koeficient ve vysi 0,2546,
smérodatnou chybu 0,0556, t-podil 4,573 a p-hodnotu 0,0006. Dle p-hodnoty je tato
proménnd relevantni na jednoprocentni hladiné vyznamnosti. Proménné suma piimych
zahrani¢nich investic m¢la koeficient 0,6181, smérodatnou chybu 0,1008, t-podil 6,130
a p-hodnotu 5,10 x 10” . Dle P-hodnoty je suma piimych zahrani¢nich investic taktéz
relevantni proménnou na jednoprocentni hladiné vyznamnosti. Koeficient determinace
celého modelu je vysokych 0,9938. Adjustovany koeficient determinace je 0,9933. Tato
Cisla zna¢i velmi vysoké vysvétleni variability modelu. BohuZel Durbin-Watsonova
statistika ve vysi 1,0882 hovofi o moznosti vyskytu autokorelace v modelu. Pro dany
pocet pozorovani (14) Durbin-Watsonova statistika ve vysi 0,89-1,52 hovoii o
neprokazani ani o nevyvraceni autokorelace. Bohuzel pifi DW statistiky 1,0882 a
vzhledem k pouziti modelu na ¢asovou fadu je pfitomnost autokorelace téméf jista.

Model tedy musime zamitnout pro autokorelaci.

Ex =0,2546 HDP + 0,621 > PZI

Druhym testovanym modelem je zavislost importu na hrubém domacim produktu

méfeném dliichodovou metodou a sumé piimych zahrani¢nich investic z platebni bilance

* Jakkoliv m3 tato Fada nizky pocet ¢lend, coz miZe byt pricinou jistého zkresleni, pouZiti étvrtletnich
dat autor nepovazuje za spravné z diivodu jejich znacné volatility.
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zem¢. Opét je pouzita metoda nejmensich ctvercl a pozorovani na bazi rocnich dat mezi
léty 1996 a 2009. Nezavisle proménnd hruby doméaci produkt ma koeficient 0,3806,
smérodatnou odchylku 0,0530, t-podil 7,180 a p-hodnotu 1,12 x 10™. Dle p-hodnoty je
tato promeénna relevantni na jednoprocentni hladiné vyznamnosti. Nezavisle proménna
suma piimych zahrani¢nich investic ma koeficient 0,3909, smérodatnou odchylku
0,0969, t-podil 4,071 a p-hodnotu ve vysi 0,0015. Podle p-hodnoty je suma pifimych
zahraniCnich investic relevantni na jednoprocentni hladiné vyznamnosti. Koeficient
determinace je u tohoto modelu roven 0,9944, adjustovany koeficient determinace je
roven 0,9940. Opét model vysvétluje velmi vysokou ¢ést variability zavisle proménné a
nezbyva nez zkontrolovat, zda-li neni vystaven autokorelaci. Durbin-Watsonova
statistika je rovna 1,4321, coz je dle vySe uvedené¢ho rozmezi opét v zoné, kde se neda
autokorelace nahodné slozky vyvratit ani dokazat.”> K vyvraceni autokorelace bychom
statistika blizko u hranice, kde se da autokorelace nahodné slozky vyvratit, z diivodu, Ze
vloZena data maji charakter ¢asovych fad, je v tomto modelu vyskyt autokorelace velmi

pravdépodobny. Model je to tedy zajimavy, avSak pro védecké ucely se nehodi.

Im = 0,3806 HDP + 0,3909 > PZI1

Analyzou, kterd se k danym datim hodi je analyza kointegraéni**. Za vysvétlovanou
proménnou byl dosazen hruby doméci produkt métfeny dichodovou metodou,
nezavislymi proménnymi jsou v tomto modelu konstanta a suma piimych zahrani¢nich
investic z platebni bilance. Sledované obdobi je 1996-2009, data za jednotliva 1éta.

Tedy pocet pozorovani je 14.

Nezavisle proménna konstanta ma koeficient 1400190, smerodatnou odchylku 81930, t-
podil je 17,09 a p-hodnota 8,67x10™'°. Takto nizkd p-hodnota signalizuje, Ze tato
proménna je relevantni na jednoprocentni hladiné vyznamnosti. Nezavisle proménna
suma piimych zahrani¢nich investic ma koeficient 0,9308, smérodatnou odchylku
0,0544, t-podil 17,09 a p-hodnotu 8,65x10-10. Takto nizka p-hodnota ukazuje, ze tato
proménna je relevantni na jednoprocentni hladin€ vyznamnosti. Model vysvétluje 96,05

procent variability zavisle proménné veli¢iny, podle upravené¢ho koeficientu

** Min&no Durbin-Watsonovou statistikou.
44 o . oy Ly
Dlivodem je zkoumani ¢asovych rad.
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determinace 95,72 procent variability zavisle proménné veli¢iny. Durbin-Watsonova
statistika dosahuje 0,5223, coz ukazuje na pozitivni autokorelaci. V piipadé

kointegracni analyzy vSak tato autokorelace neinterferuje s vysledkem testu.

HDP = 1400190 + 0,9308 > PZI

Kointegracni analyza je pouzita i u nasledujiciho testu. Vysvétlovanou proménnou je
export, vysvétlujici proménnou je suma piimych zahrani¢nich investic z platebni

bilance a konstanta. Data jsou op€t pouzita rocni a za 1éta 1996-2009, tedy 14 udajt.

Nezavisle proménna konstanta ma koeficient 322259, smérodatnou odchylku 93278, t-
podil 3,455 a p-hodnotu 0,0048. Z p-hodnoty znovu vycteme, Ze tato proménna je
relevantni na jednoprocentni hladiné vyznamnosti. Nezavisle proménna suma pfimych
zahrani¢nich investic ma koeficient 0,8754, smérodatnou odchylku 0,062, t-podil 14,12
a p-hodnotu 7,75x10-9. Cely model vysvétluje 94,32 procent variability zavisle
proménné. Upraveny koeficient determinace je 93,84 procenta. Durbin-Watsonova
statistika vyjde 1,0063, coz je sice v pasmu, kde se autokorelace Durbin.Watsonovou
statistikou ned4 ani vyvratit, ani dokazat, nicméné z diivodu konzistence dat jako ¢asové

fady lze zde autokorelaci ndhodné slozky konstatovat.

Ex =322259 + 0,8754 Y PZI1
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6. Dopady primych zahranic¢nich investic

6.1 Vtahovani/vytésinovani investic

Je vSeobecné pfijimano, ze piimé zahrani¢ni investice maji vliv na vys$i trzby a
zaméstnanost, zejména ve zpracovatelském priamyslu a bankovnim sektoru. Podniky se
zahrani¢ni UcCasti taktéz mély vyssi produktivitu prace a vyssi investiCni aktivitu. Je
vSeobecné piijimano, ze investice determinuji ekonomicky rast a praveé proto je nutna

otazka, vtahuji-li zahrani¢ni investice investice domaci, nebo je naopak vytésiuji?

Efekt vtahovani nebo vytéstiovani investic byl poprvé piedstaven Manuelem R
Agosinem a Ricardem Mayerem (Agosin, Mayer, 1999). V tomto modelu jde o to,
nakolik jedna koruna zahrani¢nich investic pfisp€je k celkové zasobé kapitalu v zemi.
Autor si je védom urcitych diskrepanci v tomto modelu, nebot’ polozka pifimych
zahrani¢nich investic pochazi z Platebni bilance zemé, zatimco polozka investice je
souhrnna proménnd narodniho Ucetnictvi. Dokaze-li zemé vtahovat investice, dochéazi
k dalsi vystavb¢ investicnich kapacit doméacimi subjekty a efekt ptfimych zahrani¢nich
investic se dd oznacit jako pfiznivy. Naopak zvysi-li se suma celkovych investic o
mén¢, nez Cini pfiliv pfimych zahrani¢nich investic, dochazi k vytésiiovani domacich
subjekt subjekty zahrani¢nimi na domacim trhu. Pokud by dochézelo k vyté€siiovani
domécich investic, je tfeba si polozit otdzku, kde je pak skutecny prospéch piimych

zahrani¢nich investic.

Faktor vtahovani nebo vytésiiovani investic ovliviiuje spousta parametri. Naptiklad jde
o velikost trhu, zplisob investice (horizontalni, vertikalni, MaA), hospodarska politika
vlady, vzdélanost obyvatelstva a inovaéni potencial domacich firem.*® Obecné se da
tvrdit, ze pfiliv pfimych zahrani¢nich investic do novych odvétvi spiSe vtahuje domaci
investice, zatimco investice do starych odvétvi ekonomiky spiSe domaci investice
vytésnuje. Investice do zavodu na zelené louce se dale projevi v danych statistikach
1épe, nebot’ jde o novou vystavbu zavodu, nez investice do fuzi a akvizic, kde jde pouze
o ptevod vlastnickych prav k podniku. Hospodaiska politika vlady zasahuje do efektu
vtahovani investic formou riznych pobidek, tvorby vhodného a stabilniho

podnikatelského prostiedi a diirazem na rozvoj védy, vyzkumu a vzdélanosti.

* Autor si je védom zavadéjiciho oznaceni domdcich firem. Toto oznaceni je ale pouzito vzhledem ke
zdlraznéni tézko definovatelné hranice u nékterych subjektl na trhu.
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Do podminek modelu zkoumani musime zahrnout nékolik faktort. Zaprvé je to kladny
ocekavany rast potencidlniho produktu a rozdily mezi skutecnym a potencidlnim
produktem. Jelikoz cely model pracuje s adaptivnimi ocekavanimi, kde plati, Ze suma
vSech rozdili na HDP gap je nula, musime si zvolit obdobi, které¢ zacind a konci ve
stejném cyklu ekonomiky. NizZe uvedena studie dochazi k nazoru, ze proménné zpusob
privatizace ekonomiky neni pro uvedené zkoumani podstatna. Dale dochazeji autoti
studie k poznani, Ze rokova miry taktéz neni pfili§ vyznamna, a tedy tyto proménné

nezahrnuji do modelu.

Dle studie autord MiSun, Tomsik (2002) jsou takovymto zkoumanym obdobim Iléta
1993-2000.*° Podle této studie vychazeji vysledky pro Ceskou republiku, Polsko a
Mad’arsko na desetiprocentni hlading vyznamnosti.*’ V ptipadé Polska vychazi, e
jeden zloty zahrani¢nich investic pfinasi 0,69 zlotych investic celkovych, tedy pomérné
silny vytésiiovaci efekt. Diivodem bude silné zaméfeni zahrani¢nich investic na polsky
trh a tedy pomérn¢ ostfe konkuren¢ni vztah mezi domacimi vyrobci a nadnarodnimi
korporacemi. Caste¢né mize tento fakt vysvétlovat pocateéni recese Polska
v devadesatych letech. V soucasnosti jiz miZe existovat opacny trend, bohuZzel nova
analyza zatim neni k dispozici. Mad’arsko vykazovalo v devadesatych letech silny efekt
vtahovani, kdy na jeden forint zahrani¢nich investic se vytvoiilo 2,6 forintu investic.
Ptes hlubokou transformacni recesi v pocatku devadesatych let byl na konci
devadesatych let pfiliv investic nadprimérny. Diivodem vysokého efektu vtahovani
mize byt taktéZ vysoké exportni zaméfeni zahraniénich investic. Ceska republika taktéz
vykazuje vysoky efekt vtahovani investic. Na jednu korunu zahrani¢nich investic
pfibylo 2,41 koruny celkovych investic, coz lze oznadit za slusny vysledek. Cast
uvedeného vlivu muiZe jit na vrub nizké transformaéni recese.*® P¥iliv piimych
zahrani¢nich investic do Ceské republiky byl spojen s vysokymi realnymi investicemi
do budovani novych zavodi a zaroven tlak na domdéci vyrobce, aby se stali

konkurenceschopnymi dodavateli do multinacionéalnich spolec¢nosti.

* Jiste by bylo pfihodné udélat takovouto analyzu na léta 1993-2009, kdy také dochazi k recesi.

* Je zde sledovana vysoka variabilita mezi jednotlivymi lety.

*® Nabizi se otazka, zdali cesta $okové terapie zvolena Ceskou republikou byla lepsi nez gradualistickd
transformace provadéna Polskem a Madarskem. (Kouba K, 2005)

39



6.2 Rist zavislosti ekonomiky na dovozu

Posilovani transnacionalnich vazeb ekonomiky vede k rGstu zahrani¢niho obchodu
mérného jak exporty, tak importy. Rist pfimych zahrani¢nich investic nutné uvedené
zévislosti prohlubuje, nebot’ sofistikovanéjsi a technologicky zdatnéjsi vyrobky
potiebuji vEétsi koncentraci kapitalu pro svoji vyrobu. Produkce zkratka je daleko vice
technicky vyvinuta a neni v sildch desetimilionové zemé Spickové opanovat vSechna
odvétvi zejména pro nedostatek kvalifikované pracovni sily a mmnozstvi kapitalu

potiebného nejen pro vyrobu, ale piedevsim pro vyzkum a vyvoj.*’

Ceska republika spliuje kritéria pro zatazeni mezi malé oteviené ekonomiky.50 Podil
zahrani¢niho obchodu je tedy v poméru k hrubému domacimu produktu vysoky, a tedy
zem¢ je siln¢ zavisla na zahrani¢nim obchodu. Vypadek nékterych trha, ¢i globalni krizi
Ceska republika pociti velice rychle. Divodem je silna zavislost na ekonomice
Spolkové republiky Némecko. Némecka ekonomika se zdé stabilni, ale uvédomime-li
si, ze je siln¢ exportné zaméfena do celého svéta, zjistime silnou zprostiedkovanou

zavislost i na ekonomiku Ceské republiky.’!

Piimé zahranicni investice ve zpracovatelském primyslu jsou ze Sedesati procent
zésobeny ze zahrani¢i.>* Toto &islo potvrzuje globalizaéni trendy svétové ekonomiky a
je nadprimérné ve srovnani s lokdlni vyrobou. Odhaduji, Ze schopnost interakce
nezabranuje piili§ k vét§Simu podilu domdcich firem na subdodavkach do mezinarodnich
korporaci. Pfi vystavbé novych zahrani¢nich investic ve form¢ zpracovatelského
prumyslu je podil domacich subdodavateli na slusnych Sedesati procentech. A¢ by se
tento stav mnohym mohl zdat nizky pro silné lokalni zaméfeni stavebnictvi, je nutné
zminit protiargument ve form¢ ndkupu drahych strojii a zafizeni pochazejiciho ze
zahranic¢i. Taktéz vyssi podil stavebnich dodavek povazuji za potvrzeni domnénky o

globaliza¢nich tendencich ekonomiky oproti domnénce zaostavani doméacich subjekti.

* Autor tedy oponuje zastancim teorie sobéstacnosti zemé, a riznym podnikatelskym skupinam
argumentujicim Prvni republikou a jeji schopnosti zajistit veskeré ¢asti pti vyvozu investicnich celk(.
(Zbytek, 2009)

> Toméik, Mandel (2008)

> Ceské tovarny vyrabéji komponenty do némeckych strojd exportovanych do Ciny. Pfipadny kolaps
¢inského trhu by se tedy silné promitnul do ceské ekonomiky.” Pavel Kysilka, pfedseda predstavenstva
Ceské spofitelny a.s., prednaska , Co nezménila krize“, VSE Praha, 21.bfezna 2011

>2 CzechInvest
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6.3 Repatriace ziskii

Asi nejvétsim negativnim pritvodnim jevem piimych zahrani¢nich investic je zpétna
repatriace ziskll do zahranici. Aby nedoSlo k n&jakym nedorozuménim, repatriace ziskt
je zcela piirozend soucast zahraninich investic. Kdo by investoval bez néjakého

protiplnéni?

K repatriaci ziskii se vaze teorie Zivotniho cyklu investic.”*>*

Teorie spociva v tom, Ze
v prvni fazi je investovano do zahrani¢ni tovarny a tato investice negeneruje zisk ale
ztratu, ktera je kryta pocatecnim uvérem od matetské spolecnosti. V druhé fazi cyklu
zahrani¢ni investice produkuje zisk, ten je vSak cely reinvestovan. A nakonec ve tieti

fazi cyklu klesa podil reinvestic na ptiblizné dvacet procent zisku zahrani¢ni investice.

Ceska republika si jiz prosla obdobim jak pocatetnich fizi cyklu investice, tak i
obdobim druhé faze cyklu s vysokou mirou reinvestic ziskii do tuzemské ekonomiky.
V soucasné dob¢ je patrny deficit bézného Uctu zplsobeny praveé deficitem bilance
vynosu pies kladny vysledek obchodni bilance a bilance sluzeb. Deficit bilance vynosi
se stabiln¢ zvySoval od nuly v roce 1994 az na 162 miliard korun v roce 2004 a nyni
dosahuje deficitu ptiblizné¢ 250 miliard korun Ceskych za 1éta 2009 a 2010. Jakkoliv je
ziejmé, ze zahranicni vlastnik neni nutné horsi nez vlastnik tuzemsky a neodd¢litelnost
repatriace  ziski od celého konceptu piimych zahrani¢nich investic, pfi
narodohospodaiské pohledu zamrzi, ze dané investicni prostfedky nejsou dale

. , , r P r . 55
investovany na tzemi Ceské republiky.

>3 Brada, Tomsik 2003
> Opét se zde bavime o fyzickych investicich
> Byt koncept narodnich ekonomik je v dnesni dobé utopii.
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7. Zaver

Piimé zahrani¢ni investice hraji podstatnou roli v soudobé globalni ekonomice. Jejich
ptiliv je podnicen mimo jiné deregulaci financnich tokli a celkovou globalizaci
ekonomiky. Stejn¢ jako se vétSina ekonomil shodne na tom, ze investice determinuji
rust hrubého doméciho produktu, jisté nalezneme shodu i v tom, Ze piimé zahrani¢ni
investice posiluji investice domaci. Tento jev je zvlasté patrny v malych otevienych

ekonomikach.

Priliv pfimych zahrani¢nich investic je ur¢en mnoha faktory, vétSina vSak souvisi se
standardnim hodnocenim néklada, rizik a pfilezitosti. Pfimé zahranicni investice jsou
disledkem globalizace a jejim vyznacnym prvkem. Jejich cestou se zvySuje
prohlubovéni celosvétové ekonomické zavislosti jak pomoci zahrani¢niho obchodu, tak
1 pomoci kapitdlovych tokii. P¥imé investice posiluje 1 pfitomnost v integracnich

uskupenich (EU) s ohledem na propojenost trhil a standardizaci ochrany investort.

Ptimé zahrani¢ni investice jsou dulezitym indikatorem divéry v ekonomiku. Vysoky
podil zahrani¢nich investic v zemi zpravidla charakterizuje stabilitu. Na druhé strané¢
muze byt zdrojem nestability diky repatriaci ziskd, ¢i moznému reverznimu pohybu
kapitalu. Pohyby zahrani¢nich investic mohou mit ménové dusledky v apreciaci ¢i

depreciaci mény.

Odmitani pfimych zahrani¢nich investic by vedlo k zaostavani za vyspélym svétem.
Hospodaiska politika statu by se proto méla snazit o zvySeni konkurenceschopnosti
Ceské ekonomiky, pfedev§im nabidkou kvalifikované prace, rozvojem infrastruktury a

spolehlivym institucionalnim ramcem podnikéni.

Malé oteviend ekonomika v prostfedi integratniho celku Evropské unie musi pocitat
s rozsahlymi pfimymi zahrani¢nimi investicemi. V na$i zemi zvysuje jejich atraktivitu
poloha v blizkosti klicovych evropskych trhii a navazujicich vyrob. Pfitomnost v EU
omezuje aktivni zdsahy statu do této oblasti. Naopak klade diraz na dodrzovéni
vysokych standardii hospodaiské soutéze, zadavani vefejnych zakdzek a

nediskriminaéni chovani vic¢i zahrani¢nim subjekttim.

Ptes nckteré negativni disledky povazuji dnes pfimé zahrani¢ni investice za vyznamné

a nepochybné pfinosné pro hostitelskou ekonomiku.
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