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Abstrakt
Ceské p¥imé investice do zahraniéi a jejich podpora ze strany stitu

Pro Ceskou republiku, malou otevienou ekonomiku, jsou piimé zahraniéni
investice bezesporu dulezitym tématem. Pfichozi zahrani¢ni investice sehraly velice
dalezitou roli v transformacnim obdobi a pravdépodobné transformaci znacné
napomohly. O jejich vlivu na nasi (hostitelskou) ekonomiku a o podpofe jejich pfilivu
ze strany statu bylo napséno n¢kolik zajimavych praci. S tim, jak sili ceska ekonomika
a domacim podnikiim zacind byt nas trh maly, se stavd zajimavou otazka Ceskych
investic do zahraniCi a jejich podpory ze strany statu. V této praci jsme se zaméfili
na vyvoj PZI z Cech do zahraniéi, jejich hlavni determinanty, regionalni a odvétvovou
strukturu. Rovnéz jsme srovnavali CR snékterymi dal§imi ekonomikami stfedni
a vychodni Evropy. Posledni Cast je vénovana podpoie Ceskych investic do zahranici

ze strany statu.

Abstract

Czech Outward Foreign Direct Investment and its Support from the State

Foreign Direct Investment (FDI) is one of the most important topics for small
open economies such as the Czech Republic. Inward FDI played very important role
during the transition and it was probably one of the key factor which helped to succeed.
There were several interesting papers written about the impact on the host economy and
about the state support for the inflow of FDI. As the Czech economy grows, local
market becomes too small for some of the Czech successful companies, which means
that that outward FDI and its support from our state are more and more important.
In this thesis, we have focused on the development of Czech outward FDI, its key
determinants and structure by regions and industries. We have also compared Czech
outward foreign direct investment with other countries from CEE region. Last part

of the thesis is devoted to the support of Czech outward FDI from the state.
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1. Uvod

vvvvvv

kazdodenniho mezinarodné ekonomického déni s tim, jak se svétova ekonomika stava
stale propojendjsi. Ceské republice, jako malé oteviené ekonomice, se tento fenomén
nemohl a nemtze vyhnout. Pfichozi zahrani¢ni investice sehraly velice dilezitou roli
v transformacnim obdobi a pravdépodobné transformaci znacn€¢ napomohly. O jejich
vlivu na nasi (hostitelskou) ekonomiku a o podpote jejich pfilivu ze strany statu bylo
napsano né¢kolik zajimavych praci. Stim, jak sili ceskd ekonomika a domacim
podnikim zaGind byt nas trh maly, se stivd zajimavou otazka naSich' investic
do zahrani¢i. V této praci se pokusim alespoit ¢asteéné zmapovat vyvoj PZI z Cech
do zahrani¢i, popsat jejich hlavni determinanty, motivy statu pro jejich podporu,
strategii naseho statu v této oblasti a ptfipadné srovnat ceské investice do zahranici
s aktivitou jinych stat v regionu.

Vétsina transitivnich ekonomik zvolila pfichozi zahrani¢ni investice jako
vyznamny nastroj pro urychleni transformace, 1 kdyz uspésnost jejich ptilakani byla
uriznych zemi rozdilnd. Pozd&ji se firmy v téchto zemich zacaly ucit od pobocek
mezinarodnich spole¢nosti a pustily se také do vlastniho investovani v zahranici. Zjistily
totiz, 7e export, tolik duleZity hlavné pro malé oteviené ekonomiky typu CR, lze
usnadnit za pomoci pfimo vlastnéné pobocky v zahrani¢i. Odchozi piimé investice jsou
tedy podstatnym nastrojem pro zvySeni konkurenceschopnosti firmy. Pozdé&ji
si ukdzeme, Ze ackoli je to jeden z hlavnich motivil investic ¢eskych firem v zahranici,
neni zdaleka ten jediny.

Existuje nekolik teoretickych piistupt, které studuji odchozi ptimé zahrani¢ni
investice zriznych pohledii. Podivame se na né v teoretickém tuvodu. Nicméné
si zarovenn ukdzeme, ze mezinarodni spoleCnosti ze stiedo- a vychodoevropskych
ekonomik neprochazeji zcela vSemi kroky tak, jak to teoreticky ptistup predpoklada.
Mnohé firmy zacaly investovat do zahrani¢i mnohem dfive, nez by se dalo na zaklad¢
modelt ocCekavat. Marjan Svetlii¢, ktery se piimymi zahrani¢nimi investicemi
v transitivnich ekonomikach dlouhodobé¢ zabyva, tyto spolecnosti nazyva ,,leapfrogging

multinationals*®. Pravd&podobn& neexistuje odpovidajici preklad tohoto souslovi,

' Rozumgj Eeskych
2Viz SVETLICIC, M., ROJEC, M. Facilitating Transition by Internationalization: Outward Direct
Investment from Central European Economies. Hants: Ashgate, 2003, 310 s. ISBN 0-75463133-8



vystihujici v angli¢tiné pomérné trefn¢ chovani firem, které se stavaji mezindrodnimi
avynechavaji pfitom nékteré kroky, kterymi proSly mezindrodni spolec¢nosti
z vyspélych zemi.

V soucasnosti jsme svédky nartistu v oblasti odchozich piimych zahrani¢nich
investic ze stfedni a vychodni Evropy. Mnoho firem vSak ¢aste¢né zmezinarodnilo
uz v dobé¢ socialismu, i kdyz divody byly pon¢kud jiné nez dnes. Mnoho z nich volilo
tuto cestu jako unik z domaciho systému. AvSak 1 mezi socialistickymi zemémi byly
rozdily v domacich politickych podminkéch, a tedy i v chovani firem. Nicméné piimé
investice na zapad ze socialistickych zemi byly vyjimkou a ¢asto byly motivovany spise
politicky nez ekonomicky. Tyto spole¢nosti pozdé¢ji po pddu komunismu a privatizaci
s novym managementem vyuzily své vyhody a zmezinarodnily mnohem diive. Pozd¢ji
prevazil trend v podobé ziskavani mezinarodnich investorti a na odchozi investice
se mnohdy hled¢lo jako na nevlastenecké. Néekteré vliady v postkomunistickych zemich
meély za to, Zze udrzeni kapitalu ,,doma“ je lepSi a urychli transformaci spiSe, nez
investovani domacich firem v zahranici. Z dnesniho pohledu by se mohlo jednat o urcité
podcenéni dilezitosti zkuSenosti, které¢ firmy mohou =ziskat na mezindrodnich
globalizovanych trzich. Nicménég, jak se zd4 podle soucasného vzestupného trendu
v této oblasti, vlady i jednotlivé firmy si postupné uvédomily dilezitost investic
v zahrani¢i pro zlepSeni moznosti domacich firem. Ty jsou zejména podstatné pro malé
ekonomiky, kde uz pro nékteré¢ uspésné a velké firmy neni zkratka na domacim trhu
dost mista pro expanzi a dal$i rist. Zajimavou vyjimkou mezi stfedoevropskymi
zemémi je Polsko, které¢ pravdépodobné diky vétSimu doméacimu trhu zacalo
s investovanim v zahranici pozd¢ji, nez jiné zemé v regionu.

Samoziejm¢ odchozi piimé zahrani¢ni investice umoznila az liberalizace
kapitalovych tokti z ptisluSnych zemi, ktera probihala postupné v pribéhu transformace.
VétSina transitivnich zemi k Gplné liberalizaci zahrani¢niho obchodu pfistoupila
az vdruhé poloviné devadesatych let dvacatého stoleti. Vyjimkou je naptiklad
Estonsko, které uvolnilo kapitdlové pteshranicni toky mnohem diive, uz v roce 1992. U
nekterych zemi byla liberalizace v této oblasti soucasti podminek pro pfijeti do OECD
(Polsko, Ceska republika, Mad’arsko). Mnohé také urychlil vstup do Evropské unie.

Zajimavym  momentem pfi  studiu  odchozich PZI ze stfedo-
a vychodoevropskych zemi je sledovat, do kterych zemi tyto investice proudi. V této
praci tomu vénuji zvlastni oddil, nicméné jiz zde v Givodu stoji za zminku, ze dulezitymi

faktory pfi rozhodovani o umisténi investice jsou kulturni, historicka a také geograficka



blizkost. Spole¢na socialisticka historie transitivnich zemi vede k tomu, Ze vétSina
investic mifi opét do transitivnich zemi, kde firmy mohou vyuzit znalost prostredi
a spolehnout se na podobné vzorce chovani, které znaji zdomova. Znalost
(¢i predvidatelnost) prostfedi pro investici mize byt nezanedbatelnou konkuren¢ni
vyhodou. Vidime tak naptiklad, jak velky objem kapitalu z Ceské republiky proudi
na Slovensko, ¢i ze Slovinska do ostatnich byvalych jugoslavskych stati. Vyse uvedené
piiklady maji vtomto sméru jesté jedno specifikum. Naptiklad rozpad Jugoslavie
znamenal, ze mnoho slovinskych firem zmezinarodnilo takika pfes noc, nebot’ pobocky
v jinych ¢astech diive jednoho stiatu se ndhle staly zahrani¢nimi afilacemi. To jisté
neodpovidé tradi¢nimu pfistupu ke vzniku multinaciondlnich firem. SpiSe to doklada,
ze na odchozi pfimé zahrani¢ni investice a na nadndrodni korporace z transitivnich
¢1 ,,posttransitivnich® zemi je nutno nahliZzet malinko jinym nez tradicnim pfistupem
teorii, které¢ byly vypracovany hlavné pro vyspélé ekonomiky, které prosly standardnim
vyvojem.

Mezindrodni spolecnosti z transitivnich ekonomik jsou v porovnani s ostatnimi
stale jesté pomérné malé’. Zde se viak nabizi srovnani s mezinarodnimi spole¢nostmi
z nékterych rozvojovych zemi, které proti postkomunistickym statim mély Casovy
naskok. Trvalo pfinejmensim dvacet let, nez se nékterym z nich podafilo dostat mezi
stovku nejvétSich zahrani¢nich investorG. Podle nékterych nazori by vyvoj
v transitivnich zemich mél byt v tomto sméru rychlejsi. Pokud to je pravda, mizeme
brzy ocekavat, ze by se mohlo nékolik nejvétSich spolecnosti dostat do prvni svétové
ligy.

Z pohledu domaci ekonomiky je dulezité védét, nakolik zahrani¢ni investice
domaéacich firem zvySuji jejich konkurenceschopnost na globalizovaném trhu.
V budoucnu pravdépodobné miizeme ocekavat presun nékterych provozii naro¢nych na
pracovni silu ddle na vychod za nizS§imi ndklady. Nicméné mnoho soucasnych
odchozich zahrani¢nich investic je zatim motivovano spiSe proexportné. Cilem
je v zahranici ziskat néjakou formu zastoupeni, kterd by pomohla odbytu domaciho
produktu. Zde je praveé prostor pro stat, ktery by mohl investicim vyznamné pomoci.
Zatim byla statni podpora v transitivnich zemich z valné vétSiny zameétena na ptichozi
investice. Je to pochopitelné. Jestlize se podaii piilakat obrovsky zahrani¢ni investi¢ni

projekt, ktery zaméstna nékolik tisic lidi v regionu s velkou nezameéstnanosti, politici

’ Méfeno objemem zahraniénich aktiv



v hostitelské ekonomice maji v rukach viditelnou zasluhu, kterou se mohou chlubit
a ziskat voli¢e. Samoziejmé existuje spousta dalsich pozitivnich dopadt na hostitelskou
ekonomiku, které jsou pomérné snadno viditelné a métitelné a finanéni podpora je tak
snadno obhajitelnd. Naproti tomu investice do zahrani¢i pfindSeji vysledky, které
na prvni pohled tolik viditelné nejsou a mtize byt obtiznéjsi jejich financni podporu pred
voli¢i obhdjit. V poslednich letech se vSak piesto stale vétsi pozornost obraci k podpote
investic odchozich?. Piedmétem této prace je hlavné prozkoumat tyto odchozi pHmé

zahrani¢ni investice z Ceské republiky.

* Piikladem mize byt Exportni strategie CR na roky 2006-2010, kde jednim z hlavnich cild je pravé
zvyseni investic a akvizic do zahrani¢i.



2. Metodologicky a teoreticky uvod

2.1. Vymezeni pojmu pfima zahranicni investice

Abychom se mohli zabyvat pfimymi zahrani¢nimi investicemi (PZI), je nutno
tento pojem vymezit. Vzhledem k tomu, Ze dale budu pouzivat data pievzati od CNB,
pouziji jeji definici pfimych zahrani¢nich investic. Ta vychdzi z definice piimé
zahrani¢ni investice, stanovené OECD v souladu s EUROSTATem a MMF a stanovi,

v

z€:

., PFima zahranicni investice odrazi zamer rezidenta jedné ekonomiky (primy investor)
ziskat trvalou ucast v subjektu, ktery je rezidentem v ekonomice jiné nez ekonomika
investora (prima investice). Trvala ucast implikuje existenci dlouhodobého vztahu mezi
primym investorem a primou investici a vyznamny vliv na rizeni podniku. Primad
investice zahrnuje jak piivodni transakci mezi obéma subjekty, tak vsechny nasledujici
kapitalové transakce mezi nimi a mezi afilovanymi podniky, zapsanymi i nezapsanymi
v obchodnim rejstitku. “ Podnik — prima investice je dale definovan jako ,, Podnik
zapsany nebo nezapsany v obchodnim rejstiiku, v nemz zahranicni investor vlastni 10
a vice procent akcii (podilu) nebo hlasovacich prav u zapsaného podniku nebo
ekvivalent u nezapsaného podniku. *

Prima investice zahrnuje jak primo, tak i neprimo vlastnéné afilace, které se podle
procenta podilu investora na zakladnim kapitalu nebo hlasovacich pravech deéli
na dceriné spolecnosti (vice nez 50% podil), pridruzené spolecnosti (10 — 50% podil)
a pobocky (100% vlastnéna trvald zastoupeni nebo kanceldre primého investora;
pozemky a stavby primo viastnéné nerezidentem, mobilni zarizeni operujici v ekonomice
alesponn 1 rok). Za soucast primé zahranicni investice je povazovan kromé podilu
na zakladnim kapitalu také reinvestovany zisk a ostatni kapital, zahrnujici uvérové
vztahy s primym investorem. SloZeni primé investice Ize tedy vyjadrit vztahem:

Prima investice = zakladni kapital + reinvestovany zisk + ostatni kapital 5

Jesté je potieba dodat, Ze u pfimych zahrani¢nich investic vznikd problém

sjejich ocenénim. Pokud by byly uvedeny v trzni cené¢ sestavené na zakladé

> Pievzato z publikace PHimé zahrani¢ni investice 2006, vydané Ceskou nérodni bankou v bieznu 2008



provedenych investi¢nich transakci, musela by se tato cena neustdle pfepocitavat, coz
je pfinejmensim nepraktické. Proto se pfi stanovovani stavii PZI pouzivd hodnota
vlastniho kapitalu v i¢etnim ocenéni. Pro zji§téni informativni trzni hodnoty CNB
uplatnuje metodu zachycujici podily ve spolecnostech kétovanych na burze v trznim
ocenéni a podily ve spole¢nostech nekotovanych v hodnoté vlastniho kapitalu®.

Dalsi problém vyvstava uz z podstaty definice piimé zahrani¢ni investice.
Jestlize bereme 10% majetkovou tucast jako hranici mezi portfoliovou a piimou
investici, musime se vyporadat naptiklad se situaci, kdy v jednom roce tato hranice
pfekonana neni a investice je vykazana jako portfoliova. Zakratko je tato hranice
prekroCena a je potfeba vSe zpétné prepocitat jako PZI. To pfirozené na piehlednosti
situace nepiida.

Nemensi problém zptsobuji ve vykazech teritoridlni a odvétvové Clenéni PZI.
Samotna definice n&jakého odvétvi neni Gplné snadnd, a proto, aby vibec bylo mozné
n&jaké naptiklad mezinarodni srovnani, je potieba urcit standardy. CNB se tedy Fidi
Odvétvovou klasifikaci ekonomickych ¢innosti, kterd odpovidd mezinarodné uzivané
klasifikaci NACE, coz zajisti pomérné objektivni moznost srovnani mezi jednotlivymi
zemémi. U teritorialniho ¢&lenéni je vSak vétsi problém. CNB pfi ném vychazi
z metodiky pouzivané v EU. Za zemi piivodu PZI je povazovana zem¢ bezprostiedniho
vlastnika investice. Mimo jiné to znamend, Ze napiiklad mateiskd spolecnost
pochézejici z urcité zeme muze zalozit zahrani¢ni pobocku, kterd pak realizuje pfimou
investici ve tfetim staté. Muze se tak naptiklad stat, Ze mezinarodni korporace ptivodem
zUSA v Cechach pies svou némeckou (dnes spiSe nizozemskou) afilaci realizuje
investici, ktera je pak vykéazana jako ptichozi z Némecka (Holandska). Musime tedy
k vykaziim o pifimych zahrani¢nich investicich pfistupovat s védomim vySe zminénych

problémul a omezeni.

2.2. Hlavni teoretickeé pristupy k odchozim PZI a jejich
aplikovatelnost na Ceskou republiku

V tomto oddile bych rad shrnul nejvyznamnéjsi existujici teoretické ptistupy
k vysvétleni zmezindrodnéni ekonomiky a diskutoval jejich aplikovatelnost

na transitivni ekonomiky, specidlné Ceskou republiku. VétSina ekonomickych teorii

% Viz PHimé zahraniéni investice 2006, CNB 2008
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zamétenych na tuto oblast se snazi vysvétlit, pro¢ firmy v urité fazi vyvoje zemé
zacnou investovat do zahranici.

Patrn& nejznaméjsi je eklekticka teorie od J. H. Dunninga’, takzvané OLI
paradigma. Nazev pochazi z anglictiny, a proto OLI jsou prvni pismena ze tii
anglickych souslovi. O - ownership advantages jsou n¢jaké specifické nepienositelné
znalosti ¢i vlastnosti, které firma vlastni a které ji poskytuji konkuren¢ni vyhodu. Miize
jit napiiklad o schopné vedeni, znacku, Gspory z rozsahu a podobné. Vysvétluje, proc¢
se firma vyda cestou pfimé investice v zahrani¢i. L — location advantages jsou rizné
komparativni vyhody lokality, kam firma svou pfimou investici nasméruje. Kone¢né I —
internalization advantages jsou vyhody internalizace. Pro firmu je vyhodné&jsi, pokud
si n¢ktera aktiva obstara sama a nesvéii je trhu. Tato tfeti vlastnost vysvétluje, proc¢
firma mezi vSemi moznostmi, jak vstoupit na zahranicni trh, vyuzije pravé piimou
zahrani¢ni investici. Tyto tfi vlastnosti se pii rozhodovani o zahrani¢ni investici
doplnuji. Vlastnictvi specifického aktiva je nutnou, nikoli vSak postacujici podminkou.
Zahrani¢ni lokalita a internalizace museji byt nejlepsi cestou, jak maximalizovat firemni
specifickou vyhodu. VySe popsand teorie vétSinou piedstavuje obecny ramec pii
analyze PZI. Otazkou je, zda firmy z transitivnich zemi, potazmo Ceské republiky,
vlastni ncktera specificka aktiva, kterd by mohly vyuzit pfi investovani v zahranici.
Urcitou konkuren¢ni vyhodou oproti investoriim z vyspélych zemi je jisté znalost
prostiedi, ktera se da vyuzit pfi investovani do jiné transitivni ekonomiky, coz jsem
zminil uz v Gvodu. Dalsi mozZnosti uvedeme jesté dale. Svetli¢i¢ a Rojec® dé&li teoretické
pfistupy k odchozim investicim na dvé zékladni vétve. Jedna vychdzi z konceptu
Investment development path (IDP) od J. H. Dunninga’. Tento nazev patrn& nema zcela
vystizny pieklad do cCeStiny, nicméné by se mohl pielozit jako ,,drdha investi¢niho
rozvoje“ v dané zemi. Nize bude tento piistup rozebran detailnéji. Druha vétev zahrnuje
vSechny modely postupného zmezinarodnovani (detailnéji také viz nize).

Teorie IDP vysvétluje, pro¢ ekonomicky méné rozvinuté zemé nejdiive piijimaji
PZI a pro¢ a kdy zacnou firmy z téchto zemi samy investovat do zahrani¢i. V ptivodni

verzi modelu byly odchozi investice (respektive Cista investi¢ni pozice zemée, ktera

7 Viz DUNNING, J. H. Multinational Enterprises and the Global Economy. Harlov, England; Reading,
Massachusetts; Menlo Park, California: Addison-Wesley, 1998, 687 s. ISBN 0-201-17530-4

¥ Viz SVETLICIC, M., ROJEC, M. F acilitating Transition by Internationalization: Outward Direct
Investment from Central European Economies. Hants: Ashgate, 2003, 310 s. ISBN 0-75463133-8

? Viz DUNNING, J. H. Multinational Enterprises and the Global Economy. Harlov, England; Reading,
Massachusetts; Menlo Park, California: Addison-Wesley, 1998, 687 s. ISBN 0-201-17530-4
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je dana jako rozdil mezi stavem odchozich a piichozich pfimych investic) funkci HDP
na hlavu. Zmény C¢isté investicni pozice prochédzeji péti fazemi. V prvni fazi vyvoje
je Cistd investiéni pozice zdpornd a je ¢im dal vice zdpornd kvuli rstu ptichozich
investic, které jsou motivovany hlavné tim, aby vyuzily pfirodnich zdroji hostitelské
zemé. Odchozi PZI jsou zanedbatelné. Faze 2 je charakterizovana nardstem piilivu
zahrani¢nich investic stim, Ze ty odchozi stdle zlstavaji na nizké trovni, nicméné
jejich vice nez vprvni fazi. Cista investi¢ni pozice se tedy dale sniZuje, avsak
pomalejSim tempem. Zem¢ ve tieti fazi zaznamenavaji rast Cisté investi¢ni pozice kvili
zvySujicimu se tempu ristu odchozich investic a zpomaleni pfichozich PZI z divodu
rostoucich nakladt napiiklad na pracovni silu v pfislusné zemi. Ve Ctvrté fazi objem
odchozich investic roste dale rychleji nez objem ptichozich investic. Cistd investiéni
pozice zem¢ poprvé piekracuje nulu a jde do kladnych hodnot. V posledni paté fazi
nejdiive Cistd investi¢ni pozice klesne a poté fluktuuje kolem nuly, nicméné vétSinou
dochdzi k nartstu jak odchozich, tak ptichozich investic. Posledni dvé faze jsou typické
pro nejvyspélejsi zeme svéta. Pozdéji byl model upraven, nebot’ zména Cisté investicni
pozice zemé¢ patrné¢ nemuiZze byt vysvétlena pouze rostoucim produktem. Svou roli hraje
mnoho dalsich faktorG (naptiklad dal$i makroekonomicky ¢i politicky vyvoj). Navic
v posledni dobé v globalizovaném svété dochédzi ke zkracovani jednotlivych fazi.
V ramci této obecné teorie se vyvinulo nékolik modeli pro potfeby studia jednotlivych
zemi. Naptiklad Svetli¢i¢ a Bellak zahrnuli bilateralni a strukturalni aspekty do modelu.
pozici mezi hlavnimi partnerskymi zemémi a strukturdlni IDP zase mezi hlavnimi
pramyslovymi odvétvimi. To ma svou logiku pro transitivni zemé, nebot’ ty byly
v minulosti ¢asto zaméteny na tizkou oblast primyslu a té€z zahrani¢ni obchod byl veden
hlavné jednim smérem. Jiny pfistup zase zdlraziiuje vyznam investic, které hleda;ji
hlavné zemé s niz§imi naklady na pracovni silu. To vSak zatim nebyl pfipad investic
z Ceské republiky, kde jsou naklady na pracovni silu pfeci jen nizii nez ve vyspélych
zemich. V posledni dob¢ vSak i u nas rostou rtizné néklady a mnohé zemé tak mohou
byt z hlediska snizovani ndklada zajimavéjsi — naptiklad Rumunsko, Bulharsko, Srbsko
a podobné. VétSina investic z postkomunistickych zemi byla motivovana spiSe
obchodné a ne na vyrobu. To se v poslednich nékolika letech také méni a pii
pokracujicim riastu téchto ekonomik bude tato otazka (investice do vyroby v zemich
s nizSimi néklady na pracovni silu) stale aktudlnéjsi. Na zavér této Casti by jesté stalo

za to uvést, ze Ceska republika se patrné€ v soucasnosti nachazi v druhé fazi IDP.
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Zatimco IDP model se snazi vysvétlit objem odchozich i prichozich investic,
modely postupného zmezinirodnovani se zabyvaji otdzkou, kdy firmy =zacnou
investovat do zahrani¢i, pro¢ jsou rizné formy zmezinarodnéni, pro¢ jsou nckterd
odvétvi internacionalizovana dfive nez jina, a podobné. Podstatné jsou zde znalosti
0 mezinarodnich trzich, které firma nabyva postupné. Hlavni myslenka spociva v tom,
ze zmezinarodnéni firmy probihd postupné — nejdiive zacne s méné€ narocnymi
aktivitami, jako je napfiklad export a teprve pozdé€ji s nabytymi znalostmi se pusti
do slozit¢jsich zmezinarodiujicich procest (investice do zahrani¢i) napiiklad
i ve vzdalenéjsich zemich. Kritika tohoto pfistupu vychazi ztoho, Ze ne vSechny
znalosti jsou nepienositelné a firmy nemusi projit vS§emi kroky, nebot’ se mohou ucit od
Napiiklad i transitivni zemé, véetné Ceské republiky, zacaly investovat do zahranici
mnohem dfive, nez by teorie mohla pfepokladat. To vedlo kjiz vySe uvedenému
a vysvétlenému oznaceni ,,leapfrogging multinationals“. Na druhou stranu je nutno
poznamenat, ze mnoho investic z transitivnich zemi opé€t skonci v transitivnich zemich,
coz mnohé ulehCuje. Naptiklad pro ceskou firmu je investice na Slovensko

pravdépodobné v nékterych ohledech leh¢i nez pro firmu z vyspélé zemé.

2.3. Hlavni determinanty investic do zahranici

V této Casti se zamefim na hlavni determinanty odchozich investic, jako jsou

motivy, bariéry a konkuren¢ni vyhody. Podivejme se blize na kazdou z nich.

2.3.1. Motivy

Zakladni teorie o PZI zminuji tfi druhy motivl firem pro investice v zahranic¢i -
nové trhy, vyuziti vyhody v podobé nizkych ndkladli na pracovni silu a nizkych
ostatnich ndkladl a v neposledni fad¢ strategické ditivody a hledani strategickych aktiv.
U prvni skupiny motivi je dilezita velikost trhu hostitelské zemé, jeho ocekavany rust,
dale kupni sila zdkaznikd a podobné. Mezi dalsi naklady u nékladové motivovanych
odchozich investic patfi levnéjSi vstupy, niz8$i dopravni naklady, cla, dané¢ a dalsi
vyhody hostitelské zemé, které piimo snizuji firemni ndklady. Mezi strategickéd aktiva
patii ta nehmotna (naptiklad znacky, patenty, autorska prava a dal$i dusevni vlastnictvi).
Strategickym divodem muze byt ziskani urcité technologie, know-how, ¢i moznost
strategické aliance. Motivy malych a stfednich firem budou rozdilné od motivi téch

velkych. Naptiklad miZeme oCekévat, ze nizsi ndklad na pracovni silu bude spiSe motiv
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pro vétsi spolecnost, ktera planuje zalozit vyrobni jednotku v cizin€, zatimco mensi
spoleCnosti své investice v cizingé orientuji proexportné. Obecné nejdulezitéjSim
motivem tak pravdépodobné¢ bude ten prvni. Nizky objem fuzi a akvizic Ceskych firem
v zahranici, jako zplsobtl ke vstupu na novy trh, ukazuje na nizsi vyznam strategickych
davodi. Existuje nékolik déivodd, pro¢ napiiklad investofi z CR téchto nastroji malo
vyuzivaji. Jsou mnohem men$i nez multinaciondlni spolecnosti z vyspélych zemi
a nedisponuji schopnostmi ¢i zkusenostmi pro tak pokrocilou operaci. Nepotiebuji také
rychle ziskat znalost mistnich podminek, nebot’ investuji vétSinou do zemi s podobnymi
podminkami, které maji doma (narozdil od investorti z vyspélych zemi). V mnohych
hostitelskych zemich také mize byt tézké najit vhodného mistniho partnera, nebo je

tézké odhadnout stabilitu institucionalniho prostredi.

2.3.2. Bariéry pro investice do zahranici

Neni divu, Ze investofi z postkomunistickych zemi ¢eli mnohym bariéram pfi
investovani v zahrani¢i, nebot” jsou v této oblasti v zdsadé¢ =zacateCnici. Mnohé
ze zkuSenosti je teprve nutno nabyt. V zasad¢ se daji bariéry investic do zahranici
rozd¢lit na dva typy: interni (uvnitt firem) a externi, které mizeme jesté dé€lit na bariéry
v domaci a hostitelské ekonomice. Mezi interni bariéry lze zafadit nedostatek finan¢nich
prostiedkli, zkuSenosti, znalosti, odborn¢ zamétenych zaméstnancii a podobné. Jsou
typické spiSe pro mensi spolecnosti. Externi bariéry spojené s hostitelskou zemi, jako
napiiklad investi¢ni ¢i politické klima, jsou Casto také rozhodujici. Neni divu, investice
z CR vétsinou zistavaji v regionu stiedni &i vychodni Evropy, kde stale jesté dochazi
k uréitym legislativnim a dal§im zménam, coz muze piindset urcité zvySené riziko.
Naproti tomu externi bariéry spojené s domaci ekonomikou tolik zasadni pro tuto oblast
rozhodovéani ziejmé nebudou. Nejpodstatnéj§i bariérou bude nedostatek znalosti
a zkuSenosti managementu, ktery souvisi stim, ze mnoho firem, uvazujicich
o zahrani¢ni expanzi, jsou malé a stiedni podniky, které nemaji potfebné prostredky pro
ziskani zkuSenych manazert ¢i kvalitnich externich poradct. V1ady jednotlivych statii

v této oblasti mohou vyznamné pomoci, coz se bohuzel zatim pfili§ ned¢lo (viz déle).

2.3.3 Konkurenéni vyhody

Podle jiz vySe zminéného Dunningova OLI paradigmatu jsou firmou vlastnéna

specificka aktiva (ownership-specific advantages) nezbytnou podminkou pro odchozi

vvvvvv
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marketingové znalosti (know-how). Technologické know-how by se mohlo zdat jako
rozhodujici faktor, pokud je spojeno s komparativni vyhodou lokality, kam firma svou
investici sméfuje. Takové tvrzeni vSak spiSe plati pro investici firmy z vyspélé zemé
do n&jaké rozvijejici se ekonomiky. Vétsina investic z CR viak zatim konéi v jinych
transitivnich ekonomikéch s velice podobnym zizemim. Zda se tedy, ze pro nase
investice v zahrani¢i bude spiSe rozhodujici hledani novych odbytist’ s vyuzitim znalosti
lokélniho prostiedi na hostitelském trhu, coz mtize byt ¢asto velice silnou konkuren¢ni
vyhodou vzhledem k urCitym specifikim postkomunistickych trhii. Tyto zavéry
potvrzuje i studie Internationalization of Small and Medium-Size Enterprises from

Selected Central European Countries od autorti Svetligice, Jaklide a Burgera'.

2.4. Teoretické oduvodnéni statni podpory odchozich PZI

2.4.1. Pro¢ by stat meél podporovat odchozi PZI?

Mnohem Iépe se argumentuje ve prospéch n¢jakého kroku vladni administrativy,
pokud je tento krok teoreticky odivodnény, jeste 1épe, pokud se teorie potvrdi
na prikladu z jiné¢ zemé, a Gplné nejlépe pokud je mozné teorii potvrdit praxi z vlastni
zemé. V této kapitole bych se tedy rad podival na nékteré argumenty pro podporu
odchozich ptimych investic. Uspé&sné piiklady se pokusim zminit v dal$ich kapitolach.

Pti posuzovani vhodnosti uplatnéni podpory ze strany statu pro odchozi PZI stoji
politici pfed podobnymi otdzkami jako pfi podpotfe téch ptichozich. Jde zejména
o otazky: Kam, pro¢ a za jakych podminek budou investice umistény? Neméné
vyznamnou otazkou je pak, jaky vliv dand investice bude mit na tvorbu pracovnich
mist. V pfipadé¢ odchozich investic ofekava politik pravdépodobné hlavné vytvoieni
pracovnich mist ve vyS$§im managementu u domacich firem. Vlada v zdsadé celi
dilematu. Mé& pomoci vytvofeni vysSich pracovnich pozic (naptiklad zminéné pozice
pro kvalifikovany management) v domaci ekonomice tim, Ze poda pomocnou ruku
domécim spolecnostem pii ziskdvani mezindrodni konkurenceschopnosti, a zaroven
se tak vzdat urcitych finan¢nich prostfedk, které by mohly byt produktivnim zplisobem
vyuzity 1 doma, napiiklad pomoci podpory piilivu investic? Neni snadné¢ odhadnout,

kde by tyto prostfedky byly vynalozeny efektivnéji. Nicméné je potieba si uvédomit, ze

10 Viz SVETLICIC, M., JAKLIC, A., BURGER, A. Internationalization of Small and Medium-Size
Enterprises from Selected Central European Economies. Eastern European Economics. 2007, vol. 45, no.
4, pp. 36-65. ISSN 0012-8775
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odchozi investice nejsou hrou s nulovym souétem, kdy jsou penize a pracovni mista
prevadény mezi domaci a hostujici ekonomikou. M4 to v zasadé tfi divody. Za prvé,
pro mnoho firem plénujicich investici do zahrani¢i je jedinou alternativou skoncit
na trhu. V tomto smyslu tedy odchozi investice, pokud je GspéS$nd, zachrani pracovni
mista v doméci ekonomice. Za druhé, tim, ze domaci spolecnost v zahrani¢i vytvori
tteba i jednoduché pracovni pfilezitosti, klade to na ni tlak utvaret ,,doma* kvalitni
pozice pro kvalifikované pracovniky, zejména v managementu, logistice, IT a podobn¢.
Za treti, vytvoieni pobocky v zahrani¢i vétSinou podpofi prodeje matetské spolecnosti
v hostujici ekonomice, coz nepiimo vytvoii dal§i pracovni mista doma.

Tyto Gvahy jsou ziejmé platné i v zemich stiedni a vychodni Evropy. Zdejsi
obyvatelé maji jeste¢ pomérné velky prostor k ristu zivotni irovné oproti napiiklad
starSim c¢lentiim Evropské unie. Pokud mistni vlady chtéji napomoci tomuto ristu,
jednim  znastrojii  muze byt pravé podpora odchozich investic. Také
z makroekonomického hlediska jsou odchozi investice nezbytné pro stiedné a velmi
vyspélé ekonomiky a jejich tspéch v globdlnim kontextu. Nedostatek odchozich
piimych investic mize vést k tomu, ze nckteré spolecnosti budou nuceny opustit trh
v disledku silné mezinarodni konkurence. Piestoze motivace pro piimé investice
mohou byt rozdilné u novych clenskych zemi EU a u dalSich zemi stfedni a vychodni
Evropy (zatim necleni EU), které hlavn¢ zajima dostat se na jednotny trh, v obou
piipadech hraji velkou roli politika vlady v této oblasti a piipadnd pomoc ze strany
staitu. Zejména se jednd o pomoc v podob¢ odstranéni rlznych bariér pti vstupu
do riznych zemi.

Podle Kalotaye'' ma politika statu v oblasti odchozich PZI tfi urovng. Prvni
urovni je liberalizace kapitalového uctu. Druhym stupném je pasivni podpora v podobé
bilateralnich dohod o investicich a dvojim zdanéni. Tietim stupném je pak aktivni
podpora. Kalotay zdiiraziuje, ze podle statistik UNCTAD (United Nations Conference
on Trade and Development) i odchozi investice z nejsilngjSich svétovych ekonomik
potiebuji a také dostavaji aktivni vetejnou pomoc. Ta jde nad rdmec pouhé liberalizace
kapitalového uctu a pfichdzi ve formé agentur podporujicich odchozi PZI, instituci
pomahajicich s financovanim ¢i riznych zdaruk. Sluzby riznych statnich agentur

zahrnuji naptiklad informacni a propagacni ¢innost, riizné studie proveditelnosti, pomoc

1 viz KALOTAY, K. Outward FDI from Central and Eastern European Countries. Economics of
Planning. 2004, vol. 37, no. 2, pp. 141-172. ISSN 0013-0451
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s piipravou projektl a financovanim a nemén¢ dulezitym prvkem jsou zaruky. Jestlize
i ve vysoce vyspélych a hojné investujicich statech vlady intervenuji ve prospéch svych
zahrani¢nich investord, je jasné, Ze investofi ze zemi stfedni a vychodni Evropy mohou
své vlady zadat o podobnou podporu. Nekteré z téchto stati sttedni Evropy uz néjakou
podporu svym investorim poskytuji delsi dobu (Ceska republika, Slovinsko,
Mad’arsko). Jako velice uspéSny ptiklad vtomto ohledu uvadi Kalotay madarsky
Corvinus International Investment Ltd."?, institut, ktery je pfes Mad'arskou rozvojovou
banku'® vlastnén statem. Poskytuje pomémé& Sirokou $kalu sluZeb madarskym
investorim hlavné¢ z oblasti financovani (napiiklad formou podilu na zékladnim
kapitalu, avéru ¢i zaruk) a poradenskych sluzeb (rady pro vybér vhodné strategie,
hledani partnerti, stanoveni hodnoty transakci apod.). Jako typického klienta tohoto
institutu uvadi stiedné veliké mad’arské vyrobni spole¢nosti, nicméné je pfipraven
pomoci vSem firmam ze vSech odvétvi. To ukazuje, ze madarsky stat si je védom,
ze se nezmezinarodiluji pouze nejveétsi firmy.

V mnohych zemich stfedni a vychodni Evropy vsSak aktivni pomoc statu pro
odchozi PZI neexistuje bud’ proto, Ze mistni firmy jesté nedosahly stadia, kdy by zacaly
investovat v zahranici, nebo je vnitini trh natolik veliky, Ze zatim firmam zarucuje jeste
dost moznosti k expanzi. U nas zatim existovala napiiklad pouze politika ,,ndrodniho
Sampiona®, kdy vlada riznymi zptisoby lobovala za CEZ, coz se od roku 2006 snad ma

zménit, jak uvidime v dalSich kapitolach.

2.4.2. Efekty odchozich PZI na domaci ekonomiku

Obecné lze fici, ze investice do zahrani¢i napomahaji dlouhodobému rastu firem,
coz potvrzuje i publikace A. Zemplinerové a M. Bohaté'!. PiestoZe zatim je objem
téchto investic v zemich stfedni Evropy véetné Ceské republiky pomérné nizky, da
se ocekavat, ze v nejblizSich letech vyznamné poroste. Miizeme tak soudit diky
prikladiim ze zemi, které také Celily masivnimu pfilivu investic, coz jednak napomohlo
ekonomickému rlstu, jednak se zpozdénim vedlo také k nartistu odchozich pfimych

investic ztéchto zemi. Ptikladem takové zemé miize byt tieba Irsko. Nicméné

12 Vice informaci je k dispozici v angliting pfimo na internetovych strankach této instituce
www.corvinusen.siteset.hu

13 Viz internetové stranky www.mfb.hu dostupné také v angliéting.

" Viz BOHATA, M., ZEMPLINEROVA, A., Internalization of Czech Companies via Outward
Investmen. In Svetlicic M., Rojec M. eds. Facilitating Transition by Internationalization: Outward Direct
Investment from Central European Economies. Aldershot and Burlington: Ashgate, 2003, s. 111-132.
ISBN 0-75463133-8

17



z kratkodobého hlediska mohou byt odchozi PZI vnimany jako negativni jev
vedouci v nékterych mistech k nezaméstnanosti. Zaroven na né¢ mize byt nahlizeno jako
na pricinu odlivu kapitalu do zahranic¢i, coz miize omezit tvorbu pracovnich mist a op¢t
tak mit negativni vliv na domaci zaméstnanost. Negativnimu vnimani pfimych investic
do zahrani¢ni pfispivaji také odbory, které se snazi branit pfemistovani vyroby
z domaci ekonomiky.

Na druhou stranu odchozi PZI posiluji postaveni domdcich firem na mezinarodni
urovni a piinasi témto firmam nemalé zkuSenosti z mezinarodnich trhi. Mohou také
prispét k rGstu produktivity prace. Dalsim dilezitym aspektem je dopad OPZI
na platebni bilanci. Ten je dvojznacny, nebot na jedné stran¢ maji negativni vliv
na kapitalovy ucet, na stran¢ druhé ovSem muze mit pozitivni vliv na bézny tcet diky
rustu exportti. Tento rast je zpsoben spolupraci mezi jednotlivymi ¢astmi mezinarodni
firmy. Navic vySe zminénd studie naznacuje, ze u 70 % firem nenastala zmeéna
v zameéstnanosti v matefskych spolecnostech ani v jejich dovozech, a diky zahrani¢nim
pobockam 65,4 % matetskych firem zvysilo vyrobu. Celkové bychom tedy mohli
konstatovat, ze odchozi pifimé investice maji na domdaci ekonomiku mnohé pozitivni
vlivy, které jsou ovSem méné viditelné a navic plsobi spiSe z dlouhodobého hlediska,
zatimco efekty ptichozich ptfimych investic jsou viditelné vice a okamzité, coz nahrava

jejich veétsi statni podpoie.

2.4.3. Efekty odchozich PZI na mateiské spole¢nosti

Podle vyse zminéné studie byl hlavnim efektem na matetské spoleCnosti rist
exportll spojeny s rustem trzeb v doméaci ekonomice a s tim spojené zlepSeni finan¢nich
ukazateld firem. Dilezitym aspektem jsou také zkuSenosti firem z mezinarodnich trha,
které mohou pienést na trh domdaci. To zvySuje jejich konkurenceschopnost, ktera
je dulezitd zejména v malych otevienych ekonomikédch. Téz se ukazuje,
ze zmezinarodnéni je spojeno s restrukturalizaci investujicich firem, ktera muze mit
dalsi pozitivni vliv. Samoziejm¢ ne kazda investice je spojena s uspéchem, nicméné
obecné je logické, ze firma, kterd se vyda cestou investice do zahranici, tak ¢ini proto,
7e otekava uréity pozitivni piinos. Uspéch takovéhoto odekavani zavisi na mnoha
faktorech, z nichz samotna firma mtize ovlivnit jen nékteré. Jak jsme ale uvedli, pro

mnoho firem je alternativou k pfimé investici v zahranic¢i opusténi trhu.
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2.4.4. Formy podpory odchozich PZI

Jiz jsem se pokusil naznacit, pro¢ by stdt mél podporovat investice domdcich
firem do zahranici. V této ¢asti bych se rdd zaméfil na to, jakych forem miize podpora
od statu nabyvat. Je potifeba vzit na védomi, Ze institucionalni prostfedi zde hraje,
stejné jako v jinych oblastech, vyznamnou roli, a proto pouhé imitovani Uspésnych
politik z ostatnich zemi nemusi byt zarukou tspéchu. Nutnym predpokladem uspésné
politiky podpory odchozich PZI je odstranéni bariér a liberalizace kapitadlového uctu,
coz jsem zminil vyse. Formy podpory'” Ize obecné rozdélit do &tyf skupin: financovani
a pojisténi, poskytovani informaci, propagace a zlepSovani institucionalniho prostiedi.
Pojd’'me se nyni podivat podrobné&ji na kazdou z téchto forem.

Podpora v podob¢ financovani a pojisténi mize mit né¢kolik podob. Jde naptiklad
o poskytovani dostupnéjSich financnich Uvért a jinych financnich vypomoci
pii ptekonavani rizika v prvnich fazich zmezinarodnéni a pii budovani znacky a jména
firmy. Dal$i moznou podobou jsou danové pobidky ¢i tlevy. Finanéni a legislativni
pomoc pro agentury zajistujici podporu odchozich PZI je dalsi u¢innou moznosti.
Co se tykd pojisténi, mlze stat podporovat rizné narodni agentury, které pojistuji
odchozi PZI ¢i podporovat pojisténi téchto investic v komercni sféte.

Diilezitou formou podpory je urcit¢ zvySovani informovanosti o moznostech
investic v zahrani¢i, dohlizeni na to, aby informace byly korektni, a poskytovani
informaci o investi¢nich podminkéch v jednotlivych zemich, o moznostech financovani,
¢1 ziskani pfistupu k riznym fondim, a o moznostech pojisténi. Jak vime z bézného
chodu firmy. U tak ndro¢né aktivity, jakou je rozhodovani o investici v zahranic¢i to plati
dvojnasob. V tomto sméru tedy stdt miize svym spole¢nostem vyznamné pomoci.

Dalsim druhem podpory je propagace. Propagovat je mozné zmezinarodiiovani
samotné a ukazovat je jako spravnou cestu ke zvySeni konkurenceschopnosti domacich
firem. To pomdha hlavné firmam vahajicim, zda realizovat néjakou pifimou investici.
Ukéaze to, Ze se stat nestavi k investicim svych firem do zahrani¢i negativné, ale naopak
je bude podporovat, coz dava urcity pocit zazemi. Za druhé je mozné zlepSovat image
doméci ekonomiky ve svété. A tietim ndstrojem je piimé propagovani domacich
investorti v zahrani¢i pomoci ambasad a diplomatickych misi spojenych s lobovanim

v potencidlnich hostujicich ekonomikach.

"> Nyni bude e o aktivni podpofe, tedy tieti irovni podpory podle déleni z piedchozi kapitoly.
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Posledni casti tohoto mixu je tvorba vhodného institucionalniho prostedi. Jde
zejména o uzavirani riznych bilateralnich dohod o volném obchodu, o dvojim zdanéni,
rizné dohody o konkrétnich investicnich zamérech a podobné. VsSechny CcCtyfi
jmenované formy podpory je nutné sladit tak, aby se vzajemné doplnovaly. Naptiklad
vyjednani sebelepSich podminek u hostujici zemé neni k ni¢emu, pokud o téchto
podminkach nikdo nevi diky zanedbané informovanosti. Pouze politika, ktera
si je védoma vSech nastroji, jejich moznosti, omezeni a vzijemného dopliovani,

se nebude mijet ucinkem.
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3. Ceské pfimé investice do zahraniéi a jejich podpora

V tomto oddilu se zamétfime piimo na Ceskou republiku, pifimé zahrani¢ni
investice nasich firem v zahraniCi a jejich podporu od statu. Piijde ndm o to zjistit, jak
se vyvijeji naSe odchozi PZI a jak se stat stavi k pomoci nasim firmam pfii investovani

do zahranidi.

3.1. Ceské investice v zahraniéi v letech 1993 - 2006

Prvni kapitola tohoto oddilu je vénovana hlavné analyze dat o naSich pifimych
investicich v zahrani¢i, ktera od roku 1993 &tvrtletné shromazd’uje Ceska narodni banka
od komerc¢nich bank a vydava je jednou ro¢né v publikaci ,,Pfimé zahrani¢ni investice®.
Je potfeba mit na paméti, ze udaje o tocich jsou ptredbézné a odhady stavu se stile
upfesiiuji. Budeme také casteCné vychéazet z vyse zminéné prace doc. Zemplinerové.
Miuzeme tak analyzovat, jakym smérem se po nékolika letech ¢eské PZI ubiraji a zda
doslo k néjakym vyznamnéj$Sim zménam. Pro snazsi orientaci je tato kapitola rozd€lena
do c¢tyt podkapitol. V prvni ¢ésti se zamétime na soucasnou situaci a trendy ve vyvoji,
ve druhé na to, kam mifily a mifi Ceské PZI (regiondlni struktura), ve treti

na odvétvovou strukturu a v posledni na srovnani ptichozich a odchozich PZI.

3.1.1. Soucéasna situace a trendy ve vyvoji €eskych

odchozich primych investic do zahranic€i

Doc. Zemplinerovd charakterizovala toky zakladniho kapitalu do zahranici
v letech 1993 — 2001 jako nizké a nerovnomé&mé'®. Jak ukazuje Graf 1, tato situace
se v dalSich péti letech nezménila, i kdyz se zd4, Ze objemy (stejné tak i vykyvy) jsou
v poslednich péti zkoumanych letech vétsi. Stejné nerovnomérné se vyvijely
i reinvestované zisky a ostatni kapital. Nejvetsi vykyv miizeme zaznamenat mezi roky
2004 a 2006. Vroce 2004 byl zaznamenan rekordni nartst celkového toku PZI
do zahranici, ktery byl vSak nasledovan dokonce lehce zépornym odlivem, coz bylo
zpiisobeno niz§imi investicemi do zékladniho kapitdlu nez vroce 2004 a ztratami

podniki v zahrani¢i a také dezinvesticemi do ostatniho kapitalu. V roce 2006 opétovné

16 vig BOHATA, M., ZEMPLINEROVA, A., Internalization of Czech Companies via Outward
Investmen. In Svetlicic M., Rojec M. eds. Facilitating Transition by Internationalization: Outward Direct
Investment from Central European Economies. Aldershot and Burlington: Ashgate, 2003, s. 111-132.
ISBN 0-75463133-8
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nasleduje rekordni odliv investic, piestoze doSlo opét k mirn€ zapornym investicim
do ostatniho kapitalu. Zda se, ze v poslednich ¢tyfech letech dochdzi, az na zminény
vykyv v roce 2005, k nariistu tokt celkovych investic do zahrani¢i. Bohuzel stejné tak
doslo k ,,rozkmitani* fady a rozdily mezi jednotlivymi roky jsou jest¢ vétsi. Bylo by
jisté zajimavé pokusit se v ¢asové fad¢ najit né¢jakou zakonitost, nicméné 15 pozorovani
je tak zoufale malo, Ze seridézni ekonometricka analyza nepiipad4 v tvahu. Naptiklad
u Box-Jenkinsovy metodologie se pozaduje alespoii 50 pozorovani, coz v piipadé¢
ro¢nich vykazl zahrani¢nich investic v zasad¢ vylucuje tuto metodu na piistich 35 let.
Navic, jak uvidime i pozdé&ji, jsou objemy odchozich investic stale jest¢ velmi malé, coz
mimo jiné ma za nasledek to, ze kazd4 vétsi investice z Cech do zahrani¢i vyznamné
hyba veskerymi statistikami. Naptiklad jedna vétSi akvizice mlZe naprosto obratit
dosavadni trend, nebo nas donuti piehodnotit zdvéry o regiondlnim ¢i odvétvovém
rozlozeni investic.

Graf 1

Odliv primych tuzemskych investic do zahranici v letech 1993-2007 (mil. CZK)
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V roce 1998 zménila CNB metodologii pfi sbéru dat, z tohoto diivodu nejsou
dostupné udaje o reinvestovaném zisku a ostatnim kapitdlu v letech 1993-1997.

V téchto letech predstavuje tedy zakladni kapital celkovou vysi investice do zahranici.
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Pokusme se nyni i pfes vySe naznacené problémy s kratkou casovou fadou
alespont dokazat, ze trend v odchozich PZI je rostouci a pfipadné¢ néjaky najit
s védomim, Ze to nebude Uplné stoprocentné korektni. Nicméné, jak jsem psal vyse,
zadna ekonometrickd analyza fady stak malym poctem pozorovani nemuize byt
stoprocentni. Chceme si pouze udé¢lat urcity obrdzek o tom, zda je trend v odlivu
investic rostouci a jak moc. Pohled na ¢asovou fadu ndm napovi, ze pro identifikaci
trendu pfipadaji v uvahu nasledujici moznosti: linedrni, nebo polynomicky trend.
Zkusme nyni prozkoumat, ktery znich by nase data nejlépe vystihl. K jednotlivym
vypoctiim pouziji statisticky program R. K vykresleni jednotlivych trendovych kiivek
pak program Excel.

Graf 2

Linearni trend
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Zkusme nejprve daty prolozit pfimku. Model bude mit nasledujici podobu:
yv.=p, B t+e,  i=12.15
V tomto modelu Y, pfedstavuje hodnotu toku investic do zahrani¢i v daném roce (1-15),
g, je pak ndhodna slozka. Nyni metodou nejmensich ¢tvercli odhadneme jednotlivé

koeficienty modelu v programu R. Vysledek je nésledujici:

Coefficients: Estimate Std. Error t value Pr(>t])
Intercept -4589,2 4553,1 -1,008 0,3319
t 1620,3 500,8 3,236 0,0065
R® 0,4461
Adjusted R* 0,4035
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Nas odhad tedy vypada takto:
y =-4589,2+1620,3 -t (o125

Jak vidime, koeficient f; je signifikantni a na 5% hladin¢ vyznamnosti bychom
zamitli hypotézu o jeho nulovosti. Velice nesignifikantni je vSak konstanta (intercept)
Po, tu ale zmodelu vynechavat nebudeme, nebot by se tim model mohl spiSe
zkomplikovat. Model mé také pomérné nizkou vypovidaci schopnost — koeficient
determinace kolem 40 %. Velikost konstanty fy je tézko interpretovatelnd. Kladny
a signifikantni koeficient #; naznacuje, Zze by se v nasi kratké fadé mohlo jednat
o rostouci trend. Linearni trend je vykreslen v Grafu 2. Testy splnéni jednotlivych

podminek jsou v Piiloze 1.

Shriime tedy na zavér vysledky. Na prvni pohled se z linedrniho modelu zda,
ze trend v odchozich pfimych zahrani¢nich investicich je rostouci, nicméné nizky pocet
pozorovani, pomérné¢ nizka hodnota koeficientu determinace, nesignifikantni konstanta
a poruseni predpokladu homoskedasticity (viz ptiloha) €ini jednoznacnou interpretaci
pon¢kud problematickou.

Kvadraticky trend

Pti prvnim pohledu na Graf 2 se zd4, ze polynomicky trend by mohl Iépe

vystihnout vyvoj v ¢asové fadé nez linearni. Pokusme se nyni ovéfit tuto domnénku

sestavenim modelu pro kvadraticky trend. Ten bude vypadat takto:

yt:ﬂo+ﬂl't+ﬂ2't2+gt= t=12,.15

Znaceni proménnych zlstava stejné jako v predchozim modelu. Spocitejme nyni

odhad koeficientii metodou nejmensich ¢tverci:

Coefficients: Estimate Std. Error t value Pr(>t)
Intercept 6824.7 6562.2 1.040 0.3188
t -2408.1 1887.3 -1.276 0.2261
t* 251.8 114.7 2.195 0.0486
R® 0.6048
Adjusted R* 0.5389

Vidime, ze se vyznamné zlepSila vypovidaci schopnost naSeho modelu, nicméné

koeficient u proménné v prvni mocnin¢ (stejné¢ jako konstanta) je nesignifikantni
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ana 5% hladin¢ vyznamnosti nemizeme zamitnout hypotézu o jeho nulovosti. Zkusme

tedy sestavit model, kde vynechame prvni mocninu proménné. Bude vypadat takto:

v, =B+ Bt +e, =125
Vypocitame odhady:
Coefficients: Estimate Std. Error t value Pr(>t))
Intercept -675.5 2987.1 -0.226 0.82462
t 109.5 27.4 3.995 0.00153
R’ 0.5512
Adjusted R* 0.5166

Vypovidaci schopnost modelu se stale drzi nad padesati procenty, coz neni nijak
zavratné. Proménnd v druhé mocniné zistdva silné signifikantni, konstanta zase

nesignifikantni. Zstanme tedy u tohoto odhadu. Rovnice bude vypadat takto:
Y, =—675,5+109,5->,  1-12.15
Novou trendovou funkci vidime na Grafu 3. Ovéfeni podminek nalezne Ctenar
opét v priloze.
Graf 3
Kvadraticky trend
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Zaveérem tedy poznamenejme, Ze bychom tento model nepfijali, nebot’ nespliuje
2 podminky. Navic autokorelovana rezidua patrné¢ nadhodnotila vypovidaci schopnost

modelu, coz byla jedina vyhoda oproti modelu pivodnimu.
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Kubicky trend
Jako posledni vyzkousSejme model trendu s polynomem tietiho stupné. Opét

budeme postupovat jako v pfedchozich oddilech. Model bude mit nésledujici rovnici:

y=B+B P+ B +e, -2

Zde jsou statistiky odhadu:

Coefficients: Estimate Std. Error t value Pr(>[t])
Intercept 2369.27 10283.30 0.230 0.822
t 478.42 5386.55 0.089 0.931
t -185.03 769.39 -0.240 0.814
t 18.20 31.68 0.575 0.577
R’ 0.6163
Adjusted R 0.5116

S timto vysledkem urcit¢ nemiizeme byt spokojeni, pfestoze se vypovidaci schopnost
modelu dale zlepsila. Proménna v zddné z mocnin neni signifikantni. Model tedy dale
upravim tak, Ze v prvnim kroku uberu nejméné signifikantni prvni mocninu a v dal§im
kroku, pokud bude né€kterd z mocnin nesignifikantni, uberu ji. Vysledny model

je podstatn¢ jednodussi a odhady vypadaji nasledovné:

Coefficients: Estimate Std. Error t value Pr(>t|)
Intercept 983.677 2490.269 0.395 0.699242
t 7.697 1.747 4.406 0.000709
R’ 0.599
Adjusted R* 0.5681

Jak vidime, zlstalo ndm pouze ¢ ve tfeti mocniné. Vypovidaci schopnost se témér

nezmeénila oproti ptivodnimu modelu se v§emi mocninami. Navic je tfeti mocnina # silné

signifikantni. Rovnice vypada takto: )//\, =983,677+7,697 -1, (=1,2,..15
V Grafu 4 vidime pfislusnou kiivku. Ovéfeni podminek nalezne Ctendi stejné jako

u minulych modela v pftiloze.
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Graf 4
Kubicky trend
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Na zavér zhodnotime vSechny pouzit¢é modely. Vzhledem k tomu,
ze v poslednich dvou modelech se vyskytovala autokorelace rezidui a navic v poslednim
rezidua ani neme¢la normdalni rozdéleni, piiklonili bychom se patrné¢ k prvnimu
linearnimu modelu trendu. Dale také plati, ze ackoli mlize néjaka polynomialni funkce
1épe vystihovat charakter trendu fady, nehodi se vétSinou pro vétsi extrapolaci, nebot’
jen maloktera veliina roste neustale rostoucim tempem. Patrné ani odchozi investice
by takto nemohly riist donekonecna.

Vysledky naseho Setfeni neni mozné Uplné jednoznacné interpretovat, nicméné
se zda, ze v odlivu pfimych zahrani¢nich investic mizeme zaznamenat rostouci trend.
Ukazuje se vSak také, ze toky vykazuji ¢im dal vétsi volatilitu. V neposledni fadé
musime zminit, ze CNB uréité zlepsuje postupné metody statistického Setfeni, a riist tak

nekdy miize byt piisouzen spiSe tomuto zlepSeni v Setfent.

Na zéavér oddilu vénovaného situaci a trendiim v oblasti ¢eskych odchozich PZI
se jeSté podivejme v Grafu 5 na stav investic do zahrani¢i v letech 1993-2007.
Navzdory velkym vykyvim a stahovani Casti kapitalu ze zahranic¢i v nékterych letech
se stav za sledované obdobi neustidle zvySoval. ZvysSuje se také pocet firem, které
investuji v zahranici. Je patrné, Ze za posledni Ctyfi roky se stav vice nez zdvojnasobil.
Jestlize do roku 2001 celkovy stav investic v zahrani¢i neptekrocil 1 mld. USD, odhad
pro konec roku 2007 se jiz pohybuje okolo 7 mld. USD. Sedminasobny nartst je vSak
z velké Casti zplisoben padem kurzu dolaru vici Ceské korun€. V korunovém vyjadieni
pujde ,,pouze* o Ctyfndsobny narust.

Pokud piijmeme jako platnou teorii IDP popisovanou v piedchozi kapitole,

ktera tikda, ze stav investic v zahrani¢i souvisi s ekonomickym rozvojem dané zem¢,
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muzeme ocekavat v dalSich letech jeSté vétsi a rychlejsi rist stavu OPZI, nebot
za patnact let si uz Ceské firmy mohly vybudovat nékteré mezindrodné¢ uznavané
znacky, distribu¢ni sité, vysokou kvalitu vyrobkti a podobné. Tyto vyhody jsou
nezbytné pro dal$i mezindrodni riist. Navic nékteré mezinarodni spole¢nosti, které jiz
delsi dobu funguji na naSem trhu, investuji do dalSich zemi pfimo ze zem¢& matefské
spole¢nosti, nikoli pies Ceskou republiku, i kdyZ jsou tyto investice fakticky fizeny
¢eskym managementem. To je vSak bézné v celé Evropé.

Graf 5

Stav pfimych tuzemskych investic v zahranici v letech 1993-2007 (mil. CZK)
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3.1.2. Regionalni struktura €eskych primych investic do

zahranici

Podivame-li se na celkovy stav investic do zahrani¢i, stale nejvice naSich
investic je alokovano v zemich stfedni a vychodni Evropy, stejné jako tomu bylo ptred
Sesti lety. V novych clenskych stitech EU je alokovéano ptes 5 0% naSich odchozich
PZ1. Zde je tieba poznamenat, Ze mezi noveé Clenské staity EU pocitame 1 Rumunsko
a Bulharsko, ackoli vstoupily do EU az k 1.1.2007. Jak jsme si fikali vySe, dilezitym
faktorem pifi rozhodovdni o umisténi je néjaka zkuSenost. Tou miZze byt napiiklad
zkuSenost s byvalymi trhy RVHP a urcitd podobnost instituciondlniho prostiedi. Nase
podniky v pritbé¢hu transformace ztratily tyto blizké trhy a zda se, ze se na né snazily

v prubehu poslednich let i prostfednictvi ptfimych investic vratit.
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Nezanedbatelny je také nartst podilu investic alokovanych v ptivodnich patnacti
statech Evropské unie. Jestlize v roce 2000 tvoftil kapital alokovany v téchto zemich
ptiblizn¢ 16 % a mél do té doby klesajici tendenci, v roce 2006 uz to byl vice nez
dvojnésobek, zhruba 33 %. Jak uvidime jesté pozdéji, velky podil na tom mély investice
v Nizozemi. Celkem bylo v dne$ni sedmadvaceticlenné Evropé alokovano v roce 2006
pres 83 % veskerych nasich PZI. Ve zbytku Evropy pak zistalo ptes 13 %, nejvice
z toho v Lichtenstejnsku a Rusku. Na zbytek svéta pak zbyvalo pouze néco pres 3 %.
Nekteré vybrané ukazatele jsou zobrazeny v Tabulce 1. Tu miizeme srovnat s daty
v roce 2000 a zjistit zmény, z nichz n¢které byly zminény uz vyse.

Tabulka 1
Vybrané ukazatele podnikii s majetkovou ucasti v zahranici pro rok 2006 (v %)

rozloZeni podle regionu

Pocet
Regiony Kapital Trzby zaméstnancu
EU -15 33,11 33,44 2,51
Nové Clenské staty v€etné Bulharska a Rumunska | 50,30 58,14 75,38
Dnesni EU - 27 celkem 83,41 91,57 77,89
Ostatni staty Evropy 13,26 4,46 18,66
Ostatni staty svéta 3,33 3,97 3,45
Celkem 100,00 100,00 100,00

Pramen: CNB — P¥imé zahraniéni investice 2006, vlastni vypocty

Z propocti v Tabulce 1 plyne n€kolik zajimavych poznatkd. Od roku
2000 se velice zménily poméry mezi kapitdlem, trzbami a pocty zaméstnancl
v jednotlivych regionech. Zatimco v té dobé& pfipadal na jednotku kapitdlu mnohem
vyssi obrat a velice nizky po€et zaméstnanci (v té dobé asi 5,41 %), kapital a obrat
se vroce 2006 srovnaly, ale procento zameéstnanci se snizilo o vice nez polovinu.
Z toho se déa usuzovat, Ze investice v byvalé evropské patnactce maji odliSny charakter
od téch do ostatnich zemi, nebot vnovych C¢lenskych zemich je pomér
opacny - na jednotku kapitalu a trzeb piipada vice zaméstnanci. Investice do starych
Clenskych zemi jsou tedy méné naro¢né na zameéstnance nez investice do novych
¢lenskych stati. Ponékud odlisna situace je v ostatnich statech Evropy, kde je alokovéana
zhruba osmina kapitdlu a téméf pétina zaméstnanci, nicméné tyto investice generuji
pomérné nizké trzby, ani ne dvacetinu celkovych trzeb ze vSech naSich investic
na pocet zaméstnanci, nicméné generuji mnohem niz§i trzby na jednotku kapitalu nez

investice v novych ¢lenskych zemich. Celkové tento stav svéd¢i o tom, Ze investice

do byvalé evropské patnactky vyspelych zemi jsou motivovany spiSe obchodné nez
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vyrobng. Jestlize v roce 2006 mifilo do vyspélych zemi z OECD zhruba 71 % naSich
investic, mizeme se domnivat, Ze vétSina z nich byla motivovana pravé obchodem, tedy
zajisténim lepSich odbytovych moznosti na pfislusSném trhu diky pfitomnosti vlastni
pobocky.

Pomérné nizky je stav naSich pfimych investic mimo Evropu. To vsak bude
ziejme z velké Casti zplisobeno ztizenym statistickym zjistovanim v nékterych zemich,
zejména v nekterych takzvanych ,,offshore financ¢nich centrech”. OvSem, nakolik Ize
kapital proudici do té€chto center povazovat za skutecnou investici, to je otazka. Objem
nasich investic ve svét¢ vsSak také znacné kolisad. Naptiklad jesté¢ v roce 2005 bylo
ve Spojenych arabskych emirdtech alokovano témét devét procent. V roce 2006
uZ ve vykazu CNB tato zemé vibec nefiguruje. Piitom se v této zemi drzelo od roku
2001 do roku 2005 vzdy n¢kolik miliard korun. Nepiedpokladam, Ze by v jednom roce
doslo ke stazeni téméef osmi miliard korun z této zemé. Nakolik tedy investofi opravdu
stahovali kapital z této zem¢ a nakolik je to pouze zplisobeno nemoznosti dokonalého
zjistovani, bohuzel nevime.

Stale pomérné nizky objem investic je alokovan v zemich s nizkymi pracovnimi
naklady, kam tradi¢né sméfuji investice z vyspélych zemi do vyroby (naptiklad Cina
¢i Indie). Piestoze absolutné objem Ceského kapitdlu v téchto zemich roste, relativné
bylo dohromady v Ciné a Indii pouze asi 0,71 % &eského odchoziho kapitalu v roce
irelativné rostl. V Jizni Americe bylo prozatim alokovano pouze 0,01 % vSech
investic, coz je opravdu mizivé c¢islo, 0,6 % bylo alokovano v Severni Americe
v Kanadé a USA. Ve Stfedni Americe bylo z celého kontinentu nejvice kapitalu od nas,
a to zejména diky Britskym Panenskym ostroviim, kde cCesti investoii drzeli ptes 1,5
miliardy korun, tedy zhruba 1,5 % z celkového objemu. Tuto zemi bychom zatadili
mezi takzvané danové raje. Celkové bylo v roce 2006 v danovych rajich a ,,offshore
finan¢énich centrech® (naptiklad Britské Panenské ostrovy, Kajmanské ostrovy,
Seychelly, Kypr, Lichtenstejnsko apod.) kolem 7,5 % €eskych investic. Nicméné se zda,
ze tyto zem¢& v poslednich Sesti letech ztraceji na atraktivnosti, nebot’ v roce 2005
a2004 tam zUstavalo jesté¢ 11 % respektive 12 %. Je to zpiisobeno jak absolutnim
ubytkem nasSeho kapitalu v téchto zemich, tak absolutnim narlistem objemu investic,
ktery snizuje relativni vahu téchto zemi. Motivy pro investovani v téchto zemich jsou

rizné od vyhod v podobé¢ nizkych dani, cel a dalSich vyhod az po moznost vylozené
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ilegdlnich praktik ¢i spekulaci s kapitalem. Je vSak zfejmé, Ze tyto ilegalni transakce
v oficidlnich statistikach nenajdeme.

Pravdépodobné nejpodobnéjs§i instituciondlni prosttedi tomu naSemu ma
Slovenska republika. Neni tedy divu, Ze nejvice naSich investic proudi pravé tam. Jak
ukazuje Tabulka 2, podil Slovenska na celkovém stavu naSich odchozich investic
se za sledované obdobi nedostal pod 20 %. Navic absolutni stav Ceskych investic
na Slovensku neustale roste, v poslednim sledovaném roce to bylo o témét 50 %. V roce
2006 tak bylo v této zemi alokovano pies 33 miliard korun a nic nenapovida tomu,

ze by se soucasny trend mél zménit.

Tabulka 2

Ceské odchozi PZI podle jednotlivych zemi v letech 1998 — 2006 (v %)
Zemé 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Slovensko 20,97 30,41 30,06 23,77 36,10 30,09 22,21 25,14 31,76
Nizozemi 3,15 3,44 0,02 3,30 3,63 14,32 11,47 20,49 21,70
Bulharsko 1,04 1,20 0,47 0,25 0,44 0,16 8,36 3,98 9,95
Némecko 9,33 8,03 4,99 2,69 2,63 1,09 1,37 2,92 4,61
Lichtenstejnsko 3,41 3,35 17,80 20,24 19,85 7,52 6,04 5,03 4,49
Portugalsko 0,01 0,01 0,01 0,00 - 0,78 - 4,62 3,95
Rusko 0,97 0,70 0,61 0,80 0,21 1,79 3,64 5,46 3,94
Polsko 3,79 4,78 5,92 5,31 2,10 2,05 2,31 1,96 2,91
Kypr 2,40 2,10 4,18 0,72 14,45 11,92 11,39 3,48 2,87
Svycarsko 2,87 2,96 2,15 0,32 2,43 1,98 1,54 1,93 2,56
Slovinsko 18,88 4,67 0,92 0,24 4,83 3,64 2,91 2,31 1,80
Britské Panenské
ostrovy 4,24 6,79 6,15 9,07 7,24 5,02 2,34 3,60 1,51
Velka Britanie 1,44 2,42 3,37 1,49 1,65 3,22 2,26 2,27 1,48
Rumunsko 0,59 2,37 -0,02 0,07 0,16 0,22 0,28 2,45 0,61
Ukrajina 2,83 0,69 0,39 1,08 0,93 0,08 0,43 0,42 0,49
Madarsko 0,75 8,26 5,06 4,38 0,56 0,36 0,48 0,52 0,35
Spojené arabské
emiraty 0,01 0,08 0,44 17,88 2,99 4,05 8,53 8,89 -
Lucembursko 3,21 -0,26 0,01 1,30 3,52 7,74 5,46 -0,01 -
Ostatni 20,13 18,00 17,47 7,08 3,73 3,99 8,97 4,55 5,02
Celkem 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

Pramen: CNB — Piimé zahraniéni investice 1998-2006

Pozn.: Seda barva v kazdém roce znaci tii zemé s nejvétSim objemem investic.

Jak vidime, v poslednich ¢tyfech sledovanych letech miii stile rostouci objem
investic od nas do Nizozemi. Tato zem¢ je oblibena témét u vSech zahrani¢nich
investori z celého svéta hned z nékolika divodid. Mé jednak dlouhodobou obchodni
tradici, velice ptiznivé dailové podminky, kvalitni dopravni i telekomunikacni
infrastrukturu, velmi stabilni a kvalitni pravni a institucionalni prostfedi a v neposledni
fad¢ velice piiznivy a liberalni pfistup Gfadd k zahranicnim investorim. Mnoho

svétovych investorti zaklada matetfské spolecnosti pro celou Evropu pravé v této zemi
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a odtud investuje dale do Evropy. I mnoho investic v Ceské republice pochazi podle
statistik CNB pochazi pravé z Nizozemi (pies 27 %) a je vice nez pravdépodobné,
Ze vétSina z téchto investic je plvodné odjinud ze svéta ¢i Evropy a pouze pies
dcefinnou spolecnost investuji k ndm. Neni divod se domnivat, Ze naSe spoleCnosti
se nechovaji stejné. Je zfejmé, ze nékteré ze svych investic uskuteéni prostrednictvim
dcefinnych spoleénosti v Nizozemi. Timto zptsobem se napiiklad zachoval CEZ pii své
rozsahlé investici do Polska v roce 2006'". Existuji i p¥ipady investic z Cech do Cech
pfes nizozemskou dcefinnou spoleénost. To je pak vykazano jako jednak OPZI z Cech
do zahrani¢i, na druhé stran¢ pak opét jako PPZI z Nizozemi, pfitom se jednalo v zasad¢
0 vnitrostatni investici. Proto je tedy potfeba mit na paméti, ze ackoli je Nizozemi
jednim z hlavnich piijemct naSich investic, rozhodné to neznamena, ze je pro tyto
investice cilovou zemi.

V poslednich letech také roste vyznam Bulharska, Portugalska, Ruska a Polska
jako cilovych destinaci naSich investic. Také se zdd, ze klesa vyznam danovych
a finan¢nich zédmotskych rdji, které vétSinou slouzi pouze k pohodInému ,,uklizeni‘
kapitalu, kde se nikdo moc nepta na pivod ani ucel. Bohuzel celkovy objem naSich
investic do zahrani¢i je stale nizk;'rlg. To mimo jiné znamend, ze napiiklad jedna
akvizice CEZu v zahrani¢i miize znamenat velky vykyv v regionélni struktufe a silng
pozmeénit dosavadni statistiky. Proto zatim také neni mozné vystihnout néjaky trend
v regionalni struktuie a jedinou stalici se za sledované obdobi zda byt Slovensko. S tim,
jak objem investic v zahrani¢i roste, se vSak da ocekévat, ze se ve stiednédobém
horizontu regiondlni struktura ustali a pro kazdou jednotlivou (byt velkou) investici

A%

bude stale t€zsi ,,zahybat* celkovymi statistikami.

3.1.3. Odveétvova struktura €eskych primych investic do

zahranici

Vroce 2006 bylo alokovano v sektoru sluzeb témét 67 % naSich
celkovych OPZI. V tomto sméru nastala urcitd zména, nebot’ v letech 2002 - 2003 bylo
v tomto sektoru umisténo pravidelné pres 80 %. V poslednich letech sledovaného
obdobi vSak rostl vyznam investic v energetické oblasti a také mirné
ve zpracovatelském primyslu. VéEtSi vyznam energetiky v posledni dobé je patrny

z Tabulky 3 a souvisi patrng prednostné s aktivitami CEZu, ktery v posledni dobé&

" Viz server www.businessinfo.cz
'® Jak uz vime, v roce 2006 to bylo necelych 105 miliard korun.
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ve stiedni a vychodni Evropé uskutecnuje akvizice vyznamnych energetickych celkt.
Zajimavé je, ze v roce 2000 bylo ve zpracovatelském pramyslu alokovano zhruba 13 %
¢eskych pfimych zahrani¢nich investic, coZ ovSem tvofilo naprostou vétSinu obratu
(témé&f 77 %), zaméstnavalo zhruba 58 % zaméstnancli a byla tam vytvofena naprosta
vétSina exportu i importu. Tato situace se za Sest let podstatné zménila. Narostlo
procento alokované ve zpracovatelském prumyslu, avSak na jednotku kapitalu ptipada
mén¢ trzeb, zaméstnanci, exportu i importu.

Tabulka 3

Vybrané ukazatele podnikii s majetkovou ucasti v zahrani¢i pro rok 2006 (v %)

rozloZeni podle aktivit

Pocet
Aktivita Kapital Trzby zaméstnanci|Export Import
Zprac. pramysl 19,91 26,89 51,09 49 47 13,57
Elektfina, plyn, voda |9,34 0,49 2,83 1,36 0,03
Stavebnictvi 1,70 6,92 13,21 0,97 0,22
Obchod a opravy 12,84 49,18 15,97 22,00 84,46
Hotely a restaurace |1,04 0,00 0,01 0,00 0,00
Doprava, komunikace| 0,54 0,32 1,52 0,38 0,10
Financni
zprostredkovani 23,86 5,59 1,20 0,05 0,01
Nemovitosti a sluzby
pro podniky 23,12 2,75 3,40 1,34 0,91
Jiné sluzby 5,57 6,97 9,47 23,89 0,66
Ostatni aktivity 2,08 0,88 1,29 0,54 0,03
Celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Pramen: CNB — P¥imé zahraniéni investice 2006, vlastni vypodty

Pozn.: Ostatni aktivity zahrnuji dobyvani nerostti, zemédé€lstvi, lesnictvi a rybolov

Stale nejvyznamnéjsi roli v oblasti sluzeb hraje financ¢ni zprostiedkovani,
nicméné jeho vyznam klesl z vice nez 40 % na zhruba 24 %. Pfiblizné stejné procento
kapitdlu drzi CeSti investofi v odvétvi ,.Nemovitosti a sluzby pro podniky®“. Zde
je potieba upfesnit, ze vétSina zlstava spiSe ve sluzbach pro podniky nez v Cinnosti
v oblasti nemovitosti. Zména nastala také v oblasti obchodu a oprav, kde klesl pocet
alokovaného kapitdlu na méné nez polovinu. Podrobny vyvoj celkového kapitdlu

v jednotlivych letech za roky sleduje Graf 6.
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Graf 6
Stav celkovych PZI v jednotlivych sektorech v letech 1998 - 2006 (v %)
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Pramen: CNB — P¥imé zahranié¢ni investice 1998 - 2006, vlastni vypoéty

Pozn.: Ostatni aktivity zahrnuji dobyvani nerostti, zeméd¢lstvi, lesnictvi a rybolov

V cCasové fadé, kde mame devét pozorovani, opét nelze jednoznacné urcit néjaké
trendy, nicmén¢ mtzeme shrnout nékolik poznatki. Za celé sledované obdobi bylo vzdy
nejvice kapitalu alokovano v oblasti finan¢niho zprostfedkovani kromé roku 1999, kdy
byly vyznamnéjs$i obchod a opravy. Presto v poslednich sledovanych letech dochézi
k atlumu investic do této oblasti ve prospéch vétsich investic hlavné do sluzeb pro
zminéné investice v energetice. Celkové miizeme fici, ze investice v zahranici
(vezmeme-li v potaz celkovy stav kapitalu) jsou ¢im dal diverzifikovanéjsi a stav
kapitalu v jednotlivych odvétvich je ¢im dal vyrovnanégjsi. To by mohlo zajistit vetsi
budouci stabilitu. Plati to dvojnasob v dob¢, kdy prvni polovina roku 2008 byla
ve znameni velkych turbulenci zejména na svétovych financnich trzich a nic
nenasveédCuje tomu, Ze by se situace méla v nejbliz§ich mésicich ustélit. Je tedy vhodné
a zadouci, aby cesky kapital v zahrani¢i nesméfoval pouze jednim smérem, zejména
do oblasti finan¢niho zprostfedkovani, jako tomu bylo do zna¢né miry dosud. V tomto

sméru se zda, ze vyvoj k vétsi diverzifikaci je mozné povazovat za zdravy.
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3.1.4. Srovnani prichozich a odchozich PZI

V posledni c¢asti této kapitoly vénované ceskym odchozim PZI v letech
1993 - 2006 se zaméfime hlavné na srovnani s prichozimi PZI. To neni samoucelné,
nebot’ mnoho Ceskych firem, které vznikly jako pfima investice ze zahrani¢i nebo
do nich zahrani¢ni investor vstoupil, investuje poté také dale do zahrani¢i. Mnoho
velkych mezinarodnich investori povazuje stfedni Evropu za jeden trh a vyberou
si jednu zemi, odkud tidi expanzi do dalSich zemi. Ddle je také pravda, ze nckteré
pozitivni efekty'® odchozich investic &ini doméci ekonomiku vykonn&jsi a tim padem
také atraktivnéj$i pro zahrani¢ni investory. Z toho plyne, Zze investice ,tam* a ,,zpét*
se navzajem ovliviiuji a existuje mezi nimi urcity vztah. Nase republika celila a stale
¢eli obrovskému prilivu investic ze zahrani¢i. Jejich stav je stale fadove vyssi nez stav
odchozich investic. Podivejme se nyni na nékteré ukazatele vztahujici se k odchozim
1 ptichozim investici v Tabulce 4.

Vidime obrovsky rozdil mezi stavem ptichozich a odchozich investic. Méfeno
k HDP ptedstavovaly v roce 2006 odchozi investice témét 52 %, zatimco odchozi pouze
3,3 %. Podil stavu piimych zahrani¢nich investic v CR k HDP je opravdu vysoky a fadi
nas mezi nejvetsi prijemcee investic na svéte. V poslednich Ctyfech letech vSak vétSinou
rostly odchozi investice rychleji. Poméiime-1i OPZI/PPZI, dostaneme se k ¢islu 0,063
pro rok 2006 a k odhadu 0,069 pro rok 2007. Tato mira za poslednich nékolik let mirné
roste. Toto Cislo ale mize byt zna¢né¢ ovlivnéno kvalitou dat a je mozné,
pfichozich investic se opravdu v posledni dobé mimné zpomaluje a muluzeme
se domnivat, Ze béhem nékolika nésledujicich let by nase zemé mohla piejit do dalsi

taze ,,drahy investi¢niho rozvoje®.

' Viz vyse kapitolka o vlivu odchozich PZI na doméci ekonomiku
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Tabulka 4

Srovnani prichozich a odchozich ¢eskych primych zahraniénich investic

Ukazatel 1995(1996 | 1997 | 1998 1999 2000|2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 [2007/*
PPZI-stav (mld. CZK) [195,5 |234,3 |319,8 (429,2 |631,5 |818,4 (982,3 |1 165,51 161,8/1 280,6/1 491,6/1 666,81 827,2
OPZl-stav (mld. CZK) [9,2 (13,6 |19,0 |24,0 (25,1 |27,9 |41,2 (444 |58,6 (84,1 (88,8 |104,7 [126,0
Ruast PPZI (v %) 53,3 (19,8 (36,5 |34,2 (47,1 |29.6 (20,0 |186 |-0,3 |[10,2 |16,5 (11,7 |9,6
Rust OPZI (v %) 9,1 (48,1 (395 |26,4 (46 |11,1 (476 |7.8 319 (435 |56 18,0 ]20,3
Stav PPZI/HDP (v %) [13,3 (13,9 |17,7 |21,5 (30,3 |37,4 (41,8 |47,3 |451 [455 |50,0 (51,8 51,5
Stav OPZI/HDP (v %) |06 0,8 |10 (12 1,2 |13 |18 (18 2,3 3,0 3,0 3,3 3,5

Pramen: CNB — P¥imé zahraniéni investice 2006, Cesky statisticky itad — Makroekonomické udaje, vlastni vypoéty
Pozn.:  PPZI znadi prichozi pHimé zahraniéni investice, OPZI odchozi pimé zahranicni investice
/% - piedb&zné Gidaje

Jako posledni se podivaime na vyvoj eské &isté investiéni pozice®’. Vidime,
ze v prvnich letech byla pouze mirné zaporna kvali nizkym hodnotdm piichozich
i odchozich investic. Zhruba po ctyfech az péti letech dochazi k masivnimu piilivu
investic ze zahrani¢i a CIP se vydala na nékolik let strmé dolt. Tento vyvoj pierusily
az roky 2003, kdy doslo dokonce k poklesu celkového vykazaného stavu PZI v Ceské
republice a to zejména kvl stahovani zakladniho kapitalu a ostatniho kapitalu, a 2004,
kdy narist Cinil pouhych 10 %. V téchto letech zaroven doslo k ristu OPZI témér o 32
% respektive 43,5 %. Diky tomu se na jeden rok obratil vyvoj CIP nahoru. Poté viak
opét dochazi k riistu piichozich piimych investic a CIP opét zamifila hluboko pod nulu.
Z poslednich &tyi sledovanych let se ale zda, Ze pokles CIP je ¢im dal méné strmy.
Za celé obdobi dochazi také k neustadlému ristu HDP na obyvatele. Jestlize tedy nasSe
ekonomika alespon castecné sleduje ,,drahu investiéniho rozvoje*, pravdépodobné bude
b&hem nékolika piistich let CIP klesat stale mirnéji, az se pokles zastavi a naopak dojde
k ristu zpét k nule. Pokud viibec mtizeme z tak kratké fady néco soudit, zda se, Ze nase
ekonomika jednotlivymi fazemi zatim prochazi velmi rychle. Jak jsme vSak jiz psali
v predchozich kapitolach, neni pravdépodobné mozné vysvétlovat zmezinarodnéni
ekonomiky pouze riistem HDP na hlavu. Do hry patrné vstupuje vice proménnych, jako
je naptiklad vztah vlady kPZI (a to obéma smeéry), celkova investicni nalada
na svétovych trzich a podobné. V naSem piipad¢ urcit¢ sehral urcitou roli fakt,
ze v prakticky stejném cCasovém okamziku se svétu®! zaGalo otevirat nékolik stati
najednou. Tyto staty mély velice podobnou zkuSenost z minulosti a znaéné¢ podobné

institucionalni prostiedi, coz do zna¢né miry mohlo urychlit naSe zmezinarodnéni kvili

znalosti prostfedi. Navic tyto staty spolu i v dobé komunismu provozovaly jisty, byt

* Dale také CIP
! Rozumé;j piilivu a odlivu kapitalu
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z dnes$niho pohledu ponékud nestandardni, druh mezinarodniho obchodu. Ten se velice
rychle rozpadl po zalatku transformace, nicméné nékteré zprivatizované firmy
se na ,,staré dobré* trhy snazily po néjaké dobé vratit. Pravé pifimé zahrani¢ni investice
byly jednou z moZnosti, jak tento navrat realizovat.

Graf 7

W

Cista investi¢ni pozice CR v letech 1993 - 2007
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Pramen: CNB — P¥imé zahraniéni investice 2006, vlastni vypodty
Pozn.: PPZI znaéi ptichozi pfimé zahrani¢ni investice, OPZI odchozi ptimé zahrani¢ni investice

/* - pfedbézné udaje

3.2. Outward FDI Performance Index a srovnani v ramci
regionu

Tato kratkd kapitolka bude vénovana zejména srovnani Ceskych piimych
investic do zahrani¢i s nékterymi ostatnimi zemémi v regionu stfedni a vychodni
Evropy. Detailn¢ jsme rozebrali, kam smétuji (odvétvove i regionalne) ceské investice
a pokusili se najit alespont naznak trendu v tom, kam tyto investice smétuji. Ted’ jeste
zkusime s nékterymi zemémi porovnat vykonnost nasSich odchozich investic.
Samoziejm& neni mozné srovnavat napiiklad absolutni hodnoty odchozich investic
Slovinska a Polska, a proto potfebujeme tuto srovnatelnost né&jakym vhodnym
zplisobem zajistit. Budeme tedy srovnavat zejména ve dvou oblastech — podil odchozich

PZI a HDP a tzv. Outward FDI Performance Index.
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3.2.1. Srovnani investic v relaci k HDP v ramci regionu

Podivejme se nejdiive na podil OPZI a PPZI nékterych zemi stiedni a vychodni
Evropy v letech 2000 a pak 2005 a 2006. To ndm umozni porovnat, kam se zem¢ za pét
(resp. Sest) let v tomto sméru posunuly. K tabulce také pridavame Rakousko, abychom
méli srovnani s pomérné malou, aviak velmi vyspélou ekonomikou. U Ceské republiky
se data mirné lisi od téch z piedchozi kapitoly, nicméné rozdil neni pfili§ markantni.
UNCTAD miize mit malinko jina data nez CNB a Cesky statisticky Gfad. Podstatné je,

ze rozdil je relativné maly.

Tabulka 5
Srovnani vykonu v oblasti investic v ramci regionu (v %)
2000 2005 2006

Zemé INHDP  |OUT/HDP [IN/HDP |OUT/HDP [IN/HDP |OUT/HDP
Cesko 38,9 1,3 49,6 3,0 54,8 3,6
Slovensko |23,4 1,8 42,6 1,5 55,0 23
Polsko 20,5 0,6 30,9 2,2 30,6 3,2
Madarsko |48,6 2,7 56,7 7,3 73,0 11,3
Slovinsko |15,1 4,0 20,8 10,3 20,0 10,6
Estonsko [48,3 4.7 88,5 15,2 77,2 22,0
Rakousko |15,7 12,8 22,7 21,6 24,2 24,0

Zdroj: UNCTAD, World Investment Report 2007, www.unctad.org/en/docs/wir2007_en.pdf

Pozn.:  IN — znadi pfichozi investice, OUT — odchozi investice

Ve srovnani se Slovenskem a Polskem vychézi nase republika jako vice
internacionalizovand. Slovensko néas vSak dohani v objemu celkovych ptichozich
investic k HDP. Zajimavé je, Ze v roce 2000 bylo Slovensko vét§im vyvozcem investic
nez CR (tedy alespoit vpoméru k HDP). Vzhledem k &islim z poslednich dvou
sledovanych let to byl patrn¢ jen vykyv.

O Polsku jsme jiz mluvili v pfedchozich kapitolach. Je to obrovskd zemé
s velkym potencidlem na vnitinim trhu, a proto polské firmy zacinaji investovat
do zahrani¢i az v poslednich nékolika malo letech. Zajimavé je vSak nizké Ccislo
u polskych ptichozich investic. Zda se, ze Polsko je zahrani¢nim investoriim mnohem
mén¢ oteviené nez ostatni zeme. Patrné€ je pro zahrani¢ni investory 1 mén¢ atraktivni nez
jiné zemé& v regionu.

Velice internacionalizovanou zemi je ve srovnani s ndmi Mad’arsko. Jiz jsme
mluvili o tamnim velice pozitivnim pfistupu vlady k firmam, které hodlaji vyvazet
investice. Podpora investic do zahrani¢i v Mad’arsku je velice komplexni a zahrnuje
Siroké spektrum sluzeb, které jsou dostupné pod jednou stiechou. I to mize byt ditvod

tak velkého odlivu investic. Faktorem, ktery do zna¢né miry ovlivnil pozici Mad’arska
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jako pfijemce investic, byla odliSna strategie pii privatizaci. Od zacatku byli ptizvani
k participaci mezinarodni firmy. U nas se tomu tak nestalo a zahrani¢nimu kapitalu bylo
dlouho branéno v pfistupu na cesky trh. Z davodu liberalniho pfistupu vlady
k zahrani¢nimu kapitalu bylo a je Mad’arsko jiz dlouhou dobu také velkym ptijemcem
investic. Dal$im divodem je také fakt, ze uz v osmdesatych letech bylo v Mad’arsku
umoznéno podnikani malym a nékterym stifednim firmam, coz napiiklad u néas nebylo
myslitelné. Tyto firmy pak mély vice nez desetilety naskok v podobé cennych
zkusenosti oproti konkurentim ze zemi, kde toto nebylo mozné. Navic tyto firmy byly
1 atraktivnéj$i pro zahranicni investory.

Za velice oteviené odchozim i pfichozim investicim miizeme povazovat
Slovinsko a Estonsko. Jako posledni jsme pfidali do tabulky Rakousko pro srovnani. Jak
je vidét, tato zeme ma jiz nékolik let vyrovnany pomér mezi investicemi odchozimi

a prichozimi. Navic stale ¢im dal vice investic pfijima i odesila.

3.2.2. Outward FDI Performance Index

Outward FDI Performance Index ukazuje podil odchozich investic urcité zemé
(toku) na celkovych PZI ve svété vydéleny podilem HDP dané zemé na svétovém HDP.
Vzorec pro vypocet je nasledujici:
FDI,
OND, = 2L
'~ GDP
GDP

w
kde: OND;— Outward FDI Performance Index i-té zemé
FDI; — Odliv ptimych investic do zahranici z i-té zemé
FDI,, — Odliv piimych investic do zahranici za cely svét
GDP; — Hruby domaci produkt i-t¢ zemé
GDP,, — Celkové HDP ve svets??

Tento index vlastné meéfi relativni vyznam odchozich investic s ohledem
na ekonomickou velikost dané zemé&. Zahrnuje dva druhy faktorti, které determinuji
odchozi pfimé investice do zahrani¢i. Jsou to uz ndm znamé ,,Ownership advantages*

(specificka aktiva ¢i zvlastni konkurencni vyhoda dané mezindrodni firmy) a ,,Location

** Zdroj UNCTAD, www.unctad.org/Templates/WebFlyer.asp?intltemID=3242&lang=1
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factors* (vlastnosti doméciho a hostujiciho trhu a rozdily mezi nimi). Oba tyto faktory
pusobi dohromady na firmy v rozvinutych a rozvijejicich se ekonomikach a vedou
je k investovani do zahrani¢i prostfednictvim zakladani pobocek v cizich zemich. Tyto
pobocky se pak dale stavaji zdrojem dal$i konkurenéni vyhody a sily.

UNCTAD timto indexem pravideln¢ zkouma 130 — 140 zemi svéta. Ukazuje se,
ze relativné malé, avSak rozvinuté a oteviené ekonomiky se umistuji na Spicce
v seznamu zemi, ve kterém jsou jednotlivé staty fazeny podle vysledného cisla tohoto
indexu. To naznaCuje, ze tyto ekonomiky maji velice konkurenceschopné podniky
s potiebnymi ,,vlastnickymi vyhodami“®, které jim umoziuji Gsp&in& konkurovat
na mezinarodnich trzich. Za poslednich patnact let zaznamenalo pomérné hodné statd
veliké zlepSeni ve vykonech v oblasti odchozich pfimych investic do zahranic¢i. Fakt,
ze jejich OPZI rostly rychleji nez jejich podil na globalnim HDP, signalizuje, Ze jejich
firmy jsou schopny budovat potfebné vyhody a vhodné je vyuzit prostfednictvim
internacionalizace, tedy &innosti na zahrani¢nich trzich*.

UNCTAD vydéava hodnoceni zemi na zéklad¢ tohoto indexu vzdy za tfiletou
periodu, ¢imze se predchazi moznym ro¢nim nadhodnym fluktuacim. Zemé jsou
sefazeny podle hodnoty indexu. Do seznamu nejsou zafazeny hlavni dafové raje

a zemg, za které nejsou potebna data dostupna.

Tabulka 6
Outward FDI Performance Index — srovnani v ramci indexu
2000 - 2002 2002 - 2004 2004 - 2006

Zemé ONDi Pozice ONDi Pozice ONDi Pozice
Cesko 0,088 62 0,192 48 0,316 51
Slovensko [0,035 78 -0,071 124 0,163 61
Polsko 0,011 98 0,011 62 0,428 44
Madarsko [0,293 42 0,540 35 0,924 27
Slovinsko (0,190 48 0,737 28 0,824 32
Estonsko |0,867 23 1,123 20 2,278 16
Rakousko [0,687 25 1,431 17 1,119 23

Zdroj: UNCTAD, www.unctad.org/Templates/WebFlyer.asp?intltemID=3241&lang=1

Srovname-li za pomoci indexu stejné zemé jako jsme srovnavali v pfedchozi
podkapitole, dojdeme k zavéru, ze se vysledky pfili§ nelisi. Madarsko, Slovinsko,
Estonsko a samoziejm& Rakousko, jakozto oteviena mald vyspéld ekonomika
zminovana vyse, se drzi v poradi pfed nami. Vykon naSich investort je mozné pfirovnat

ke Slovensku a Polsku. Zajimava je zaporna hodnota indexu u Slovenska v obdobi

> Viz vyse Ownership advantages
2 Viz UNCTAD, World Investment Report 2007, www.unctad.org/en/docs/wir2007_en.pdf
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2002 —2004. Patrné¢ vté dobé byl odliv investic zaporny, coz koresponduje
s Tabulkou 5, kde se také vroce 2005 snizil oproti roku 2000 pomér OPZI/HDP.
Zavérem poznamenejme, ze v obdobi 2004 — 2006 se opravdu na Spicce poradi podle
Outward FDI Performance Indexu drzely hlavné malé a velmi vykonné ekonomiky typu
Island, Hong Kong, Lucembursko, évycarsko, Belgie, Nizozemi, Irsko apod. Doufejme,
7e se i Ceska republika v nejblizsich letech posune na Zebti¢ku o nékolik piicek vyse.

Padesaté misto ze sto tficeti zkoumanych zemi zatim neni nijak zavratny vykon.

3.3. Strategie statu v oblasti podpory primych investic do
Zahranici

Vzhledem k nizkym hodnotam tokt i stavli ¢eskych investic do zahrani¢i zatim
nebyla jejich podpoie vénovana vétsi pozornost. S tim, jak objem investic postupné
roste a ekonomika sili, se 1 Cesky stat odhodlal k jejich podpotfe. Rust cen prace
a dalSich faktord by mohl znamenat pokles konkurenceschopnosti zbozi vyrdbéného
v Ceské republice za pouziti téchto vstupd. Piimé investice do zahrani¢i mohou
do budoucna zvysit konkurenceschopnost c¢eského exportu. Vhodné investované
prosttedky do vyroby v zahranic¢i a ziskédvani podili ve spole¢nostech na obtiznych
trzich mulze pomoci zachranit n¢které trhy, kde by se ceské zbozi mohlo stat drahé.
I nase administrativa si jiz postupn¢ uvédomuje, ze mnohé z OPZI zachranuji pracovni
mista v doméaci ekonomice, nebot’ nekonkurenceschopna spole¢nost mize velmi rychle
opustit trh, coze je horSi, nez piipadny drobny ubytek pracovnich mist spojeny
s presunem nékterych funkci firmy do zahrani¢i. Firmy, které investuji do zahranici,
také pomahaji vytvaret mista pro vysoce kvalifikované manazery v domaci ekonomice.
Ptiprava takové transakce, jako je OPZI, stejn¢ tak fizeni zahrani¢nich afilaci vyzaduji
urCité jiné schopnosti nez fizeni pouze cCeské spolecnosti, byt je velka, ma mnoho
pobocek a tfeba i obchoduje se zahrani¢im.

Navic, jak jsme zjistili v pfedchozich kapitoladch, mezi zemé s nejlep$imi vykony
v oblasti odchozich investic*® se fadi malé velice vyspé&lé ekonomiky. Tyto staty jsou
velice konkurenceschopné a neni diivod si myslet, ze k lepsi konkurenceschopnosti jim
nepomohly i pfimé investice do zahrani¢i. Ty je potfeba vnimat hlavné jako prostfedek
ke zvySeni konkurenceschopnosti, nikoli jako nastroj k odCerpavani kapitalu, ktery by

mohl byt potfebny v domaci ekonomice, jako tomu bylo dfive. Posledni ceska

* Hodnoceno podle Outward FDI Performance Indexu
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Koncepce proexportni politiky na roky 2003 — 2006 se tématem podpory OPZI vibec
nezabyvala®. Nova Exportni strategic CR pro obdobi 2006 az 2010 uz ma jako jeden
z hlavnich bodl zvysSeni pfimych investic a akvizic do zahrani¢i. Podivejme se tedy
na tuto strategii blize s tim, Ze hlavnim bodem z4jmu je samoziejmé ¢ast v€novana

pfimym investicim.

3.3.1. Exportni strategie CR 2006 — 2010

Je ptiznacné, ze jednim z hlavnich zdrojii konkurenceschopnosti malé oteviené
ekonomiky je export. Neptekvapi tedy, Ze 1 na odchozi piimé zahrani¢ni investice nase
vladni administrativa nahlizi hlavné jako nastroj podpory exportu. Zatimco na piichozi
PZI a jejich podporu je nahlizeno jako na samostatné téma zasluhujici si vlastni
strategie a instituce, odchozi PZI se takového privilegia zatim nedockaly.

Hlavni ambici celého projektu Exportni strategie je pfispét ke zvySeni tempa
rustu hrubého domaciho produktu pomoci ristu ¢eského vyvozu. M¢la by téz ptispét
k ristu doméci zaméstnanosti a makroekonomické rovnovahy. Navrhuje nékolik
nastroji, jak téchto cili dosdhnout u¢innou a pohodlnou cestou pro podnikatele. Pti
tvorb¢ této strategie se vychazelo ze zkuSenosti z jinych zemi Evropské unie a USA.

Nas nejvice zajima projekt ,,ZvySeni piimych investic a akvizic v zahranici,
ktery ma za cil vytvoieni koordinované podpory pro potencialni ¢eské investory. Tuto
podporu maji v soucinnosti vykondvat nasledujici instituce: Ministerstvo pramyslu
aobchodu (MPO), které zastfeSuje cely projekt, dale agentura CzechTrade a jeji
zahrani¢éni kancelafe, Exportni garanéni a poji§tovaci spoletnost (EGAP), Ceska
exportni banka (CEB) a obchodné ekonomické tseky zastupitelskych ufadi CR
v jednotlivych zemich. Déle je vyuzivano zkuSenosti s PZI agentury CzechInvest. Cilem
projektu je zkoordinovat tyto jednotlivé nastroje, které maji slouzit k dlouhodobému
prosazovani ekonomickych zajmt Ceské republiky v oblasti odchozich PZI. Nejde
o nahrazeni aktivity soukromych investorti, ale pouze o poskytnuti moznosti pomoci

ze strany specialistii v nasledujicich oblastech:

- mapovani vhodnych investi¢nich ptilezitosti v zahranic¢i
- zajisténi v€asnych a vérohodnych informaci a odborného poradenstvi v oblasti

minimalizace rizika

*% Viz http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/exportni-strategie-cr-2006-2010/zvyseni-primych-
investic/1001404/37904/
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- asistence a pfedani zkusenosti pro uspésné ptisobeni v konkrétni zemi

- pojisténi a financovani jednotlivych investi¢nich projekt, které v zahranici
posiluji konkurenceschopnost ¢eskych exportérti

- poskytovani impulst pro zdokonalovani legislativniho zazemi vetné
mezinarodnich smluv

- budovani znalostniho a poradenského zazemi o investi¢nim prostiedi a

sl o s s e s v ’ . 027
prilezitostech v zemich prioritniho zajmu ¢eskych investora

V teoretické Uvodni cCasti jsme formy podpory rozdélili na ctyfi skupiny:
financovani a pojisténi, poskytovani informaci, propagace a zlepSovani institucionalniho
prostiedi. Podivame-li se na vySe uvedeny seznam moznosti, kde podle MPO mohou
C¢eskym investorim pomoci specialisté z ptislusnych instituci a agentur, dojdeme
k zavéru, ze v zasadé pokryvaji vSechny jmenované formy podpory. V tomto sméru
tedy administrativa vykrocila spravnym smérem. V roce 2006 si nechalo MPO
vypracovat vstupni analyzu shrnujici informace o tom, jaky byl stav ¢eskych OPZI, jaké
se jim dostava pravni ochrany v hostitelskych ekonomikach a jaké pobidky a prosttedky
dostavaji v cilovych zemich. Zaroven meéla analyza zjistit, jaké existuji nastroje
na podporu domécich firem pfi snaze investovat do zahranici, jak se vyuzivaji a jak
o nich nejlépe informovat. Tato analyza vedla ke stanoveni vySe zminénych bodt, které
pokryvaji snad veskeré moznosti podpory OPZI.

Projekt je zaméfen piedevSim na zlepSeni organizace a koordinace jednotlivych
instituci a agentur tak, aby to pocitili pfedevSim ceSti exportéfi. Mnohé trhy se jim
v posledni dobé stavaji nedostupné z divodu rostoucich nakladti na pracovni silu
a dopravu. Na takové trhy miize vést cesta skrze ztizeni dcefiné spolec¢nosti, spole¢ného
podniku nebo akvizici mistniho konkurenta. Pfima investice pomaha 1épe poznat cilovy
trh, upevnit pozici ¢eskych exportéri a ziskat potfebné zkuSenosti s mezinarodnim
obchodem. Nekteré piimé investice v zahrani¢i lze navic vyuzit jako konkuren¢ni
vyhodu pii posilovani vlastniho postaveni na trzich EU. Rozhodnuti k pifimé investici
do zahrani¢i mutZze ucinit pouze investor. Je vSak potieba, aby védél, ze, kdyz
se k tomuto kroku rozhodne, existuji instituce, které mu mohou riznymi formami

pomoci.
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Cilem projektu je vice kvalitnich ¢eskych pfimych investic v zahrani¢i. Toho
se ma dosdhnout za pomoci uc¢inného poradenstvi a asistence z piislusnych agentur,
poskytnuti kvalitnich informaci o investi¢nich a akvizi¢nich ptilezitostech a dostupnosti
finan¢nich zdroju pro kvalitni projekty. Métitkem tspéchu projektu ma byt pak zvySeni
vyvozu investic na obyvatele a poctu uspésSnych ptipadi téchto investic. VSe bude
hodnoceno jedenkrat rocné. Cely projekt byl vlastné budovan v roce 2006 od nuly,
nebot’ uceleny systém vyhledavani ptilezitosti v zahrani¢i a jejich nasledné podpory
v zasad€ neexistoval.

Cely systém podpory je budovian sohledem na ctyii klicové skupiny
potenciélnich investora™®:

- finan¢ni investofi, jejichz motivem je zejména vynos z investované¢ho kapitalu

- vyrobni investofi, ktefi hledaji investice ve svém oboru podnikani a chtéji
diverzifikovat vyrobu a podpofit svou konkurenceschopnost

- konsorcia pro projekty — v ptipade rozsahlych projektl mize byt vyhodnéjsi pro
tyto klienty investovat do spole¢nych podnikii nebo PPP (Public Private
Partnership)

- investofi, ktefi vstupuji na novy trh a pifima investice do prodejni ¢i servisni sité

se jim jevi jako nejvyhodnéjsi metoda

Podivejme se nyni podrobnéji na konkrétni funkce jednotlivych instituci
a agentur.

1) Ministerstvo primyslu a obchodu je gestorem projektu, zastituje jej a zajistuje
jeho financovani.

2) Zastupitelské ifady CR v jednotlivych zemich maji za ukol lobovat za zajmy
ceskych firem a prezentovat je.

3) CzechTrade pivodné agentura zamétfend hlavné na podporu exportu. Jeji role
vtomto projektu je vyhleddvani potencidlnich investi¢nich pfrilezitosti
v zahrani¢i a zéroveil na domdacim trhu identifikovat potencialni investory. Tém

pak mé predavat informace o teritorialnich a oborovych moznostech investic.

T Prevzato z Projekt MPO "Zvyseni piimych investic a akvizic v zahraniéi"- aktualni stav ke konci roku
2006

¥ Prevzato z www.businessinfo.cz/cz/clanek/exportni-strategie-cr-2006-2010/zvyseni-primych-
investic/1001404/37904/
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Vyvinula bezplatnou sluzbu ,,CzechTrade denné®, prostfednictvim které zasila
informace o investicnich pfilezitostech v zahrani¢i. Zaroven jsou jednotlivé
informace, které mohou byt pii zvazovani pfimé investice do zahranici
relevantni, zvetejilovany prostiednictvim internetovych stranek
www.businessinfo.cz. Dale ma poskytovat asisten¢ni sluzbu v zahranici,
pfi¢emz vyuzije svych zahrani¢nich kanceldfi. Asistencni sluzba zahrnuje pomoc
pii zakladani pobocCky v zahrani¢i, pifi vybéru pracovnikli, dodavateli,
kancelarskych ¢i vyrobnich prostor a podobné. Pomahéd chranit duSevni
vlastnictvi &eskych firem v zahrani¢i. Poskytuje poradenské sluzby v Ceské
republice i v zahrani¢i, potfdda vzdélavaci kurzy, workshopy a podobné.
V dubnu roku 2007 ptredstavil CzechTrade manual ,,Rozsifeni vyroby
do zahrani¢i“, ktery obsahuje strucny navod a souhrn krokl, které by mél
potencidlni investor realizovat pied rozhodnutim o investici na novém trhu.
Obsahuje také informace z 94 rliznych zemi svéta véetné kontaktll na mistni
agentury pro podporu pfimych investic a rozebird mozné vyhody a pftilezitosti
pro Ceské investory. Cilem je popularizace piilezitosti a UspéSnych investic
v zahranié¢i pro firmy z Cech.

4) EGAP nabizi pojisténi Ceskych investic v zahrani¢i proti politickym rizikiim,
jako jsou vyvlastnéni bez nahrady ¢i znarodnéni, zamezeni transfertt vynosi
z investice nebo z prodeje investice, poSkozeni investice politicky motivovanym
nasilnym c¢inem, a proti komerénim riziklim, jako jsou pifedev§im poruSeni
smluvnich zdvazkli a vychozich ekonomickych podminek investice ze strany
administrativnich orgdnt hostitelského statu. Toto pojisténi ma zvysit dostupnost
zdroji pro financovani investicnich projektti v zahrani¢i. V budoucnu se maji
sluzby EGAP rozsitit i o pojiSténi dodateCnych ekonomickych rizik spojenych
s investovanim v zahrani¢i®.

5) CEB ma zajistit dostupnost finanénich zdrojii pro kvalitni investiéni projekty
a akvizice v zahrani¢i. Poskytuje dlouhodobé financovani zahrani¢nim

pravnickym osobam, ve kterych maji Geské podniky majetkovou ucast’.

% Pievzato z www.businessinfo.cz/cz/clanek/exportni-strategie-cr-2006-2010/zvyseni-primych-
investic/1001404/37904
30 Pfevzato z www.businessinfo.cz/cz/clanek/exportni-strategie-cr-2006-2010/zvyseni-primych-
investic/1001404/37904
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Podle ,.Zpravy o pribézném plnéni Exportni strategie Ceské republiky pro
obdobi 2006-2010 v letech 2006 — 2007%, vydané MPO v lednu roku 2008', vysel
projekt vstfic pozadavkim trhu. Zatimco vroce 2005 poskytla CEB celkem
660 miliont K¢ uvéri na investice, v roce 2006 to bylo 5,1 miliardy K¢. Zaroven s tim
roste i poptavka po pojisténi od EGAP, diky kterému cesti investofi 1épe dosahuji
na finan¢ni prostfedky z komercnich bank. Za dvanict mésict trvani projektu
siis pomoci pojisténi od EGAP pujcili Cesti investoii v bankach ptres 6 miliard korun,
kterymi doplnili vlastni zdroje a piemeénili sviij investicni zamér v realitu. Zda se tedy,

ze projekt je schopen pfinést urcité vysledky.

*! Dostupné na www.mpo.cz/dokument39827.html
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4. Zaver

Ve své praci jsme se zametili na SirSi pohled na cCeské piimé investice
v zahrani¢i. V uvodni teoretické casti jsme ukdazali zakladni pfistupy k odchozim
ptimym PZI a diskutovali jejich aplikovatelnost na ptipad Ceské republiky. Ukazuje se,
ze mnohymi teorii predpokladanymi fazemi prochazi nasSe ekonomika, stejné jako dalsi
postkomunistické staty, rychleji, nez by teorie predpokladdala. Zaroven 1 mezi
jednotlivymi zemémi stfedni a vychodni Evropy existuji vyznamné rozdily
v internacionalizaci. N&které staty ziskaly oproti Ceské republice naskok tim,
ze uz v osmdesatych letech tamni vlady povolovaly v ur¢ité¢ mife svobodné podnikani,
nekteré dokonce malé a stfedni podniky podporovaly v expanzi a také vnimaly,
e investice mohou byt zdrojem ristu. Piikladem takové zemé je Mad’arsko. Ceska
republika vstoupila do transformace s obrovskym handicapem v podobé absence
svobodného podnikani. Malé a stfedni firmy neexistovaly a ¢esti podnikatelé v tomto
sméru museli zacit od piky. Je tedy zfejmé, ze ve srovnani napiiklad s Mad’arskem
je naSe ekonomika podle riznych ukazateli mnohem méné internacionalizovand, coz
jsme mimo jiné prokazali v kapitole vénované srovnani vykonu naSich ptimych investic
s investicemi jinych postkomunistickych stati.

S tim, jak jsou zatim celkové toky investic zCech malé, nastava problém
s ekonometrickym zpracovanim pfisluSnych dat. Kazda vétsi investice do zahranici
vyznamné ovliviluje celkové ro¢ni toky a stavy. Dal$im problémem je, Ze je v n€kterych
ptfipadech prakticky nemozné vystopovat, kdo skutecné investuje v zahrani¢i. Stava
se tak, ze napiiklad ¢eské investice v Cechach jsou vykazovany jako piichozi zahraniéni
pouze proto, ze piislusnd firma danou investici realizuje pifes dcefinou spolecnost
v cizim staté. Podobné to je s odchozimi PZI. Neni mozné rozlisit investici ¢eské firmy
s Geskymi vlastniky od investice nadnarodni firmy, kterd Ceskou republiku pouzila
pouze jako mezikrok pro dal§i expanzi v regionu. I pfes tato tskali a s védomim,
ze prilis§ kratké Casové tfady v této oblasti vylucuji seriézni analyzu, jsme se pokusili
postihnout néjaky trend v tocich investic. Vypovidaci schopnost piislusného modelu
sice nebyla vysokd, nicméné presto se zda, ze trend je rostouci. Zasluhu na tom ma

hlavné poslednich pét sledovanych let.
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Snazili jsme se zmapovat teritoridlni a odvétvovou strukturu ¢eskych odchozich
PZI a vysledky porovnat se studii doc. Zemplinerové® zroku 2003. Zjistili jsme,
7e za pouhych pét az Sest let doslo k nékterym velkym zménam. Ceské investice jsou
vice diverzifikované a alespon podle oficidlnich statistik jich méné¢ mifi do danovych
raju a ,,offshore financnich center”. Stile nejvice Ceskych investic je ale umisténo
ve Slovenské republice. Porovnali jsme také ptichazejici a odchazejici investice a ucinili
zaver, ze stav 1 toky téch prichozich jsou stale ne¢kolikanasobné vyssi (v poslednich
sledovanych letech je stav vétsi zhruba patnactkrat). Stav naSich investic vSak velmi
rychle roste, v poslednich Sesti sledovanych letech dokonce vétSinou rychleji nez
ptichozich PZI.

S rostoucimi toky naSich investic do zahrani¢i si 1 vlada uvédomila nutnost
zahrnout je do svych strategii. Zaroven se zaCina meénit motiv Ceskych investic
do zahrani¢i. Zatimco pied osmi lety byla naprostad vétSina motivovana obchodné,
v poslednich letech s rostoucimi naklady, zejména na Ceskou pracovni silu, stile vétsi
¢ast podnikii uvazuje v ramci zachovani konkurenceschopnosti na mezinarodnich trzich
o presunuti nékterych vyrobnich aktivit do zahrani¢i. Na to reagovalo v roce 2005
Ministerstvo primyslu a obchodu novym piistupem k podpotfe pifimych investic
a akvizic do zahraniéi a v ramci Exportni strategie CR pro roky 2006 — 2010 je podpora
OPZI jednim z hlavnich boda. Ptislusny program koordinuje né€kolik statnich agentur
a dalsich instituci za uCelem pomoci ceskym firmam pii expanzi do zahranici.
Na vyhodnoceni této podpory je potieba si pockat, nicméné MPO jiz po dvanacti
mésicich fungovani programu zvefejnilo nekteré konkrétni pozitivni vysledky. Véfme,
ze si v budoucnu odchozi investice zaslouzi podobnou pozornost, jaka byla vénovana
tém pfichozim. Pokud se potvrdi rostouci trend v oblasti ¢eskych pfimych investic
do zahranici, Ize pfedpokladat, ze na to bude vlada reagovat také rostoucim zajmem

o tuto oblast.

32 Viz BOHATA, M., ZEMPLINEROVA, A., Internalization of Czech Companies via Outward
Investmen. In Svetlicic M., Rojec M. eds. Facilitating Transition by Internationalization: Outward Direct
Investment from Central European Economies. Aldershot and Burlington: Ashgate, 2003, s. 111-132.
ISBN 0-75463133-8
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Pfilohy
Piiloha €. 1: Testy predpokladii regresnich modeli
Linearni trend:
1) Jako X ozna¢me matici planu. Vime, Ze prvky X jsou nendhodné a také matice X
mé plnou hodnost™.
2) V modelu mame zahrnutu i konstantu, proto povazujeme piedpoklad nulové
sttedni hodnoty disturbanci za apriori splnény.
3) Otestujme normalitu rezidui. K tomu pouZzijeme Shapiro-Wilklv test v programu
R:
Shapiro-Wilk normality test

data: residl
W =10.9818, p-value = 0.98

Jako residl jsou oznafena rezidua z naseho modelu. Vysoka p-hodnota testu
naznacuje, ze na 5% hladin¢ vyznamnosti nezamitdme nulovou hypotézu
o normalnim rozdéleni rezidui.

4) Predpoklad homoskedasticity otestuyjeme  Breusch-Paganovym  testem

z programu R:
studentized Breusch-Pagan test

data: lin

BP =6.2373, df = 1, p-value = 0.01251
Nézev lin je ndzev prvni (linedrni regrese), ze které test bere data. Bohuzel velmi
nizka p-hodnota testu nas nuti zamitnout hypotézu o konstantnim rozptylu rezidui.
Tento predpoklad tedy splnén neni a model by bylo vhodné upravit. To vSak Cinit
nebudeme, nebot, jak jsem zminil na zacatku, neni nasim cilem stoprocentné
korektni ekonometricka analyza, ale pouze orientatni nahled na to, kam tada
smeéfuje. Navic se heteroskedasticita dala ocekdvat vzhledem k tomu, jak se fada
rozkyvala, ¢ehoz jsme si vSimnuli uz diive. Postupujme tedy dale s védomim,

ze heteroskedasticita mohla vyznamné snizit eficienci naseho odhadu.

3 To Ize snadno pocetné ovéfit. Nicméné pokud by matice X neméla plnou hodnost, nebylo by ani mozné

~ ﬂ _
provést vypocet, ktery program R provedl, nebot’ pii ném pocitime [ = N (X" X)"'X"y (kdey

Iz
je vektor pozorovani zavisle proménné), coz neni mozné, pokud X nema plnou hodnost.
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5) Pro test autokorelace pouzijeme Durbin-Watsontv test v programu R:
Durbin-Watson test
data: lin
DW =2.5225, p-value = 0.4511

alternative hypothesis: true autocorelation is not 0

Durbin-Watsoniiv test ma nulovou hypotézu, Ze se v modelu nevyskytuje
autokorelace. Vysoké p-hodnota testu ukazuje, ze bychom na hladiné vyznamnosti

5 % tuto hypotézu nezamitnuli. Pfedpoklad je tedy splnén.

Kvadraticky trend

1) Stejné jako v predchozim oddilu oznac¢ime X oznaéme matici planu. Vime,
ze prvky X jsou nendhodné a také matice X ma plnou hodnost.

2) V modelu mame zahrnutu i konstantu, proto povazujeme piedpoklad nulové
sttedni hodnoty disturbanci opét za apriori splnény.

3) Otestujme normalitu rezidui. K tomu pouZzijeme Shapiro-Wilklv test v programu
R:

Shapiro-Wilk normality test

data: resid2
W =0.9269, p-value = 0.245

Jako resid2 jsou zde oznacena rezidua v nasem poslednim modelu. Zvolme 5%
hladinu vyznamnosti. Na této hladin¢ nemiizeme zamitnout nulovou hypotézu,
ze rezidua jsou normalné rozdélena. Predpoklad je tedy splnén.

4) Predpoklad homoskedasticity opé€t otestujme Breusch-Paganovym testem:

studentized Breusch-Pagan test
data: kvadl
BP =4.9236, df = 1, p-value = 0.02649

Zde je kvadl néazev posledniho modelu. Pokud opét zvolime 5% hladinu
vyznamnosti, musime nulovou hypotézu o homogenité varianci zamitnout stejné
jako u minulého modelu. I zde miize mit nesplnéni predpokladu stejné dusledky.

5) Jako posledni opét za pomoci Durbin-Watsonova testu zjistime, zda se v modelu

nevyskytuje autokorelace rezidui:
Durbin-Watson test
data: kvadl
DW =3.0699, p-value = 0.04449

alternative hypothesis: true autocorelation is not 0
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Bohuzel ani ptedpoklad neutokorelovanosti rezidui v tomto modelu neni splnén.
P-hodnota je (i kdyz velmi tésn¢) niz$i nez zvolend hladina vyznamnosti 5 %.

Autokorelovana rezidua mohla zptisobit nadhodnoceni koeficientu determinace.

Kubicky trend
1) Stejné jako v predchozich oddilech oznafime jako X matici planu. Vime,
ze prvky X jsou nendhodné a také matice X ma plnou hodnost.
2) V modelu mame zahrnutu i konstantu, proto povazujeme piedpoklad nulové
sttedni hodnoty disturbanci opét za apriori splnény.
3) Pouzijme Shapiro-Wilklv test v programu R na otestovani normality rezidui:

Shapiro-Wilk normality test
data: resid3
W =0.8591, p-value = 0.02345

Jako resid3 jsou zde oznacena rezidua v nasem poslednim modelu. Zvolme 5%
hladinu vyznamnosti. Na této hladiné vyznamnosti zamitdme hypotézu o normalité
rozdéleni rezidui. Pfedpoklad tedy splnén neni a n&s odhad neni nejlepsi nestranny.

4) Predpoklad homoskedasticity opét otestujme Breusch-Paganovym testem:

studentized Breusch-Pagan test
data: kub2
BP =4.0186, df = 1, p-value = 0.045

Zde je Kkub2 nazev posledniho modelu. Pokud opét zvolime 5% hladinu
vyznamnosti, musime nulovou hypotézu o homogenité varianci zamitnout stejné
jako u minulych dvou modeld. I zde mize mit nesplnéni ptedpokladu stejné
dasledky.
5) Jako posledni opét za pomoci Durbin-Watsonova testu zjistime, zda se v modelu
nevyskytuje autokorelace rezidui:
Durbin-Watson test
data: kub2
DW =3.4197, p-value = 0.002405

alternative hypothesis: true autocorelation is not 0

I v tomto poslednim modelu mame patrné autokorelovana rezidua.
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