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Piimé zahrani¢ni investice a jejich dopady na Ceskou republiku

Souhrn

V teoretické casti prace je vénovana pozornost platebni bilanci a je zpracovana teorie
pfimych zahrani¢nich investic s vazbou na novou metodiku platebni bilance. Nasledn¢ jsou
vymezeny determinanty piimych zahrani¢nich investic v ekonomické teorii. Pozornost je
ve vy$§i mife detailu vénovana odvétvové a teritorialni struktufe. V souvislosti s Ceskou
republikou je popsan pobidkovy systém a predstavena agentura pro podporu piilivu
pfimych zahrani¢nich investic Czechlnvest. Druha ¢ast prace analyzuje pfiliv pfimych
zahraniénich investic v obdobi 2004 az 2014. Na zékladé vyroénich zprav a databazi Ceské
narodni banky jsou sestaveny casové fady a analyzovan vyvoj pfimych zahrani¢nich
investic podle jednotlivych etap s ohledem na odvétvi a teritorium. V zavéru prace je
vyhodnocen vyvoj piimych zahraniénich investic a jejich dopady na Ceskou republiku.
Vysledkem prace je zjiSténi, ze pftiliv zahrani¢nich investic pfimo koresponduje
s ekonomickou situaci zem¢ a okolniho svéta. Prace potvrzuje, ze urCujicim faktorem pro
ptiliv zahrani¢nich investic jsou ekonomické a neekonomické determinanty hostitelské

zeme.

Kli¢ova slova: Piimé =zahrani¢ni investice, platebni bilance, Ceskd republika,

nezaméstnanosti, investicni pobidky, ménovy kurz.



Foreign direct investments and their impact on the Czech Republic

Summary

The theoretical part of the dissertation is dedicated to the balance of the payments as well
as to the theory of the direct foreign investments with the linkage to new methodology of
the balance of the payments. The determinants of the direct foreign investments are
consequently introduced in the economic theory. The attention is to the higher extent
dedicated to the industrial and territorial break-down. The incentive system and the
Agency for the support of incoming direct foreign investments (Czechlnvest) are described
and introduced in the connection with the system functioning in Czech Republic. The
incoming direct foreign investments in the period from 2004 to 2014 are analyzed in the
second part of the dissertation. The time series were set up on the basis of the annual
reports and the databases of Czech National Bank; the evolution phases of direct foreign
payments is consequently analyzed with the regard to the respective industries and
territories. The development of the direct foreign investments and their impacts on Czech
Republic is assessed in the conclusion of the dissertation. It is concluded that the
development of the incoming direct foreign investments is in a close correlation with the
economic situation in Czech Republic and neighboring countries. The dissertation
confirms that the economic and also non-economic factors of each country are key

determinants for the final level of the incoming direct foreign investments.

Keywords: Foreign direct investments, balance of payments, Czech Republic,

unemployment, investment incentives, exchange rate.
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1. Uvod

Tématem diplomové prace jsou pifimé zahrani¢ni investice a vyhodnoceni jejich
vlivu na vybrané oblasti ekonomiky s cilem dokazat, zda existuje souvislost mezi ptilivem
ptimych zahrani¢nich investic (dale jen PZI) a vyvojem vybranych makroekonomickych

ukazatelu.

Pojem ,,pfimé zahrani¢ni investice* lze vnimat jako ptfesun kapitalu z jedné zemé
do jiné za Gcelem vlozeni tohoto kapitalu do mistnich spolecnosti a podniki, resp. potizeni
obchodnich ¢i akciovych podili v téchto spolecnostech a ziskani tak rozhodovacich
pravomoci. Tato forma investovani je vyhodnd jak pro stranu investujici, kterd za
nadstandardnich podminek ziska piilezitost ovladat a restrukturalizovat stavajici nebo
vybudovat nové podniky piesné podle svych piedstav a vyuzit vyhodnych podminek
(investi¢nich pobidek) v zemi, kam investuji, tak pro hostitelskou zemi. Mezi nejcastéjsi
investicni podminky patfi Glevy na dani z ptijmil, ziskani pozemki na vystavbu tovarny za
zvyhodnénou cenu nebo napi. pfispévky na vytvofeni novych pracovnich mist ¢i

rekvalifikaci zaméstnancu.

Investice jsou vyhodné i pro stranu, kam sméiuji. Mista ureni jsou obvykle
zaostalej8i, postizena velikou nezaméstnanosti, nizkou zivotni ¢i hospodatfskou trovni.
Investi¢ni pobidky jsou obvykle poskytovany ze strany statu nebo ze statnich prostredk,
piipadné jsou poskytovany pravnickymi osobami, které jsou ptimo kontrolovany statem. V
tehdej$im jesté Ceskoslovensku vznikla v roce 1992 agentura Czechinvest, ktera méla za
ukol oslovovat zahrani¢ni investory a piesvé€dCovat je o vyhodnosti smérovani jejich
kapitalu pravé do nasi zem¢.

Vétsina zemi svéta ma z4jem o ziskani a prilakani ptimych zahrani¢nich investic do
svych ekonomik v ocekavani napft. ristu HDP, zvySovani zaméstnanosti, ptilivu novych

technologii atd.

Piiliv zahrani¢nich investic do Ceské republiky byl zahajen v posledni dekadé
minulého stoleti, poté, co doSlo k transformaci ceské ekonomiky. Pfed rokem 1989
fungovala ekonomika Ceskoslovenska na principu celospoletenského vlastnictvi
vyrobnich prostiedkli a rozhodovani ve vSech oblastech hospodaistvi bylo realizovano
centralné. Centralizovany systém nebyl trzni, vyrobni prostiedky nebyly vyuzivany

efektivne, dochazelo k plytvani jak s vyrobnimi, tak s pfirodnimi zdroji. Pracovni sily



nebyly motivovany k vysokému pracovnimu nasazeni a produktivita prace byla nizka.

Export byl smérovan zejména na vychodni trhy byvalych socialistickych zemi, jejichz

cvwr

V letech 1990 a 1991 doslo k zasadnim tkonim v ekonomické transformaci
Ceskoslovenska. Byla schvalena legislativa, ktera vytvofila prostor pro vznik soukromého
podnikani, doslo k nastaveni podminek pro vznik a fungovani obchodnich spolecnosti
a statnich podnikl. Nejvyznamnéjsi skutecnosti v daném obdobi vsak byla privatizace, na
zéklad¢ které doslo ke zméné€ vlastnictvi znané ¢asti diive statnich vyrobnich podnikd.
Doslo také k prijeti restitu¢nich zakont, po jejichz schvaleni byl vracen dfive zestatnény
majetek. Vyznamnym impulsem pro volny pohyb kapitalu bylo schvaleni nového
devizového zdkona v roce 1995, ktery zavedl sménitelnost ¢eské koruny. V poslednich
letech dvacatého stoleti byl vladou schvélen ekonomicky vladni program, zamétfeny na
podporu malych a stfednich podnikti, podporu vyzkumu a vyvoje a budovani ptiznivéjsiho

prostiedi pro nové investice.

Z pohledu piimych zahrani¢nich investic do Ceské republiky lze za vyznamny
povazovat rok 1998, ve kterém byl zaznamenan dvojnasobny pftiliv zahrani¢nich investic
oproti rokiim 1993 az 1997. Nejcastéji se jednalo o investice do tzv. vyroben, pfipadné
montoven, s vysokym podilem manualni prace pifi vyuzZiti malo kvalifikovanych
pracovnikli. U ekonomickych ukazateli hospodafstvi Ceské republiky byl registrovan
rostouci trend s tim, Ze vyznamny vliv na tento pozitivni vyvoj mél praveé vzristajici ptiliv

zahrani¢nich investic.
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2. Cil prace a metodika

Cilem diplomové prace, Pfimé zahrani¢ni investice a jejich dopady na Ceskou
republiku, je urcit pomoci Casové fady vyvoj pfilivu pfimych zahrani¢nich investic
a urcit nejvyznamnéjsi faktory, které ovliviiovaly vyvoj pifimych zahrani¢nich investic
realizovanych na uzemi Ceské republiky v ¢asovém horizontu let 2004 — 2014,

Dil¢imi cili prace jsou:

a) vymezit determinanty pifimych zahrani¢nich investic v ekonomické teorii

b) identifikovat jednotlivé investi¢ni cykly pomoci IDP modelu

C) vymezit odvétvovou strukturu pfimych zahrani¢nich investic

d) vymezit teritorialni strukturu pfimych zahrani¢nich investic

e) urdit nejvyznamnéjsi zahraniéni investice v CR

f) zhodnotit ekonomické vztahy mezi vyvojem pfimych zahrani¢nich investic

a vyvojem vybranych makroekonomickych ukazateli.

Pii koncipovani diplomové prace a cild, které ma splnit, byl stanoven jako jeden z
dil¢ich cili posouzeni a vyhodnoceni toho, do jakych odvétvi zahrani¢ni investofi, do
Ceské ekonomiky svoje prosttedky sméiuji. Velice zajimavé totiz je, ze v pribéhu
sledovaného obdobi se velmi ménila odvétvi, jejichz mistem urceni byly investice

zahrani¢nich investoru.

Vzhledem k tomu, Ze pfimé zahranini investice putuji do Ceské republiky z
ruznych statl, ¢i dokonce svétadill, je dalsim dil¢im cilem prace vénovat pozornost ve

vys§i mife detailu jejich teritorialni struktury.

V pribéhu sledovaného obdobi bylo v Ceské republice realizovdno mnoho investic
a to do riznych odvétvi, riaznych regiont a také v rizném objemu. Jednim z dil¢ich cili
prace je také urcit nejvyznamnéjs$i pfimé zahrani¢ni investice z pohledu jejich velikosti

a potazmo dopadil na ¢eskou ekonomiku.

V teoretické c¢asti diplomové prace bylo vyuZzito analyzy odborné literatury,
odbornych ¢lankl a internetovych zdroji. V prvni ¢asti prace, literarni reSersi, je nejprve
zpracovana teorie S vazbou na novou metodiku platebni bilance a novy manual BMP 6,
vysvétleni zmén statistiky platebni bilance, které jsou rozhodujici pro dal$i rozpracovani

Vv analytické Casti prace a které se konkrétné tykaji PZI. Jsou zde predstaveny teoretické
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ptistupy, které se zahrani¢nimi investicemi zabyvaji. Cilem je co nejpiesnéji popsat
a definovat, co pfesné piimé zahrani¢ni investice znamenaji. Déle jsou v teoretické Casti

popsany typy PZI a determinanty pfilivu zahrani¢nich investic.

V praktické casti je analyzovan vyvoj agregatu PZI (elementarni charakteristiky
casovych ftad). Dale je pro vyjadieni jednoduchych zavislosti zakladnich
makroekonomickych vztaht vyuzita parova regresni analyza. Pro dokresleni vlivu PZI jsou
kvantifikovany vztahy mezi PZI a registrovanou mirou nezaméstnanosti a pramérnym
ménovym kurzem CZK/EUR. Pro dokresleni zavislosti je vypocitan koeficient
determinace, ktery v procentualnim vyjadifeni udava, zkolika procent jsou zmény
vysvétlované proménné zavislé na zménach vysvétlujici proménné. Data a podklady pro
praktickou &ast byly ¢erpany zejména ze stranek Ceské narodni banky (CNB), z databaze
CNB — ARAD a data z Ceského statistického tfadu (CSU). Vysledky jsou zpracovany
pomoci vybranych grafickych metod.

12



3. Teoreticka vychodiska

3.1. Platebni bilance

Veskeré vngjsi vztahy, které nabyvaji podoby toku zbozi, sluzeb, kapitalu a penéz
mezi domaci ekonomikou a zahrani¢im prochazeji a jsou zaznamenany platebni bilanci
dale jen PB. Proto lze platebni bilanci nazvat jako statisticky ucetni zaznam, ktery je
sestavovan podle pravidel podvojného ucetnictvi. RozliSujeme zde polozky kreditni, které
podporuji devizovou nabidku a fadime mezi n¢ export zbozi a sluzeb, import diichodd,
snizeni zahrani¢nich aktiv nebo zvySeni zahrani¢nich pasiv. Debetni operace, jako je
import zbozi a sluzeb, export dichodd, zvySeni zahrani¢nich aktiv nebo snizeni
zahrani¢nich pasiv, podporuji devizovou poptavku. Zékladni struktura platebni bilance
zahrnuje bézny, kapitalovy a finan¢ni ucet, jehoz soucasti jsou i devizové rezervy. Vyvoj
platebni bilance ovliviiuje klicové makroekonomické ukazatele, mezi které patii hruby
domaci produkt, zaméstnanost, urovenn cen zbozi a sluzeb, ménovy kurz nebo urokova
mira, a soucasné je jimi ovliviiovana. Platebni bilance je tedy klicovou statistikou, podle

[ 24

které se hodnoti vné&jsi ekonomicka rovnovaha zemé (Neuman, 2010).

Struktura platebni bilance vychéazi z metodiky Mezinarodniho ménového fondu
a vsoucasné dobé je v platnosti Sesta edice manualu PB zroku 2008 — Balance of
manual, ktery byl v platnosti od roku 1993, a vykazovani dle nového manualu tak probiha
od 14. 10. 2014. Manual slouzi jako standartni ramec pro sestavovani statistik transakci
(platebni bilance) a stavil (investiéni pozice vic¢i zahrani¢i) mezi danou domaci

ekonomikou a zbytkem svéta.

Hlavnim diivodem zmény manuélu jsou zmény ekonomickych procest od zacatku

90. let jako je globalizace produkce, mezinarodni fragmentace vyrobnich procest, bilance

vvvvvv

a podrobnéjsi zpracovani rozvah (investicni pozice vii€i zahranic¢i), (CNB, 2013).

13



Tabulka ¢. 1 — Struktura PB dle BPM 5 a BPM 6

Podle BPM 5 Podle BPM 6
BéZny ucet BéZny ucet
Obchodni bilance (zbozi) Obchodni bilance (zboZi)
Bilance sluzeb Bilance sluzeb
Bilance vynosu Prvotni dlichody
BéZné prevody Druhotné dlchody
Kapitalovy uUcet Kapitalovy ucet
Financni ucet Financni ucet
Devizové rezervy (v€etné devizovych rezerv)

Zdroj: Olsovsky, 2014 - Vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 1 popisuje strukturu platebni bilance. Je z ni mozné vycist, ze se
struktura PB pfili§ nezménila. Co se tyce struktury, doSlo pouze ke zméné ndzvu nekolika

polozek a k zatfazeni devizovych rezerv pod financni ucet.

Tabulka ¢. 2 — Vykazovani PZI dle BPM 5 a BPM 6

Podle BPM 5 Podle BPM 6
Princip sméru Princip aktiv a pasiv
V zahranici Zakladni kapital
Zakladni kapital a reinvestovany zisk (net) V podnicich pfimé investice
Ostatni kapital (net) V pfimém investorovi (zpétna investice)
V tuzemsku Investice mezi sesterskymi podniky

Zakladni kapital a reinvestovany zisk (net) Reinvestovany zisk

Ostatni kapital (net) Ostatni kapital

V podnicich pfimé investice

V primém investorovi (zpétna investice)

Investice mezi sesterskymi podniky

Netto vykazovani aktiv a pasiv Brutto vykazovani aktiv a pasiv

Zdroj: OlSovsky, 2014 — Vlastni zpracovani

skutecnost, ze je stejny vyznam piikladan transakcim i1 pozicim (staviim), nebot’ je v ném

obsaZzena 1 polozka ,investicni pozice vici zahrani¢i“. NejzdvaznéjSi zména, a to

14



V prezentaci, se tyka ptfimych zahrani¢nich investic, jak je patrné z tabulky ¢. 2, které jsou
»smeru investice®, ¢imz dochazelo k jejich upravé vzijemnym zapoctenim podle sméru
investice. To ma vliv na celkova aktiva (pofizeni) a pasiva (piirustek), zvySuje tak Cisté
pofizeni aktiv a Cisty pfirGstek zavazk. Tato zména vSak nemd vliv na Cisté piimé
zahrani¢ni investice. Ddle jsou doplnény také investice mezi sesterskymi podniky.
Sesterské podniky jsou podniky, které oba ovlada tentyz investor (pfimy ¢i nepiimy), ale
které¢ se vzajemné neovlivituji ani neovladaji. To znamend, ze tyto podniky nejsou ve
vzajemném vztahu piimé investice. Pojistné technické rezervy se zahrnuji do ptfimych
zahrani¢nich investic, naproti tomu vSechny dluhové transakce mezi pfidruzenymi
finan¢nimi  podniky jsou ztransakci piimych zahrani¢nich investic vylouceny

(CNB, 2013), (Olsovsky, 2014).

BéZny tcdet
Bézny tucet platebni bilance zachycuje toky zbozi a sluzby, prvotni diichody
(vynosy a néklady) spojené s mezindrodnim pohybem kapitadlu a pracovnich sil. Dale

bézny ucet zahrnuje druhotné dichody (jednostranné bézné prevody).

V agregované teritorialni struktufe ¢leni Mezinarodni ménovy fond bézny ucet do
dvou podskupin. Prvni skupinou jsou zemé vyspélé (advanced economies) a druhé skupina

nese nazev rozvojove zeme (emerging and developing countries).

V Ceské republice jsou zikladem pro sestavovani b&zného uétu udaje Ceského
statistick¢ho ufadu o vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb a vybranych polozek prvotnich
a druhotnych diichodf, idaje obchodnich bank, vlastni propoéty a odhady Ceské narodni
banky a pfimy reporting udajii vybranych podnikid (Mandel, Dur¢akova, 2016).

Velice vyznamnou soucasti BU platebni bilance je obchodni bilance. Obchodni
bilance zahrnuje export zbozi, coz je kreditni polozka a import zboZzi, coz je debetni

polozka. Co se tyce teritoridlni struktury, je sledovany import a export rozdéleny na:

o Svét celkem
e FEurozbdna

e Ostatni evropské zemé
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e Zem¢ Ameriky, Afriky, Asie

e Australie a Novy Zéland

Nov¢ statistika platebni bilance zahrnuje do obchodni bilance 1 re-export
a merchantingové obchody. Re-export je dovoz zbozi rezidentem doméci ekonomiky ze
zahrani¢ni s naslednym vyvozem. Za merchantingovy obchod je povazovan nékup zbozi
rezidentem domadci ekonomiky v zahrani¢i od nerezidenta s naslednym prodejem jinému

nerezidentovi bez uskutecnéni dovozu zbozi do tuzemska (Mandel, Durc¢akova, 2016).

Pohyb sluzeb zachycuje bilance sluzeb. Mezi nejvyznamnéjsi polozky patii
zahrani¢ni cestovni ruch, mezinarodni doprava, mezinarodni pojisténi, diplomatické,
obchodni a vojenské zastoupeni, informacni sluzby, spoje, filmové poplatky a jiné.
Dtlezitost jednotlivych sluzeb miiZze byt zemé od zemé rozdilnd. U zemi zijici z cestovniho
ruchu obvykle nejvice ovliviiuje bilanci sluzeb polozka zahrani¢ni cestovni ruch
(Spanélsko, Recko, Chorvatsko). Bilance zbozi a bilance sluzeb dohromady tvoii

vykonovou bilanci zem¢.

Bilance prvotnich diichodid, dfive oznacovand jako bilance vynosii, zahrnuje
nahrady zaméstnanciim (vydaje na platy nerezidentli zaméstnanych v tuzemsku) a vynosy
a naklady spojené s ptredchozim investovanim rezidentli v zahrani¢i nebo nerezidentii
v domaci ekonomice. Mezi debetni polozky jsou fazeny, pro Ceskou republiku
nejvyznamnéjs$i, reinvestované zisky zahrani¢nich firem a vyplacené dividendy
zahrani¢nim investorim, dale pak troky placené doméacimi podniky do zahranici z aveéra
prijatych od zahrani¢nich bank nebo naopak troky, které plati komer¢ni banky z pfijatych
depozit a uvéri ze zahrani¢i. Na strané¢ kreditnich polozek jde zejména o vynosy
z finan¢nich aktiv, investovani v zahrani¢i a piijmy rezidenti zaméstnanych v ciziné

(Mandel, Dur¢akova, 2016).

Bilance druhotnych dichodl je ctvrtou Casti bilance bézného uctu. Zachycuje
jednostranné platby ze zahrani¢i. Tyto mezindrodni transfery se c¢leni na soukromé
a vladni. Mezi soukromé se fadi dédictvi, dary, vyzivné a pfispévky zahrani¢nim
organizacim ze soukromych zdroji. Jako vladni transfery jsou oznacCovany nejriiznéjsi
hospodaiské pomoci, ptispévky mezindrodnim organizacim plynouci ze statniho rozpoctu

a dary.
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Kapitalovy acet

Kapitalovy ucet zobrazuje tzv. kapitalové transfery, do kterych spadaji kapitalové
transfery souvisejici s erpanim zdroji z EU (investi¢ni granty, dotace), s pfevody majetku
migrujiciho obyvatelstva, s promijenim dluhi a s vlastnickymi pravy k zakladnim
prosttedkim. Dale sem patii pfevody nevyrobnich nefinan¢nich aktiv (pozemky pro
zastupitelské ufady cizich vlad) a nehmotnych prav (patenty, autorskd prava),

(Mandel, Dur¢ékova, 2016).

Tato prace je zaméfend na pfimé zahraniCni investice, proto je v nasledujici pasazi

podrobnéji rozebran financni ucet a to zejména ¢ast zahrani¢ni investice.

Finan¢ni ucet

Finan¢ni ucet pokryvd transakce financnich aktiv a pasiv mezi rezidenty
a nerezidenty. Zahrani¢ni investice 1ze obecné povazovat za takové investice, které jsou

uskute¢nény jednotliveem néco spolecnosti v jiné zemi, nez je zemé, v jaké je subjekt

rezidentem. Podle metodologie platebni bilance je mozné tyto transakce rozd¢lit na:

e Piimé zahrani¢ni investice (dlouhodoby kapital)
e Portfoliové investice (kratkodoby kapital)

¢ Financni derivaty

e Ostatni investice (Uvérovy/dluhovy kapital)

e Rezervni aktiva

PZ1 i portfoliové investice zahrnuji toky vefejnych instituci, soukromych firem
a jednotlivci. Oba tyto druhy investic maji shodnou podobu v nakupu cennych papird (tzn.
riznych forem dluhopist ¢i akcii), ale rozdilem je typ cenného papiru. Portfoliové
investice jsou spojovany vétSinou s nakupem kratkodobych cennych papiri — dluhopisd,
zatimco piimé zahrani¢ni investice jsou zalozeny na dlouhodobé&jsim vztahu v podobé

nakupu akcii (Srholec, 2004), (Stérbova, a kolektiv, 2013).

Portfoliové investice nejsou spojeny s rozhodovacimi pravomocemi, nejsou spojeny
s kontrolou, a proto jde o investice nepiimé. Jsou déleny na ucasti a podily v investi¢nich
fondech, dluhové cenné papiry a akciové cenné papiry. Portfoliové investice mohou
vykazovat 1 dlouhodobégjsi charakter, avSak v pfirovnani k pfimym investicim vykazuji

kratsi investi¢ni horizont (Durc¢akova, Mandel, 2010).
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Jednou ze skupin finan¢niho uctu platebni bilance jsou také finan¢ni derivaty. Jedna
se prevazné o forwardy, futures, opce a swapy, Jsou zalozeny na podkladovém aktivu, kde
se od hodnoty tohoto aktiva odviji i hodnota derivatu. Toto aktivum muze mit rizny
charakter napiiklad akcie, dluhopis nebo ména. Financni derivaty maji jednu velice
podstatnou vlastnost, a to je Casova prodleva mezi uzavienim obchodu a jeho plnénim.
Finan¢ni derivaty se pouzivaji pfedevsim k zajiSténi rizik a ke spekulativnim obchodiim

(CNB, 2014), (Srholec, 2004).

Dalsi skupinou finan¢niho Uc¢tu jsou ostatni investice. Jde o pfijaté a poskytnuté
uveéry podnikt, vlady, obchodnich bank a centralni banky a také o pohyby kratkodobého
kapitalu. Mezi pohyby kratkodobého kapitalii 1ze tadit poskytovani kratkodobych uvért,
tvorbu kratkodobych terminovanych depozit, ndkupy a prodeje pokladni¢nich poukazek

a komer¢nich papird. Ostatni investice 1ze délit na:

e Ostatni ucasti

e (Obézivo a vklady

e Pujcky

e Pojistné, standardizované a penzijni zaru¢ni programy
e Obchodni Gvéry a zalohy

e Jiné pohledavky a zavazky

e Zvlastni prava Cerpani (Durcakova, Mandel, 2010).

Rezervni aktiva jsou posledni poloZkou finan¢niho G¢tu. V piedchozim manudlu
BPM 5 byla tato polozka pojmenovéna jako devizové rezervy a vedena samostatné. DO
této skupiny spada mezinarodni likvidita drzend oficialnimi ménovymi institucemi, jako je
Ceska narodni banka nebo Ministerstvo financi. Tato likvidita je délena na redlna devizova
aktiva a potencialni devizové facility, které pfedstavuji naroky ¢i pfisliby na Cerpani uvéra

v zahraniénich ménach na zakladg zvlastnich dohod (CNB, 2014).
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Tabulka €. 3 — Operace na finan¢nim uctu dle BPM 6

Cista zména zahraniénich Cista zména zahraniénich
finan¢nich aktiv (+) finan¢nich pasiv (-)

Finan¢ni ucet

- primé investice Zvyseni zahranic¢nich aktiv (+) | ZvySeni zahrani¢nich pasiv (+)

- portfoliové investice

- finanéni derivaty SniZeni zahrani¢nich aktiv (-) Snizeni zahrani¢nich pasiv (-)

- ostatni investice

- rezervni aktiva Zvyseni zahrani¢nich aktiv (+)

devizové rezerv Y o, .

( v) Snizeni zahrani¢nich aktiv (-)

Zdroj: Mandel, Dur¢akova, 2016. Vlastni zpracovani.

Soucasné pojeti finan¢niho G¢tu dle BPM 6 piinasi nékolik zmén v uctovani, které
zachycuje tabulka ¢. 3. Rast devizovych rezerv, resp. rezervnich aktiv, je nyni oznacen
znaménkem ,,plus®, protoze je akcentovana skutecnost, ze dochéazi ke zvySeni zahrani¢nich
aktiv. Naopak pfiliv zahrani¢niho kapitalu prostfednictvim prodeje domacich cennych
papirti devizovému nerezidentovi je vysledné oznac¢en znaménkem ,,minus®, nebot’ dochazi
ke zvySeni Cistych zahrani¢nich financ¢nich pasiv. Smyslem této upravy nového manuélu je
blizsi ,,tabulkové® propojeni tokové PB, respektive jejiho finanéniho uctu, se stavovou

bilanci ¢isté investi¢ni pozice zemé vuci zahranici (Mandel, Durc¢dkova, 2016).

3.2. Primé zahrani¢ni investice

Pfimé zahrani¢ni investice jsou fenoménem poslednich dvou desetileti, ktery je
pravem povazovan za jeden z klicovych barometr budoucich perspektiv dané ekonomiky.
V Ceské republice se vyznam piimych zahraniénich investic a faktorti podmifujicich
investovani donedavna hluboce podcenoval, 1 pies to patii ceska ekonomika
V mezinarodnim srovnani mezi vysoce Usp&$né piijemce zahrani¢niho Kkapitalu

(Benécek, 1999), (Samuelson, Nordhaus, 2007).

Dle OECD a MMF jsou pfimé zahrani¢ni investice definovany jako investice
S dlouhodobym zamérem rezidenta jedné ekonomiky ve spole¢nosti, kterd je rezidentem

jiné ekonomiky. Jinymi slovy jde o transfer kapitdlu realizovany mezi dvéma ¢i vice
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ekonomikami suverénnich stattu. Pfesna definice PZI, kterou uvadi Ceska narodni banka

a kterd vychdzi z ustanoveni OECD, zni takto:

, Primad zahranicni investice odrazi zameér rezidenta jedné ekonomiky (primy
investor) ziskat trvalou ucast v subjektu, ktery je rezidentem v ekonomice jiné, nez
ekonomika investora (primd investice). PFrima investice zahrnuje jak puvodni transakci
mezi obéma subjekty, tak vSechny nasledujici kapitilové transakce mezi nimi a mezi

afilovanymi podniky zapsanymi i nezapsanymi v obchodnim rejstiiku*“ (CNB, 2003).
Definice podniku, ktery lze chapat jako PZI zni takto:

., Podnik zapsany nebo nezapsany v obchodnim rejstiiku, vV neémz zahranicni
investor viastni 10 a vice procent akcii (podilu) nebo hlasovacich prav u zapsaného

podniku nebo ekvivalent u nezapsaného podniku.“ (CNB, 2003).

Rysem PZI je jejich dlouhodoby charakter. Pfimé zahrani¢ni investice vykazuji
vetsi stalost nez jiné formy investic a to predevsim z toho duvodu, Ze se jedna o investice

vlozené do movitého a nemovitého majetku.

Vedle samotnych podili na zdkladnim kapitdlu se do pfimé zahrani¢ni investice
pocitd 1 reinvestovany zisk a ostatni kapitdl. Pomoci typli investovaného kapitalu dle
metodiky platebni bilance, Ize jednoduse vyjadfit vzorec pro slozeni pfimé zahranic¢ni

investice: (MMF, 1993)
PZ1 = zakladni kapital + reinvestovany zisk + ostatni kapital

e Zakladni kapital — je vklad nerezidenta do zakladniho kapitalu spole¢nosti nebo
vklady do dcefinych spolec¢nosti a také ptidruZzenych podnikd.

e Reinvestovany kapital — je podil pfimého investora na hospodaiském vysledku,
ktery neni rozdé€len investorim formou dividend, v poméru k investici.

e Ostatni kapital — jsou pfijaté a poskytnuté Gvéry mezi investory, dcefinymi
spole¢nostmi, pobockami nebo také ptidruzenym spolecnostmi, a veSkeré financni

operace, které s nimi souviseji.
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3.1.1. Typy primych zahranicnich investic

Velmi obecné 1ze ptfimé investice délit podle nékolika hledisek:

e Smér pohybu investic (Stérbova, 2013)
=  Pfimé zahrani¢ni investice v tuzemsku (jinak také pfiliv investic do
zemé, Inward FDI)
=  Piimé tuzemské investice v zahrani¢i (neboli odliv investic ze zem¢,

outward FDI)

o Casové hledisko (Stérbova, 2013)
=  Tok (ptiliv ¢i odliv PZI) za dané obdobi
= Stav (pfilivu ¢i odlivu PZI) k uré¢itému datu (kumulovana hodnota, ktera

se mimo jiné promita do investi¢ni pozice dané zem¢)

Typologie ptimych zahrani¢nich investic dle funk¢éniho hlediska je od faktora, které
investoii zohlednuji pfi alokaci investice odlisnd. Tento pfistup je vymezen dle ctyf

zakladnich hledisek.

e Mira kontroly zahraniéniho vlastnika (Strach, 2009), (CNB, 2010)

» Zahrani¢ni pobocka (branch) — tvofi soufast mateiské spolecnosti
a muze rozhodovat pouze s omezenymi rozhodovacimi pravomocemi
(vice nez 50% podil investora, nese jeji nazev)

= Zahrani¢ni pfidruzend spolecnost (associated company) — pravnickd
osoba oddélend od mateiské spolecnosti (10 — 50% investora, nazev se
alespoit minimalné 1i$i)

=  Pobocky — 100% vlastnéna trvala zastoupeni nebo kancelafe ptimého

investora, pozemky ¢i stavby pfimo vlastnéné investorem nerezidentem.

Dulezitym prvkem pro investora je mira autonomie pii fizeni podniku. Ta je ovlivnéna
naptiklad motivem vstupu na trh nebo globalni strategii matefské firmy. Pokud se investor
rozhoduje podle hlediska mira kontroly zahrani¢niho vlastnika, za PZI je povaZovéana

investice s podilem na akciich, rozhodovacim pravem vysdim nez 10% (Stérbova, 2013).

e Specializace investora (Srholec, 2004), (Valach, 2006)
= Vertikalni

21



= Horizontalni

Pokud se jednd o matefské firmy orientované na produkt, jde zpravidla o vertikalni
procesu. Pokud jde napiiklad o zajisténi surovin pro nasledné zpracovani matetskou
firmou, jedna se 0 investici typu vzad (zpétna podoba) Vv nizsi fazi vyrobniho procesu.
Naopak pokud jde o investici vpied (dopfedna podoba), jako priklad je mozné uvést prodej
uz matefskou firmou zpracované suroviny, jde o vyssi fazi vyrobniho procesu a slouzi
predevdim Kk posunuti blize spotfebiteli (Stérbova, 2013), (Strach, 2009),
(Zamrazilova, 2006).

Investice horizontalniho typu se v odvétvi nachédzeji v podobné fazi vyrobniho
procesu nebo jde o firmy, které jsou orientované procesové. Takové firmy vyrabéji ten
samy produkt ve vSech svych mistech po celém svété. V praxi takova spolenost vznikne
Vtom piipad¢é, kdyz ndklady sousedstvi pievdzi nad vyhodami sdruzovani. V tomto
pripadé naklady sousedstvi odrazeji pozitivni dopady plynouci z umisténi produkce blizko

spotiebitele. Sdruzovanim se docili pfedevs§im Gspor z rozsahu (Bevan, Estrin, 2004).

e Motiv vstupu do hostitelské ekonomiky — motivace investora (Jarolim, 1999)
= Investice vyhledavajici zdroje nebo aktiva
= Investice vyhledavajici nizké vyrobni naklady
= Investice vyhledavajici doplnéni nabidky
= Investice vyhledavajici trhy

= Investice prekondvajici obchodnépolitické bariéry

U zahrani¢nich investic, zaméfujicich se na aktiva, jde pfedevSim o zdroje, které
samy o sob¢ piinaseji vyhodu. Jde naptiklad o patenty, technologii, know-how, ochranné
znamky nebo obchodni znaCky. Ale mizZe jit také o investici sméfovanou za ucelem
dosazeni ptirodniho bohatstvi — nerostnych zdroji (Benacek, 1999), (Srholec, 2004),
(\Valach, 2006).

Cilem PZI vyhledavajicich faktory je realizovat Uspory z nalezeni relativné méné
nakladnych vyrobnich faktor. Jednim z takovych vyrobnich faktorii je pracovni sila

V hostitelské zemi. Zde se mimo jiné také odkryva misto pro investi¢ni pobidky, které
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mohou byt motivaénim faktorem a mohou tak piildkat zahrani¢niho investora (Stérbova,

2013), (Zamrazilova, 2006).

Trhy vyhledavajici zahrani¢ni investice jsou zaméieny na obsazeni trhii hostitelské

ekonomiky a rozsiteni odbytové zakladny.

Hlavnim divodem, pro¢ mohou byt investice ptekondvajici obchodnépolitické
bariéry uskute¢nény, je schopnost investora vysoké transakéni nalady, v podobé celnich
bariér nebo jinych byrokratickych piekazek, pokryt. Tyto investice nahrazuji export nebo
vytlacuji domaci produkci (Jarolim, 1999), (Benacek, 1999).

e Zpusob vstupu investora (Valach, 2006), (Dobrylovsky, a kol., 2011)
= Investice na zelené louce
» Faze a akvizice

= Jnvestice na hnédé louce

Podle Srholce 2004 zpiisob vstupu na zahrani¢ni trh predstavuje dilezité strategické
rozhodnuti. Investice na zelené louce predstavuje zalozeni nového podnikatelského
subjektu. Hlavni vyhodou této varianty je realizace projektu presné dle predstav investora.
Nejvétsi nevyhodou je ¢asova naro¢nost na zhotoveni celého projektu od pocatku. Hlavnim
motivem pro volbu investice na zelené louce jsou bézné€ dostupné vyrobni faktory

hostitelské zemé (Srholec, 2004), (Valach, 2006).

Investice na hnédé louce jsou Casové méné€ narocné oproti investicim na zelené
louce, jde o investice do existujiciho podniku, naptiklad o investice do restrukturalizace
podniki. Jako investice na hnédé louce jde oznacit vétSinu privatizacnich PZI. Z pravniho
hlediska Ize tyto investice chapat jako akvizice ¢i fuze. Fuzi je mysleno slouceni dvou
nebo vice existujicich spolecnosti a vytvofeni nové. Dlivodem je ptfevzeti kontroly nad
konkuren¢ni vyhodou ptebiraného podniku. Akvizici se rozumi pievzeti a zaClenéni
spole¢nosti pod jinou spolecnost, miize jit o prevzeti pratelské nebo naopak nepratelské.
K fuzim a akvizicim dochazi, kdyz je pro zahrani¢niho investora vyhodné&jsi pfevzeti aktiv
od spoleénosti nez vytvaieni aktiv novych (Stérbovéa, 2013), (Benagek, 1999), (Valach,
2006).
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Uvedené rozd€leni predstavuje zakladni vymezeni jednotlivych hledisek

a typologii, kterd jsou rozhodujici pro investora pfed vstupem na novy trh. Ve vétSing

pripadl v praxi vsak dochazi k propojovani, miseni a kombinovani jednotlivych hledisek.

3.1.2. Determinanty piilivu pfimych zahrani¢nich investic

Je nutné neopomenout i dalsi faktory, které eventualni investici ovlivni, jako

napiiklad politickd a ekonomicka stabilita hostitelské zemé, geografické umisténi a také

vymahatelnost prava a legislativa. Tyto determinanty mtizeme rozdélit do nasledujicich

oblasti: (Petticek, 2006), (Valach, 2006), (Jarolim, 1999)

e Ekonomické determinanty

Makroekonomicka stabilita zem¢& — zahrnuje vnéj$i rovnovahu, regulaci
a stabilitu bankovniho sektoru, fiskalni a kurzovou politiku, miru inflace
a stabilitu kapitadlového trhu. V souhrnu je tato kategorie vyjadiena
mezinarodnim ratingem renomovanych instituci.

Velikost trhu zem¢ — otevienost ekonomiky, kupni sila obyvatelstva.
Nastaveni parametri podnikatelského prostfedi — patii sem mira zdanéni,
socialni vydaje zaméstnavatele za zaméstnance nebo celni systém.

Vyrobni faktory — kvalita a produktivita prace, primérna mzda v zemi,
nerostné bohatstvi.

Uspéch privatizace

e Neekonomické determinanty

Politickd a bezpecnostni stabilita zemé — jednd se o formu vlady,
mezindrodni vztahy, c¢lenstvi v mezinarodnich organizacich, politicka
svoboda, vnitini a vnéjsi bezpecnost.

Geograficka poloha zemé

Primyslova tradice zemé

Uroveti a kapacita odbornych a vysokych kol

Investi¢ni pobidky — zde se hodnoti pfedev§im transparentnost poskytovani

investi¢nich pobidek.
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» Institucionalni prostfedi — patii sem danovy rezim, korupce, transparentnost
a vynutitelnost prava, efektivni pisobeni soudl a vetejné spravy.
» Uroven dopravni, energetické a komunalni infrastruktury

= Kulturni blizkost

3.3. Model IDP — Investment Development Path

Problematikou ptimych zahrani¢nich investic se ekonomicka teorie zabyva desitky
let. Zpocatku zkoumani jednotlivych prvkd probihalo oddélené¢ a vyzkum probihal
nekonzistentné. V 80. letech vSak nastal zlom a skupina ekonomt v cele sJ. H.
Dunningem pfisla s pracemi, které se zabyvaly problematikou komplexnéji. V téchto
dokumentech byly porovnany relace mezi PZI realizovanymi tuzemskymi podniky
Vv hostitelskych ekonomikach a PZI, které realizuji jednotlivi investofi v dané zemi. Tyto
prace se staly pozd&ji zakladnim stavebnim kamenem pro model investi¢niho cyklu IDP.
Model IDP ilustruje proménlivy vyvoj PZI v ¢ase, ktery se méni v zdvislosti na
ekonomické vyspélosti zemé. Graf €. 1 zachycuje pét vyvojovych stadii investi¢niho cyklu

IDP.

Graf ¢. 1 — Modelova projekce PZI v péti vyvojovych stadiich zemi, zapojenych do

mezinarodnich tokt investi¢niho kapitalu

Zem¢, nachézejici se v prvnim vyvojovém stddiu, nejsou pro zahrani¢ni investory
ni¢im atraktivni. Vyjimkou v prvnim stadiu cyklu jsou zemé, které maji velky potencial, co

se tyCe prirodniho bohatstvi. Takové zemé byvaji zpravidla hospodarsky velice slabé
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a nevyspélé, maji nedostatecné rozvinutou infrastrukturu a vnitini poptavku, vyjadienou
jako HDP/hlava. Dalsi piekazkou byvaji politické problémy, nestabilita zemé a nezajem
vlady pfijimat zahraniéni investory. V takové situaci zemé zustava slaba a ekonomika
zem¢ je zavisla na primarnim a sekundarnim sektoru hospodafstvi. Sluzby jsou
poskytovany prevazné stitem a jejich postaveni je nevyznamné. Objemy investic

ptichozich a odchozich jsou jen nepatrné (Bortvka, 2006).

Druhé vyvojové stadium je charakteristické zvySovanim objemu i rstu poctu
investic do domaci ekonomiky, pficemz investice proudici ven jsou stale zanedbatelné.
V domaci ekonomice dochdzi ke zvétSovani vnitiniho trhu, ve kterém se zacina vytvaret
spotiebitelsky potencial. V ekonomice vladne ,,optimisticka investi¢ni nalada®, vlady jsou
investicim a investorim pftiznivé naklonény. Hlavni komparativni vyhodou zemi ve
druhém staddiu je nizkd vypldcena mzda zaméstnancim. Investice jsou sméfovany do
primarniho a sekundarniho sektoru, ¢imz je plné vyuzita komparativni vyhoda nizsich
mzdovych nakladt. Na konci druhého stadia uz pozvolna dochdzi k vyrovnani objemi
investic jdoucich do zem¢ ze zahrani¢i s objemem investic sméfujicich ze zemé do

zahrani¢i (Dunning, 1998).

Ve tfetim vyvojovém stadiu dochazi ke zmén¢ komparativnich vyhod zemé¢. Hlavni
komparativni vyhodou pfestavaji byt nizké mzdové naklady, ale rust kvalifikace
obyvatelstva. Riist pfimych zahrani¢nich investic sméfujicich do zemé& se zpomaluje,
kdeZto tok investic z doméci ekonomiky do zahrani¢i akceleruje. Zména komparativnich
vyhod sniZila investorim zaméfenym na pracovné naro¢né standardizované vyroby zisky,
proto dochazi k postupné delokaci standardizovanych vyrob do tfetich zemi. Pracovni sila
zemé se stava technologicky zdatnd a nové zavedené podniky maji konkurenci na trhu
hostitelské zemé€ s vyuzZitim organizacnich marketingovych a manaZerskych dovednosti

a inovaci (Sereghiova, 2004).

Charakteristickym znakem c¢tvrtého vyvojového stadia je zemé stavajici se
vyznamnym investorem v zahrani¢i. Domadci investofi jsou schopni konkurovat
zahrani¢nim investoriim a jsou schopni obstat v pomérné sofistikovanych vyrobach. Cena
prace v domaci ekonomice pierostla cenu kapitalu a tak zahrani¢ni investice sméfujici do

domaéci ekonomiky budou soustfedény zejména na kapitalové narocné investi¢ni projekty.
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Celkova suma objemu zahrani¢nich investic v ekonomice je niz§i nebo rovna celkové sumé

objemu investic doméaci ekonomiky v zahrani¢i (Bortvka, 2006), (Dunning, 1998).

V poslednim patém vyvojovém stddiu modelu IDP se nachéazi vétSina zralych
trznich ekonomik. Toky zahrani¢nich ekonomik smétujicich do domaci ekonomiky jsou
pfiblizné stejné jako toky PZI smétujicich z domaci ekonomiky do zahrani¢i. Objem téchto
tokii vykazuje stale rostouci tendence. V této fazi byva nejvetsim cilem ekonomiky snaha

o ziskani technologického nebo organiza¢niho know-how (Sereghiova, 2004).

Model IDP a Dunningova teorie je jednou z mnoha teorii, kterd se zaobira
zahrani¢nimi investicemi. Zachycuje vSak podstatné tendence nevyspélych ekonomik
dotdhnout se na ekonomiky vyspélejsi a potvrzuje zavér neoklasické teorie, ktery tika, ze
zemé s nizkym diichodem na osobu jsou vice vzdaleny svym technickym a ekonomickym
moznostem. OvSem maji predpoklady k ristu, protoze mohou a jsou schopny piebirat

technologie a zkusenosti vyspélejSich zemi a ekonomik svéta.

3.4. Ceska legislativa a PZI

V Ceské legislativé je pfiméd zahranicni investice uvadéna pifimou investici pfi
plnéni oznamovaci povinnosti takové vynalozeni penéznich prostfedkii nebo jinych penézi
ocenitelnych majetkovych prav a jinych majetkovych hodnot, jehoz ucelem je zaloZeni,
nabyti nebo rozsifeni trvalych ekonomickych vztahl investujiciho tuzemce nebo tuzemcii
jako osob jednajicich ve shod¢ na podnikani v zahrani¢i nebo investujiciho cizozemce
nebo cizozemct jako osob jednajicich ve shodé na podnikani v tuzemsku. A to zejména

nékterou z téchto forem:

e vznik nebo ziskani vyluéného podilu na podnikani v€etné jeho rozsiteni

e Ucast v nové vzniklém nebo existujicim podnikéni, jestlize investor vlastni nebo
ziska nejméné 10 % podilu na zakladnim kapitalu obchodni spolecnosti nebo
druzstva nebo nejméne 10 % podilu na vlastnim kapitalu spolecnosti nebo nejméné
10 % hlasovacich prav nebo jiny podil na podnikani spolec¢nosti piesahujici 10 %

e dalsi poskytnuti nebo piijeti financnich prostiedkli nebo jinych pen€zi ocenitelnych
majetkovych hodnot nebo prav v rdmci ekonomickych vztahl zaloZenych ptimou

investici
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e finan¢ni uvér spojeny s dohodou o podilu na rozdéleni zisku nebo s vykonem
ucinného vlivu na fizeni podniku

e uziti zisku ze stavajici pfimé investice do této investice (reinvestice zisku).

Toto znéni je pievzato z devizového zikona CR ¢&. 219/1995 Sb., ve znéni pozdgjsich

ptredpist. Dnes je vySe uvedend definice upravena zékonem ¢. 72/2000 Sb.

3.5. Vliv piimych zahrani¢nich investic na hostitelskou zemi

Realn¢ dopady PZI na tuzemsky trh lze c¢lenit z rliznych pohledd. Jednim ze
zpusobu kategorizace je Casové hledisko trvani investice (kratkodobé, dlouhodobé), dale
také rozdéleni podle ekonomické tirovné (makroekonomické, mikroekonomické) a také

vzhledem ke zpisobu ovlivnéni subjektu.

Tyto rozdélujeme na faktory, které plisobi na podnik pfimo a ty nepiimé, které
pusobi na ekonomiku hostitelské zemé. Odborna literatura podle analyzy Newton Holding
(2001) popisuje fadu efektti spojenych s pfilivem zahrani¢nich investic, které maji na

ekonomiku hostitelské zemé vliv jako:

e Piimé a nepiimé pozitivni efekty PZI

e Negativni efekty PZI

Pozitivni efekty primvch zahrani¢nich investic

Dopady PZI na hostitelskou ekonomiku mizeme rozdé€lit na pfimé a nepiimé.

Ptimé dopady pusobi pfedevsim na podnik, do kterého smétuji, na produktivitu prace nebo

konkurenceschopnost, naproti tomu nepiimé dopady ptsobi na ekonomiku hostitelské
zem¢. Mezi nejvice cenéna pozitiva patii: (Benacek, 1999), (Bastova, Dokoupil, 2010)

e Piiliv kapitalu — pfimé zahrani¢ni investice doplnuji nedostate¢né domaci tispory na

dlouhodobé financovani pro tvorbu finan¢niho kapitalu.

e Financovani privatizacnich projektl a restrukturalizace ekonomiky.

e Piistup k cizimu kapitalu a zahrani¢nim trhlim — nadnarodni spolecnosti maji lepsi

pfistup a podminky na zahrani¢nich trzich, prostfednictvim dcefinych spolecnosti
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se dostanou na trhy, na které by se tuzemské podniky za normalnich okolnosti

nedostaly.

Nové technologie — nadnarodni spolecnosti do hostitelské zemé piivazi moderni
technologie, casto oteviraji vtuzemsku nova vyzkumnd centra a podporuji
technicky a technologicky pokrok. Tento pozitivni efekt je podminén dostatecnou

schopnosti domécich firem absorbovat technologické a technické zmény.

PZI dopliuji nedostatecnou vybavenost hostitelské zemé lidskym kapitalem
Vv oblasti vyzkum a vyvoj nebo know-how ke zvladani novych technologii. Know-
how a nové zpiisoby fizeni se z nadnarodni spolecnosti pielévaji do tuzemské

dcetiné spole¢nosti predevsim diky podnikové kultufe.

Zlepseni zivotniho prostiedi — pouzivanim nejnovéjsich technologii a standarda pii

vyrobé, které jsou Setrnéjsi k Zivotnimu prostredi.

ZlepSeni institucionalniho prostfedi a podnikatelského prostiedi v oblastech
efektivnosti a kompetitivnosti trhli, ochrany a vynutitelnosti vlastnich prav, funkéni
vetejné administrativy, podnikatelské etiky, celkové kultury mistni trZni

ekonomiky.

Vliv na domdci firmy — nadndrodni spolecnosti maji pozitivni vliv i1 na ostatni
domaci firmy na tuzemském trhu, vSemi vySe zminénymi faktory jako je prelévani
manazerskych dovednosti, environmentalnich standardii smérem od nadnarodnich
spolecnosti  k domacim podnikim. Tento pozitivni efekt zvySuje dale
konkurenceschopnost tuzemskych podnikl, které se tak mohou stat vyznamnym

dodavatelem ¢i odbératelem nadnarodnich spole¢nosti.
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Negativni vlivy PZI na hostitelskou zemi

Spolu s pozitivnimi dopady piimych zahraniénich investic na ekonomiku Ceské

republiky je dulezité zminit i jejich negativni vlivy, které plsobi na hostitelskou

ekonomiku nepfiznivé. Mezi tyto negativni dopady patii predevSim: (Jarolim, 1999),

(Bastova, Dokoupil, 2010), (Benacek, 1999)

Apreciace tuzemské mény — spolu s tim nepfiznivé ovlivnéni platebni bilance, a to
z diivodu piilivu zahrani¢niho kapitalu, ktery zpisobuje piebytek na kapitadlovém

uctu, coz vede k deficitu.

ZvySovani mezd — zvySovani mezd v zahrani¢i, v disledku zvySovani produktivity
prace, zpusobuje tlak na zvySovani mezd i v tuzemsku, ¢emuz vSak neodpovida
zvySovani produktivity prace v domadcich podnicich, které pak nemohou

konkurovat zahrani¢énim podnikim.

Inflace — rstem penézni zasoby, ktera je zptusobena piilivem PZI, mize dochazet
I K rustu inflace. Nasledna restrikce vede k vy$§im trokovym sazbam a snizovani

investi¢ni aktivity tuzemskych firem — snizovani zajmu o uvéry.

Riist nezaméstnanosti — zahrani¢ni podniky casto nahrazuji kapitalové naro¢nou
vyrobu vyrobou pracovné nenarocnou, coz vede k propousténi zaméstnanci, které

souvisi take s restrukturalizaci podnikd.

Nepratelské prevzeti firmy — koupi lokalni spolecnosti a naslednym uzavienim
scilem odstranit konkurenci a ziskat tak silng$i nebo dokonce monopolni

postaveni v hostitelské ekonomice.
ZvySovani dovozu ze zahrani¢i — zahrani¢ni firmy si ¢asto ponechavaji zahrani¢ni

dodavatele materiali a polotovarii, coz vede k likvidaci tuzemskych dodavatelt

stejnych surovin a komodit.
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e Dualni ekonomika — negativni proces, ktery se projevuje zejména v regionech
a v odvétvich, kde na jedné strané jsou tuzemské neprosperujici podniky a firmy na

pokraji bankrotu a na stran¢ druhé prosperujici zahrani¢ni podniky.

e Manipulace s cenami — jde o druh vysokych ptevodnich cen, kdy matefska firma
prodava produkty ¢i sluzby dcefiné spole¢nosti, a tim umoziuje U¢inny pirevod

zisku do mateiské spole¢nosti ze spole¢nosti dcefiné. Timto zplsobem se snizuje

v

Tuto moznost tuzemské firmy nemaji, proto manipulace s cenami snizuje
konkurenceschopnost vii¢i nadnarodnim spole¢nostem. Jde o jednu z forem repatriace
zisku, kterd nastavd v okamziku, kdy zahrani¢ni investofi pozaduji navratnost své
investice, proto jsou zisky zahrani¢nich firem ptelévany z tuzemské firmy zpét do

nadnarodni spole¢nosti. Tento proces lze zprostiedkovat legalni i nelegélni cestou.

3.6. Statni podpora PZI a pobidkovy systém

Zahraniéni investice jsou jednoznacné¢ jednim znejvétSich fenomént
globalizovaného hospodaistvi. Jak je vySe zminéno, pfiliv zahrani¢nich investic a pfichod
zahrani¢nich investort do hostitelské zem¢ ma na tuzemskou ekonomiku celou fadu jak
pozitivnich, tak i negativnich dopadt. VétSina ekonomik ma proto k PZI velice vstiicny
pfistup a postaveni. Vzhledem k pozitivnimu pfistupu hostitelskych ekonomik vznikl za
Gi¢elem jedté vétsi podpory velice propracovany systém vladnich pobidek (Strach, 2009),

(Krdl, 2002).

Pokud se dany subjekt rozhodne rozsitit svoji produkci do zahranici a vybird si tak
hostitelskou zemi, pak zvazuje v§echna mozna pozitiva a negativa, ktera jsou s danou zemi
spojena. V tomto piipadé jsou vladni pobidky pro investora jednozna¢né jednim z pozitiv.
Vlady jednotlivych statu jsou si velice dobie védomy, ze tento systém a jeho néklonnost
k investorovi miize ve finale rozhodnuti investora ovlivnit tak, Zze se investor rozhodne pro

Novou investici praveé v té ¢i oné zemi (Kral, 2002), (Alfaro, 2005).

V Ceské republice byly povaZovany investiéni pobidky na pocatku 90. let za
nesystémovy prvek v zavadéné trzni ekonomice. Jejich absence v Ceské ekonomice

znamenala pro ostatni postkomunistické zemé, jako bylo Mad’arsko nebo Polsko, mnohem
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v&t§i priliv zahrani¢nich investic. Reakci na tento fakt byl pfistup Ceské republiky
Kk investicnimu pobidkovému systému, kdy zlomovym rokem byl rok 1998. Vlada v tomto
roce usnesenim ¢. 298 ze dne 29. dubna 1998 umoznila spusténi pobidek v minimalni vysi
25 mil. USD ve zpracovatelském pramyslu. Dale v navaznosti na toto usneseni byl
schvalen Zakon o investi¢nich pobidkach ¢. 72/2000 Sb., ktery odstartoval zacatek
podpory domacich a zahrani¢nich investorti, ktefi investovali alesponn 350 mil. K¢&.
V soucasnosti je v platnosti zakon ¢. 159/2007 Sb. Zékon o investi¢nich pobidkach, ve

kterém je minimalni vyse investice 100 mil. K¢.

Dulezitym aspektem investi¢ni pobidky je jeji ospravedlnitelnost. Obecné lze fici, ze
za ospravedlnitelné je mozné povazovat investiéni pobidku zahrani¢ni firmé, ktera
disponuje n¢jakym specifickym a ptenositelnym aktivem, které by mohly pfevzit za
néjaky Cas i domaci tuzemské podniky. Z takového aktiva pak mize v dlouhém obdobi
plynout i hospodarsky rast cele tuzemské ekonomiky. V tomto piipad¢ pak lze pobidku
chapat jako uréité pfemosténi mezi spoleénym prospéchem obou stran a na druhé strané
vznikajici Ujmou zahrani¢niho investora. Pokud vSak zahrani¢ni investor na své strané
zadné takové aktivum nemd, domaci vlada by méla od takové pobidky ustoupit. Statni
investi¢ni pobidky by mély byt vyuzivany predevsim k pfilakéni takovych investic, které
budou mit za nasledek co moZna nejvEétsi mnoZstvi pozitivnich dopadii na domaci
ekonomiku a tuzemské podniky. Ty by se mély snazit vyuZit nové pfichozi technologie,
postupy a technické zmény. V tomto smyslu miize byt systém statnich pobidek chapan jako
jista soucast narodni stabiliza¢ni politiky, kterd umoziiuje zpfistupnéni inovaci a nasledny

rust celé tuzemské ekonomiky.

Vyse zminény pobidkovy systém reprezentuji dva druhy pobidek. Dle L. Alfaro
(2005) se investi¢ni pobidky déli na dva druhy a to fiskalni a finan¢ni. V literatute, ktera se
zabyva PZI a investi¢nimi pobidkami vSak existuje 1 druhy pfistup, jehoZ zastancem je N.
Pain (2002), ktery k t¢émto druhiim pfifazuje jesté tieti typ a to je skupina nefinancnich

pobidek.
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Fiskalni pobidky

Fiskalni pobidky znamenaji pro investora pifedevSim bezcelni dovozy, danové
prazdniny, preferencni danové sazby a dalSi polozky, které spoluutvareji hospodaisky
vysledek po zdanéni. Tento druh statnich podpor nadnarodnich spole¢nosti pozbyva
dilezitosti, pokud mutize zahrani¢ni investor vyuzit uctovani vnitropodnikovych cen

(Kral, 2004), (Alfaro, 2005).

Financni pobidky

Finan¢ni pobidky zahrnuji piedev§im subvence a statni granty, zaruku poskytnuti
preferencnich ptjéek a v neposledni fadé také zaruku statni participace V riskantnich

investicich (Kral, 2004).

Nefinanéni pobidky

Dle Paina 2005 zahrnuji nefinanéni pobidky hlavné statni spoluti¢ast na takovych
projektech jako je tvorba nové ¢asti sité infrastruktury, budovani zoén volného ochodu,
budovani pramyslovych zén nebo poskytnuti zaruky urcitych privilegii v zahrani¢nim

obchodu.

Investiéni pobidky nabizené v Ceské republice jsou uréeny vSem zahrani¢nim
i domacim investoriim, kteff umisti svoji investici na uzemi Ceské republiky. Zadatelem
muze byt jak pravnicka tak fyzicka osoba, avSak pfijemcem investi¢nich pobidek mize byt
pouze pravnicka osoba se sidlem na uzemi Ceské republiky. Mezi tyto investi¢ni pobidky,

nabizené na Gizemi CR, patfi:

e Slevy na dani z ptijmu pravnickych osob

e Prispévky za nové¢ vytvofena pracovni mista

e Lokacni podpora

e Piispévky na Skoleni a rekvalifikaci zaméstnanct

e Dotace na podporu podnikani

V Ceské republice byla ziizena zvlastni agentura pro podporu podnikani a investic
Czechlnvest, ktera je statni piispévkovou organizaci podfizenou Ministerstvu prumyslu
a obchodu CR. Agentura CzechInvest posiluje konkurenceschopnost eské ekonomiky

prostfednictvim podpory malych a stfednich podnikateld, podnikatelské infrastruktury,
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inovaci a ziskdvanim zahraninich investic z oblasti vyroby, strategickych sluzeb

a technologickych center.

Czechinvest

Czechinvest je agentura pro podporu podnikani a investic. K jejimu vzniku doslo
sloucenim s dvéma dal§imi agenturami ministerstva, s Agenturou pro rozvoj podnikani

(ARP) a Agenturou pro rozvoj pramyslu CR (CzechIndustry) dne 2.1.2004.

V roce 1992 byl zalozen piivodni Czechinvest a jeho stézejnim ukolem byla
prezentace Ceskoslovenska zahraniénim investorim a podpora pfilivu pfimych
zahrani¢nich investic do Ceskoslovenska a nasledné do Ceské republiky.

Jejim hlavnim poslanim je podpora konkurenceschopnosti ¢eskych podnikatelskych
subjektli a s vyuzitim nabizenych sluzeb napoméha tvorbé co nejptiznivéjsiho prostiedi pro
podnikani v Ceské republice. Aktivity agentury vedou k rozvoji Ceské republiky pii
respektovani a dodrzovani Ceské 1 evropské legislativy a etickych principt, ¢imz pfispiva
k dobré povésti Ceské republiky v zahraniéi. Nezanedbatelnou skuteénosti je také

respektovani Zivotniho prostiedi a potieb obyvatel CR.
Agentura Czechlnvest zajistuje predevsim:

e zprostfedkovatelskou ¢innost v oblasti investi¢nich pobidek,

e zprostfedkovatelskou cinnost v oblasti podpory z programii na podporu
podnikani,

o aplikace programu Ministerstva primyslu a obchodu CR na podporu
rozvoje primyslovych zon,

e zpracovani posudkil na investicni zaméry a predkladani zadosti o investi¢ni
pobidky,

e spoluprace s ostatnimi organy statni spravy na zdokonalovani systému
investi¢nich pobidek

e podporu rozvoje podnikani a to v oblasti lidskych zdroja, financovani firem,
konkurenceschopnosti a inovaci,

e poskytovani poradenstvi pro malé a stfedni podniky.

Cinnost agentury Czechlnvest je zajiStovana s vyuZitim regiondlnich kancelafi,

kterych je celkem tfinact. Ty jsou umistény ve vSech krajskych méstech. Mimo tzemi
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Ceské republiky je celkem Sest zahraniénich zastoupeni, dvé v USA, dale v Cing,

Némecku, Japonsku a Velka Britanii.
Mezi kliCové sektory, na které se zamétuje agentura v poslednim obdobi, patfi:

e automobilovy primysl a strojirenstvi
e letecky a kosmicky prumysl
e clektronika a elektrotechnika, IT a vyvoj softwaru

e nanotechnologie a Cisté technologie

Agentura také zprostfedkovava pfistup investori ke zdrojim ze strukturdlnich
fondii Evropské unie. Jedna se o prostfedky poskytované v operacnich programech. Mezi,
v posledni dobé nejuzivanégjsi, patii Operacni program Podnikani a inovace a Podnikéani

a inovace pro konkurenceschopnost.

V roce 2015 byl v Czechlnvestu vytvoifen novy odbor, zaméfeny na podporu

start-upti. Jeho poslanim je podpora novych malych technologickych spolecnosti.
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4. Vlastni prace

Primarnim zdrojem pro zpracovani praktické casti diplomové prace byla pouZita

data a dokumenty Ceské narodni banky, pokud nebude uvedeno jinak.

4.1. Priliv primych zahraniénich investic

Z pohledu zemi stfedni Evropy, které prochazely transformaci, byl v letech
1990 — 2000 ptiliv PZI na obyvatele nejvyssi. Zahraniéni investice mé&ly Vv této dobé velmi
vyznamny vliv na oziveni Ceské ekonomiky. Dal§im faktorem na pfiliv zahrani¢nich
investic byl vstup Ceské republiky do Evropské unie v roce 2004, se kterym souvisel volny

tok zbozi a sluzeb.

Graf ¢. 2 — Vyvoj PZI v mil. K¢
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Zdroj: CNB ARAD, 2016. Vlastni zpracovéni.

Graf ¢. 2 ilustruje vyvoj salda PZI a jeho jednotlivych polozek. Salda PZI kromé
roku 2013 a 2014 negativnich vysledkli. V roce 2013 ¢inilo saldo PZI 1 859,4 mil. K¢
a vroce 2014 dokonce 7 054,9 mil. K& Polozkou s nejvétSim negativnim vlivem je
jednoznacné reinvestice ziskid, které pouze vroce 2008 dosdhly kladného vysledku.
Nejvyssi absolutni hodnoty dosahuji reinvestice zisku v roce 2007, kdy na strané pasiv je

suma 35,134 mld. K¢ a na stran¢ aktiv 5,132 mld. K&. V roce 2013 dosahuji reinvestice
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zisku svého maximalniho podilu prave kviili tomu, ze jsou v tomto roce jedinou zapornou

polozkou.

Druhou vyznamnou polozkou pfimych zahrani¢nich investic jsou ucasti jiné nez
reinvestice zisku. Absolutné nejvétsiho vlivu na celkovy deficit salda piimych
zahrani¢nich investic dosahuji v roce 2005 v absolutni hodnoté 37,17 mld. K¢, coz
znamenalo podil na celkovém saldu PZI 68,9% a v roce 2009 mély ucasti jiné nez

reinvestice zisku druhou nejvyssi absolutni hodnotu 18,88 mld. K¢.

Posledni polozku PZI tvoti dluhové nastroje. Dil¢i saldo dluhovych nastroja
dosahuje rekordné negativni hodnoty -36,489 mld. K¢ vroce 2011. Naopak vysokych
kladnych hodnot, jak je mozné vidét v grafu ¢. 2, dosdhly dluhové néstroje v roce 2013
a 2014 v celkové hodnoté 33,185 mld. K&. V roce 2011 maji dluhové nastroje 86,3% podil

na negativnim saldu PZI.

4.2. Primé zahraniéni investice v letech 2004 — 2014

Tabulka &. 4 prezentuje mnoZstvi zrealizovanych investi¢nich projekti v Ceské
republice v letech 2004 — 2014, celkovou investovanou ¢astku v tomto obdobi a pocet nove
vytvotenych pracovnich mist.

Tabulka €. 4 — Investi¢ni projekty zprosttedkované agenturou CzechInvest

Celkova castka investic
Rok Pocet projektu Pracovni mista
v mid. Ké
2004 117 51,95 20400
2005 124 66,44 18 660
2006 129 94,64 29 288
2007 126 4,96 26 054
2008 84 19,28 10 686
2009 48 14,07 3957
2010 60 14,59 7027
2011 72 31,72 10461
2012 81 20,37 8271
2013 108 47,95 10519
2014 147 86,81 16 167

Zdroj: Czechlnvest, 2015. Vlastni zpracovani.
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Dle dat CNB prezentovanych v grafu &. 2 a tabulce ¢. 5 stav piimych zahraniénich
investic k 31.12.2004 dosahoval -17,343 mld. K&, v absolutnich hodnotach §lo o narust
o 10,289 mld. K¢ oproti roku 2003. V roce 2004 byl nartst investi¢nich prostfedka
rozlozen mezi vétsi pocet odvétvi ekonomiky a na rozdil od predchozich let, nedoslo
Kk jednorazové velké investicni akci. Pokud jde o jednotlivé slozky PZI, k nejvétSimu
nariistu doslo na pasivni stran¢ reinvestovanych ziski, kde lze registrovat nartist 0 71,7%.
Diléi saldo reinvestovan¢ho zisku pak mélo na vysi PZI podil 96,8%. Tato castka
reprezentuje zisk, ponechany na uétech spoleénosti v CR, ktery nebyl prozatim
zahrani¢nim vlastnikim vyplacen formou dividend nebo podili na zisku. Co se tyce
odvétvové struktury, nejvetsi objem investic, které jsou uvedeny v tabulce ¢. 6, sméfoval
v roce 2004 do penéZnictvi a pojistovnictvi s 16,5%, nasleduje odvétvi obchodu a oprav
$12,9% a nemovitosti a sluzby pro podniky s11,3%. Z hlediska sektori ekonomiky
zaujimaly 50% podil na celkovém piilivu PZI sluzby, zatimco zpracovatelsky pramysl
dosahoval podilu 40%.

V roce 2005 dosahly PZI druhé nejvyssi absolutni hodnoty ve sledovaném obdobi
ve vysi 54,02 mld. K¢&. Podil dil¢iho salda tcasti jinych nez reinvestice zisku na celkovém
saldu ¢inily v tomto roce 68,8%. V roce 2005 byly vysoké investice podpofeny agenturou
Czechlnvest — statnim programem na podporu investic a pfijmy z privatizace spojené
s prodejem velkych spole¢nosti Vitkovice Steel, Cesky Telecom a Unipetrol. Tyto
privatizacni pfijmy dosahly vyse 104,8 mld. K¢&. Nejvétsi objem z celkového objemu PZI
sméfoval do sektoru sluzeb a po ném nasledoval zpracovatelsky pramysl. Agentura
CzechlInvest zprosttedkovala v roce 2005 celkem 124 investi¢nich projektii o celkové sumé
66,436 mld. K¢. Jednalo se vétSinou o projekty spojené s firemnim vyzkumem a vyvojem
v ramci nového podpurného programu agentury. Z odvétvového hlediska byla v roce 2005
nejvetsi Castka zahrani¢nich investic S podilem 18,8% zjiSténa v odvétvi penéZnictvi
a pojistovnictvi a dale v odvétvi nemovitosti a sluzeb pro podniky (12,3%). V roce 2004 se
podilela odvétvi doprava a telekomunikace s 12,1%, coz oproti pfedchozimu roku
znamenalo narlst o 5,9%, coz byla téméi dvojnasobna hodnota. V porovnani pfilivu PZI
do jednotlivych sektori ekonomiky pievazoval sektor sluzeb s 54% nad zpracovatelskym

sektorem, ktery se podilel na celkovém objemu piimych zahrani¢nich investic s 38%.
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Tabulka €. 5 — Vyvoj PZI a jejich slozek v mil. K¢

Pfimé Ucasti jiné nei
rok Reinvestice ziskU Dluhové nastroje
investice reinvestice ziskl
NET A P A P A P
2014 7054,90| 7879,70| 13362,00 5367,00| 10120,00| 32258,00| 14969,00
2013 1859,40| 12048,20 8533,00| 4082,00| 21633,00| 21725,00 5830,00
2012 -33997,20 1333,50| 10385,00 8720,00| 19505,00| 31947,00| 46107,00
2011 -42273,10 377,10 -130,00 3211,00| 9502,00| 32399,00| 68887,00
2010 -13250,10 2555,20| 4123,00 2804,00| 18981,00| 14209,00| 9714,00
2009 -29260,00| -8707,80| 10173,00 2237,00| 16924,00| 12044,00 7737,00
2008 -10733,70| 4441,30| 16109,00| 14502,00| 10304,00 5912,00| 9176,00
2007 -61738,10 -578,70 | 10413,00 5132,00| 35134,00 5096,00 | 25841,00
2006 -25226,80| 7213,30| 21317,00 2885,00| 21797,00| -1231,00| -9021,00
2005 -54024,30| 7522,60| 44692,00 -926,00| 19539,00 200,00| -3410,00
2004 -17343,60| 9729,40 9732,00 2162,00| 18940,00 1090,00 1653,00

Zdroj: CNB ARAD, 2016. Vlastni zpracovani.

V roce 2006 nebyla, jako v pfedchozich letech, realizovana zadna vyrazna
investi¢ni akce spojena s procesem privatizace. Na tuzemskou pidu ovSem vstoupil novy
investor z Jizni Korey — Hyundai Motor Company. Tato investice byla ve vysi
34,4 mld. K¢ a znamenala tak vyssi podil odvétvového sektoru motorova vozidla s podilem
9,4% v odvétvové struktute PZI. Oproti roku 2004 se tento podil zvysil o 1,9%, coz je
pétinovy nardst béhem dvou let. Celkovy objem investic, realizovanych v roce 2006
prostfednictvi agentury Czechlnvest, ¢inil 94,638 mld. K¢ s vysokym poctem 129 projekta.
Jak je uvedeno v tabulce ¢. 6 se z hlediska struktury investovaného kapitalu v CR v roce
2006 podilelo penéznictvi a pojistovnictvi 16,8%. Druhy nejvétsi objem byl alokovan
Vv odvétvi nemovitosti a sluzeb pro podniky se 14,3%, nasledoval obchod a opravy s 10,2%
9,4%. Sektoru

a vyroba motorovych vozidel sluzeb nalezelo necelych 51%

a zpracovatelsky primysl dosahoval 36%.
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Tabulka ¢. 6 — Odvétvova struktura PZI v letech 2004 — 2009

Nemovitosti Zpracovani K
ovy,
PenéZnictvia | a sluzby Obchod | Motorova | Elektfina, Doprava a ropy, W
Rok . _ kovové
pojistovnictvi pro aopravy | vozidla | plyn, voda |telekomunikace | chemické
. vyrobky
podniky vyrobky
2004 16,50% 11,30% 12,90% 7,50% 6,70% 6,20% 4,30% 5,30%
2005 18,80% 12,30% 9,80% 9,20% 5,70% 12,10% 5,70% 4,80%
2006 16,80% 14,30% 10,20% 9,40% 9,00% 7,60% 5,70% 3,80%
2007 16,40% 14,70% 9,60% 9,50% 8,20% 7,80% 5,90% 4,90%
2008 18,80% 16,30% 9,80% 8,80% 7,80% 6,80% 4,80% 4,40%
2009 20,40% 16,20% 9,90% 8,50% 8,00% 5,20% 4,40% 3,60%

Zdroj: CNB. Vlastni zpracovani.

W

Absolutni hodnota Cistych PZI dosdhla v roce 2007 nejvyssi castky za celé
sledované obdobi a to 61,738 mld. K& To bylo zpisobeno ptedev§im, jak je patrné
z tabulky ¢. 5, zvySenim absolutni hodnoty salda dluhovych nastroji o 62,5% oproti
piedchozimu roku a také kvili naristu reinvestic zisku o 1,09 mld. K¢, coz piedstavovalo
narust o 37%. Ptiliv investi¢niho kapitalu byl v tomto roce tvofen piedev§im navySovanim
kapitalu ve stavajicich podnicich se zahrani¢ni Uc€asti a novymi investicemi mens$iho
rozsahu. Tento fakt dokazuje statistika agentury CzechlInvest, ze které je patrné, Ze v roce
2007 bylo vyjednano celkem 126 projekti v koneéné vysi 54,956 mld. K¢, coz byla pii
podobném poctu projektii jako vroce 2006 castka o 39,682 mld. K¢ nizsi, tedy
0 41,9% méné¢. To bylo pravdépodobné zptisobeno zménou systému investi¢nich pobidek.
Doba pro Cerpani slevy na dani z pfijmi pravnickych osob byla zkracena z deseti na pét
let. VV kombinaci s nastupujici globalni finan¢ni a ekonomickou krizi tato zména zptsobila
znaény pokles poctu iobjemu investic. Odvétvova struktura byla Vv porovnani
s predchozim obdobim stabilni, nejvétsi podil zahrani¢niho kapitalu byl zaznamenan
V odvétvi penéznictvi a pojistovnictvi (16,4%), nemovitosti a sluzby pro podniky (14,7%),
dale odvétvi obchodu a oprav (9,6%) a na ctvrtém misté vyroba motorovych vozidel
(9,5%). Nejvetsi objem investic sméfoval do sektoru sluzeb, celkem 50%, a do

zpracovatelského primyslu smétovalo 37% z celkového objemu reinvestovaného kapitalu.
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V roce 2008 nebyly uskutecnény zadné prodeje statnich majetkovych ucasti a bylo
sjednano 84 investi¢nich projektd v celkové Castce 19,275 mld. K¢. Struktura prichozich
investic se v tomto roce zacala pozvolna ménit. Jak uz bylo avizovano vyse, pfevazovaly
investice zaméfené na vyzkum a vyvoj a investice do strategickych sluzeb. Slo predevsim
o finanén¢ méné narocné projekty, nez jsou investice do vyrobnich projektii. Dle grafu €. 2
absolutni hodnota PZI ¢inila 10,733 mld. K&, coz znamenalo oproti roku 2007 pokles
0 51,01 mld. K¢ (82,6%). Dil¢i saldo reinvestovaného zisku kleslo o 86,1% oproti roku
2007 a saldo dluhovych néastroji kleslo o 84,3%. Naopak saldo ucasti jinych nez
reinvestice zisku poprvé od roku 2005 v absolutni hodnoté vzrostlo o 676 mil. K¢. Co se
tyce odveétvové struktury PZI, ta zustavala v porovnani s piedchozim obdobim stejna, jak
znazoriuje tabulka ¢. 6. Nejvétsi podil zahrani¢niho kapitalu zaujimalo odvétvi penéznictvi
a pojistovnictvi (18,8%), nasledovalo odvétvi nemovitosti a sluzeb pro podniky (16,3%),
odvétvi obchodu a oprav a vyroba motorovych vozidel. Sektor sluzeb tedy dosahoval
53,7% z celkového objemu investovaného kapitalu, naproti tomu sektor zpracovatelského

primyslu zaujimal 34,6%.

Rok 2009 byl pro pfiliv zahrani¢nich investic v celém sledovaném obdobi nejslabsi.
Zrealizovano bylo pouze 48 investi¢nich projekti mensiho rozsahu o celkové sumé
14,065 mld. K¢ a dochazelo piedev§im k navySovani kapitalu ve stavajicich podnicich se
zahrani¢ni ucasti. Tato skute¢nost ptimo koresponduje s celosvétovou ekonomickou krizi
v letech 2008 — 2009. Z hlediska slozek ptimych investic v platebni bilanci doslo v ramci
reinvestic zisku ke zméné ze 4,20 mld. K& roku 2008 na -14,69 mld. K¢, coz byl
v absolutnich hodnotach nartast o 71,4%. Naproti tomu polozka dluhové nastroje ze
zaporné hodnoty -3,26 mld. K¢ z roku 2008 vzrostla v roce 2009 na hodnotu 4,31 mld. K¢
a posledni slozka pfimych investic UcCasti jiné nez reinvestice zisku V absolutnich
hodnotéach vzrostla o 7,21 mld. K¢, coz ptedstavovalo nérhst absolutni hodnoty o 38,2%.
Tato zména je piisouzena skuteCnosti, Zze doSlo k vy$Sim splatkdm uvéri dcetinych
spole¢nosti svym matkam a ostatni kapital se snizil o téméf 100 mld. K¢&. Z hlediska
odvétvové struktury si v Ceské republice od roku 2004 trvale udrzuje nejvétsi podil
odvétvi penéZnictvi a pojiStovnictvi s podilem 20,4% na celkovém objemu piimych
zahrani¢nich investic. Dalsi potfadi patii odveétvi nemovitosti a sluzby pro podniky (16,2%),

dale obchod a opravy (9,9%) a motorova vozidla (8,5%). Na sektor sluzeb v roce 2009
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piipadalo 53,6% z celkového investovaného kapitalu a zpracovatelsky primysl dosahoval

podilu 32%.

Tabulka ¢. 7 — Odvétvova struktura PZI v letech 2010 — 2014

Velkoobchod,
v Profesni, Soukromy
Finanéni a | Cinnosti v | maloobchod, | Informaéni a | Elektfina, Tézba a
. védecké a nakup a
Rok | pojistovaci | oblasti opravy komunikaéni plyn, dobyvani _
tech. prodej
¢innosti | nemovitosti motor. ¢innosti voda nerosti
_ ¢innosti nemovitosti
vozidel
2010| 21,00% 8,80% 10,80% 6,50% 7,20% 4,90% 2,70% X
2011 21,20% 8,50% 10,50% 5,70% 7,60% 4,00% 2,50% X
2012 21,70% 8,20% 10,70% 5,00% 5,30% 4,40% X 2,60%
2013 27,90% 6,80% 10,10% 4,90% 4,90% 3,70% X 2,80%
2014 25,40% 7,10% 10,70% 5,00% 3,10% 5,60% X 2,50%

Zdroj: CNB. Vlastni zpracovani.

Objem zahrani¢nich investic vroce 2010, v celkovém poctu 60 investicnich
projektd, ¢inil 14,59 mld. K¢. Z uctu platebni bilance dosahlo saldo zahrani¢nich investic
-13,25 mld. K¢. Nejvetsi zménu v dilé¢ich slozkach piimych investic v roce 2010
zaznamenala slozka tucasti jiné nez reinvestice zisku, kdy doslo v pasivech tohoto Gctu
k poklesu z 10,17 mld. K¢ na 4,12 mld. K¢ a zaroven v aktivech doslo K nartstu
z -8,71 mld. K¢ na 2,56 mld. K¢. Tato zména znamenala pro dil¢i saldo kladny narist
z-18,89 mld. K¢ na -1,57 mld. K¢, procentuédlné je nutné konstatovat, Zze doslo ke zvySeni
dil¢iho salda o 91,6%. Saldo reinvestic ziska (-16,17 mld. K¢) a saldo dluhovych nastroju
(4,50 mld. K¢) bylo ve srovnani s predchozim obdobim stabilni. Dle tabulky ¢. 7 v roce
2010 dochazelo v odvétvové struktufe Kjemnym zménam nazvi jednotlivych odvétvi
a vV tom, co vse je do jednotlivych odvétvi zahrnuto. Nejvétsi podil zahrani¢niho kapitalu
zaujimala finan¢ni a pojistovaci ¢innost s 21%, nasledoval velkoobchod, maloobchod,
opravy motorovych vozidel s 10,8% a do tietice ¢innosti v oblasti nemovitosti s 8,8%
(v roce 2009 toto odvétvi zaujimalo podil 16,2%, coz v roce 2010 znamenalo pokles
0 7,4%). Poprvé od roku 2004 bylo v odvétvové struktute zastoupeno odvétvi informacni

a komunikac¢ni ¢innosti (6,5%) a profesni, védecké a technické ¢innosti (4,9%). Na sektor
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sluzeb pfipadalo vroce 2010 55% zcelkového objemu investovaného kapitalu

a 29,9% dosahoval zpracovatelsky pramysl.

V roce 2011 dosahovaly ptimé zahrani¢ni investice Cisté hodnoty -42,27 mld. K¢,
§lo v absolutnich hodnotach o narist oproti minulému obdobi o 68,66%. Tato zména byla
Z hlavni ¢asti ovlivnéna piedevsim dil¢im saldem slozky dluhové nastroje, které z kladné
hodnoty 4,495 mld. K¢ z roku 2010 vykazovalo v roce 2011 hodnotu -36,50 mld. K¢,
pfi¢emz pasivni slozka dluhovych nastrojii vzrostla o 98,59%. Dle tabulky ¢. 4 bylo v roce
2011 agenturou Czechlnvest zprostiedkovano 72 projekti zahrani¢nich investord
v celkové vysi 31,72 mld. K&. Odvétvova struktura PZI v Ceské republice ziistavala ve
srovnani s rokem 2010 stabilni. Nejvétsi podil zaujimala finanéni a pojistovaci ¢innost
s 21,20%, nasleduje velkoobchod, maloobchod, opravy motorovych vozidel s 10,50%, tieti
v poradi byly ¢innosti v oblasti nemovitosti s 8,50% a nasledovala je elektfina, plyn, teplo
s 7,60%.

K oziveni ekonomiky doslo vroce 2012 a spolu stim se zvySoval i pfiliv
zahrani¢nich investic. V Cervenci roku 2012 byl piiliv zahrani¢nich investic podpotfen
novelou zakona o investicnich pobidkach. Novelou o investi¢nich pobidkach bylo
prodlouzeno obdobi, po které bylo mozné Cerpat investi¢ni pobidky, zpét na 10 let. Bylo
také umoznéno cerpat pobidky technologickym centrim a centriim strategickych sluzeb
a byla zavedena tzv. strategicka investi¢ni akce. Pocet uskutecnénych projektd od roku
2009 stale rostl a v roce 2012 jich na tizemi Ceské republiky bylo uskuteénéno 81 v &astce
20,37 mld. K¢&. Saldo ptimych zahrani¢nich investic ¢inilo -34,00 mld. K¢ a dil¢i salda
méla na konci roku 2012 nasledujici hodnoty: tUcasti jiné nez reinvestice zisku
-9,05 mld. K¢ (v absolutni hodnoté nartst o 94,4%), reinvestice zisku -10,79 mld. K¢
(v absolutni hodnoté narist o 41,7%) a dluhové nastroje -14,16 mld. K¢ (v absolutni
hodnoté pokles o 61,2%). Struktura odvétvi se pfili§ nelisila od roku 2011, nejvétsi podil
21,7% zaujimalo odvétvi financni a pojistovaci ¢innost, dale velkoobchod, maloobchod
a opravy motorovych vozidel s podilem 10,7%, Cinnosti v oblasti nemovitosti 8,2%. Nové
se Vodvétvové struktufe objevilo Vroce 2012 odvétvi soukromy ndkup a prodej
nemovitosti s podilem 2,50%. Sektor sluzeb se podilel na celkovém objemu investovaného

kapitalu 54% a zpracovatelsky pramysl 33,2%.
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Tabulka ¢. 8 — Pfimé investice a jejich slozky v mil. K¢

P¥imé Utasti jiné nez
rok investice reinvestice ziski Reinvestice zisku Dluhové nastroje
NET A P A P A P
2012 -33997,20 1333,50 10385,00 8720,00 19505,00 | 31947,00 | 46107,00
2013 1859,40 12048,20 8533,00 4082,00 21633,00 | 21725,00 5830,00
2014 7054,90 7879,70 13362,00 5367,00 10120,00 | 32258,00 | 14969,00

Zdroj: CNB ARAD, 2016. Vlastni zpracovéni.

Platebni bilance v roce 2013, poprvé od roku 2004, vykazovala kladné saldo
ptimych investic ve vysi 1,86 mld. K¢, jak je zaznamenano v tabulce ¢. 8. Pasiva uctu
zahrani¢nich investic po dvou letech opét klesly na 35,15 mld. K& (0 52,7%). Dil¢i saldo
ucasti jiné nez reinvestice ziskll vzrostlo o 12,57 mld. K¢, saldo reinvestice ziski kleslo o
6,77 mld. K¢ a saldo dluhovych nastrojii vzrostlo o 30,06 mld. K¢, pfi¢emz bylo nejvice
ovlivnéno pasivy, ktera klesla o 87,4%. Agentufe Czechlnvest se po Sesti letech opét
podafilo uskutecnit pfes sto investicnich projektt (108) s zddostmi o investicni pobidky a
to v celkové vysi 47,95 mld. K¢, coz bylo podpofeno i rozhodnutim Evropské komise.
Evropska komise rozhodla, Zze od poloviny roku 2014 bude mira podpory snizena ze 40%
na 25%. To pifimélo fadu investori k rychlému rozhodnuti investovat, tak aby stihli jesté
stavajici podminky. Odvétvovou strukturu lze hodnotit, ve srovnani s pfedchozim
obdobim, jako stabilni. Nejvétsi podil zahrani¢niho kapitalu zaujimalo odvétvi finan¢ni
a pojiStovaci Cinnosti s27,9% (narist o 6,2%), dale s podilem 10,1% velkoobchod,
maloobchod, opravy motorovych vozidel a nasledovala ¢innost v oblasti nemovitosti
(6,8%) a informacni a komunikaéni ¢innosti (4,9%). Sektor sluzeb se podilel na kapitalu

investovaném v tuzemsku s podilem 56,2% a zpracovatelsky pramysl s podilem 32,2%.

Rok 2014 Dbyl rokem snejvyssim kladnym saldem piimych investic v celém
sledovaném obdobi ve vysi 7,05 mld. K& Oproti pfedchozimu roku doslo k nariistu
0 73,6%. Dil¢i saldo tcasti jiné nez reinvestice zisku vykazovalo pokles o 8,99 mld. K¢,
saldo reinvestic zisku se zvySilo o 12,79 mld. K¢, coz predstavovalo nartst o 72,9%.
Posledni slozkou jsou dluhové nastroje, které oproti ptedchozimu obdobi vzrostly jesté
0 1,36 mld. K¢., jak je mozné vycist z grafu €. 2. V poslednich dvou sledovanych letech

vykazovalo saldo dluhovych néastroji kladné hodnoty. Zahrani¢ni firmy obnovily svij
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zdjem v realizaci investic na uzemi Ceské republiky. Agentufe Czechlnvest se podafilo
zprostiedkovat rekordnich 147 investi¢nich projektt v celkové sumé 86,89 mld. K¢, coz
zpusobila zvySena aktivita zahrani¢nich investorli, souvisejici s postupnym ozivenim trhu
v Evropé¢, kterému dominoval piedev§im automobilovy pramysl. Velice vyznamnou
investici v tomto roce byla investice spole¢nosti Nexen Tire Corporation v Usteckém kraji
ve vysi 22,7 mld. K¢&. Nejvétsi podil ve struktute odvétvi zaujimaly finanéni a pojistovaci
¢innosti (25,4%), velkoobchod, maloobchod, opravy motorovych vozidel (10,7%), ¢innosti
v oblasti nemovitosti 7,1% a profesni, védecké a technické ¢innosti (5,6%). Zpracovatelsky

pramysl se podilel na zahrani¢nim kapitalu ze 33,4% a sluzby se podilely 55,4%.

4.3. Teritorialni rozdéleni PZI

Dalsi sledovanou charakteristikou pfimych zahranicnich investic je jejich
teritorialni struktura. Dle dat CNB, prezentovanych v grafu &. 3, byly zemémi s nejvétsim
zastoupenim, v rameci kumulativniho pfilivu piimych zahrani¢nich investic, Némecko

s podilem 16%, Rakousko s podilem 15% a Nizozemi s podilem 11%.

Mezi dalii zemé s vyznamnym objemem PZI na piidé Ceské republiky byly Francie
(5%), Svycarsko (5%), USA (5%), Belgie (4%) nebo Svédsko (1%).

Graf ¢. 3 — Kumulativni pfiliv PZI za sledované obdobi 2004 — 2014
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Zdroj: CNB. Platebni bilance, 2014. Vlastni zpracovani.

45



Trendem ve vyvoji PZI byla ve sledovaném obdobi stale pokracujici repatriace
zisku z PZl z ptedeslych obdobi, zaroven dochazelo ke zvySovani ptvodni investice

formou reinvestice ziski, coz bylo podhoubim pro budouci repatriace.

Graf ¢. 4 — Teritorilni struktura PZI v mil. K& v letech 2004 — 2009
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Zdroj: CNB, 2015. Vlastni zpracovani.

Graf ¢. 4 ilustruje teritorialni strukturu piimych zahrani¢nich investic v letech
2004 — 2009, kde jsou v kazdém roce vybrany &tyfi staty, znichz do Ceské republiky
smétuji nejvetsi piimé zahrani¢ni investice.

Vroce 2004 mélo nejvetsi podil na objemu pfimych zahrani¢nich investic
Nizozemi 33%, ¢emuz odpovidalo 51,45 mld. K¢, po ném nasleduje Némecko, odkud
pochazelo 19,47 mld. K¢ investovaného kapitalu (20%). Tietim nejvyznamnéj$im
investorem bylo USA 12,98 mld. K¢ a nasledovalo Rakousko 11,28 mld. K¢&. Mezi osm
nejvyznamngjsich zemi v tomto roce v ramci PZI do CR dale patiila Francie, Belgie, Velka
Britanie a Svycarsko. Zemé EU se na piilivu pfimych investic podilely z 88%, piic¢emz
85% tvorila ptvodni ¢lenské zeme¢ EU. Z mimoevropskych zemi pochazelo 8% objemu
PZI. Nekteti investofi ze zemi jako je USA nebo Japonsko, investuji pies tfeti zemé,

zejména pres dcefiné spolecnosti ve statech jako je Nizozemi, Lucembursko nebo Kypr.

Prvenstvi v roce 2005 v teritoridlni struktufe piebralo Némecko, jehoz investice

Cinily 38,77 mld. K¢, druhé nasledovalo Nizozemi s 22,04 mld. K¢, tfeti Rakousko se
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14,97 mld. K¢& a &étvrté Svédsko s 11,87 mld. K& Mezi osm nejvyznamnéj$ich investort,
predevsim diky investicim do telekomunikaci, se nov¢ tadilo také §panélsk0, USA, Belgie
a Velka Britanie. Z Evropy celkem pochéazelo 92% investic a z toho z Evropské unie 89%.

Nejvétsi podil mimoevropskych zemi zaujimalo Japonsko a USA, celkem 8%.

Za nejvétsiho investora 1ze z pohledu teritoria v roce 2006 oznacit opét Némecko
s 43,52 mld. K¢, coz znamenalo podil 27% a nasledovalo ho Rakousko s 22,57 mld. K¢
(14%). Nové se v prvni &tyfce investujicich zemi objevilo Svycarsko s 12,01 mld. K¢&.
Naopak velky odliv PZI do Nizozemi v roce 2006 byl zpiisoben splacenim uveéra
matefskym spolecnostem. Podil zahrani¢nich investic Evropy ¢inil 93% a z EU byl podil
v tomto roce 88%. Rozdil 5% byl tvofen piedev§im zahrani¢nimi investicemi Svycarska.

Z mimoevropskych zemi, stejné jako v pfedeslém obdobi, smé&fovalo do CR 8%.

V roce 2007 se z geografického hlediska na PZI podilelo v nejvice 30% Nizozemi
(45,01 mld. K¢), na druhém mist¢ Némecko s podilem 16% (24,47 mld. K¢), na tfetim
mist¢ Rakousko s podilem témé 11% (22,31 mld. K¢) a na ¢tvrté misto se fadilo

Svycarsko. Mezi dalsi velké investory patfilo jesté Lucembursko, Francie a USA.

Jak je mozné vyéist z grafu &. 4, nejvétsim investorem v roce 2008 pro Ceskou
republiku bylo Rakousko s podilem na piimych zahrani¢nich investicich 31%
(36,44 mld. K¢). Druhym nejvétsim investorem s celkovou ¢astkou 19,85 mld. K¢ byla
Francie, jako tfeti se ,,umistilo Nizozemi s ¢astkou 17,56 mld. K¢. Poslednim
Podil zahrani¢nich investic se ze zemi Evropské unie zvysil na 89,2% a z Evropy celkové
témer na 94,5%. Z mimoevropskych stati pochazelo pouze 5,5% a obvyklymi zastupci

bylo Japonsko a USA.

Rok 2009 vykazoval odlisnou teritorialni strukturu investic v Ceské republice. Na
prvnim misté byla Belgie s podilem 29,6% (25,81 mld. K¢), na druhém misté Rakousko
14,12 mld. K¢, na tfetim misté USA 11,93 mld. K¢ a ¢tvrtém misté Francie 10,67 mld. K¢.
Velky odliv PZI v tomto roce sméfoval do Némecka v ¢astce -17,64 mld. K¢, pii¢emz §lo
o splaceni uveért matefskym spole¢nostem. Podil Evropské unie se v roce 2009 snizil na
88,2% a celkovy podil Evropy na PZI v CR tvoiil 93,8%. Z mimoevropskych stat byli

nejvyznamnéj$imi investory s podilem 6,2% opét USA a Japonsko.
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Graf ¢. 5 — Teritorialni struktura PZI v mil. K¢ v letech 2010 — 2014
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Zdroj: CNB, 2015. Vlastni zpracovani.

V roce 2010 zaujimalo prvenstvi v ramci teritoridlni struktury PZI Nizozemi
s podilem 29,6% V celkové vysi investice 37,91 mld. K¢. S podilem 27,5% se na
investovaném kapitalu podilelo Rakousko (35,27 mld. K¢). Treti nasledovala Velka
Britanie s ¢astkou 31,96 mld. K¢ a prvni ¢tvetici zaviralo Némecko s ¢astkou 26,62 mld.
K¢&. Mezi osm nejvétsich zahrani¢nich investord se v daném roce zafadilo Lucembursko,
Japonsko, Francie a Svycarsko. Podil zahrani¢nich investic ze zemi Evropské unie se sniZil
na 88,6% a zEvropy celkem pochazelo 93,8% objemu zahrani¢ich investic.
Z mimoevropskych statti pochazelo pouze 6,2% zahrani¢niho kapitalu a nejvyznamnéjsimi

investory bylo Japonsko a Spojené staty.

Z geografického hlediska se na zahrani¢nim kapitalu, investovaném v Ceské
republice v roce 2011, podilely nejvétsi mérou Némecko s ¢astkou 32,42 mld. K¢ (27,4%),
Velka Britanie s c¢astkou 15,70 mld. K¢ (14,9%), Rakousko s ¢astkou
14,78 mld. K¢ (13,2%) a Belgie s ¢astkou 8,89 mld. K¢. Velky odliv PZI v tomto roce
smétoval do Nizozemi v ¢astce -35,77 mld. K¢, ptfi¢emz $lo o splaceni Givérd matefskym
spolecnostem. Podil zahrani¢nich investic ze zemi Evropské unie se snizil na 87,6%
a z Evropy celkové pochéazelo témét 92,5% objemu PZI. Podil mimoevropskych stath

oproti roku 2010 lehce vzrostl o 1,3% na konecnych 7,5%.

48



Z teritoridlniho hlediska se v roce 2012 mezi stity s nejvétSim podilem 39,2%
fadilo na prvni misto Nizozemi s celkovou ¢astkou 99,56 mld. K¢. Na druhém misté bylo
Némecko se 14% (24,14 mld. K¢) a na tfetim misté¢ Belgie s ¢astkou 24,01 mld. K¢.
Dal§imi vyznamnymi investory jsou Rakousko, Lucembursko, Kypr, Francie a Svycarsko.
Investice ze zemi EU zaujimaly podil 87,5% a celkové z Evropy do Ceské republiky mifilo
92,60% zahrani¢nich investic. Mimoevropské zemé se podilely na PZI 7,4%.
K nejvyznamnéjSim mimoevropskym investoriim v roce 2012 patiila Korejska republika

a USA.

Rakousko se v roce 2013 podilelo na zahrani¢nich investicich ¢astkou 25,99 mld.
K¢, na druhém misté s ¢astkou 22,69 mld. K¢ je USA, Nizozemi je s ¢astkou 20,92 na
tietim misté a Ctvrtou pozici zaujimala Francie s ¢astkou 20,34 mld. K& Mezi zemé
s vysokym objemem investovaného kapitélu patfila Francie, Svycarsko, Lucembursko a
Belgie. Podil zahrani¢nich investic z Evropské unie se snizil o ptl procenta na 87%. Mezi
dalsi mimoevropské staty, investujici ve velké mife v Ceské republice, patiilo Japonsko

a Korejska republika.

Poslednim sledovanym rokem je rok 2014. Z geografického hlediska se, na kapitalu
investovaném v Ceské republice, nejvyssi ¢astkou podilelo Némecko (81,05 mld. K&),
nasledovala Francie (23,36 mld. K¢) a dale Belgie (12,11 mld. K¢). Velky odliv PZI
Vv tomto roce smefoval do Nizozemi v ¢astce -75,13 mld. K¢, pticemz $lo o splaceni uvéri
matefskym spole¢nostem. Mezi evropské zemé, které se podilely v roce 2014 na PZI
v Ceské republice patfilo Lucembursko, Francie, Kypr, Slovensko a Svycarsko, pfi¢emz
podil Evropy na celkovém objemu zahrani¢niho kapitalu byl 86,9%. Podil

z mimoevropskych zemi €inil 7,6% objemu zahrani¢nich investic v CR.

4.4. Analyza p¥ilivu PZI do CR dle modelu IDP

Data piilivu pfimych zahrani¢nich investic maji zajimavou vypovidaci schopnost,
co se tyCe investicniho cyklu. Nejde tedy pouze o oznameni absolutni hodnoty investice.

Jak jiz bylo uvedeno v teoretické ¢asti, model IDP ma 5 stadii.

Ceska republika se ani v prvnim ani v druhém stadiu pied rokem 2000 neocitla.
Proto je pro CR uvedeno podrobnéji az teti stadium investi¢niho cyklu. Hlavni divodem

je pomérn¢ rozvinuta infrastruktura a telekomunikace, coz je hlavnim znak ttfetiho stadia
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modelu. Dal§im znakem je podobnost trzni ekonomiky s hlavnim zdjmovym cilem, ktery
predstavuje EU. Spolu s pobidkovym systémem, ktery zacal fungovat v roce 1998,
otevienosti ekonomiky CR a piiznivym vztahem k zahrani¢nim investicim mél piiliv
zahrani¢nich investic stile rostouci trend. Ceské podniky byly v tomto stadiu schopny
vysoké naroky na know-how. Timto roste a zlepSuje se i technologicka zdatnost
a vybavenost obyvatelstva Ceské republiky a konkurenceschopnost ¢eskych podniki.
V Ceské republice tak do roku 2003 doslo k naplnéni zékladniho rysu tietiho investi¢niho
cyklu, kterym je zména komparativnich vyhod dané zemé.

Jako étvrté vyvojové stadium, kterym Ceska republika prochazela dle modelu IDP,
vyhod. Cesti podnikatelé dokazi obstat v sofistikovanych vyrobach a jsou schopni
konkurovat zahrani¢nim subjektiim na vnitinim trhu. Néklady na domaci prace jsou vyssi
nez cena kapitalu, coz je hlavnim divodem investic sméfujicich do vysoce kapitalove
naro¢nych projektt jako napiiklad investice center sdilenych sluzeb — DHL Information
Services nebo vyroba dopravnich prostfedkit VOLKSWAGEN.

Od roku 2006, kdy bylo realizovano a sjednano se zasluhou agentury Czechlnvest
rekordnich 129 projekti s investici ve vysi 94,64 mld. K¢ (viz. tabulka &. 4), 1ze Ceskou
republiku ftadit do posledniho patého stadia investicniho cyklu. Paté stadium je
charakteristické prudkym nartstem PZI. Ceska republika se v poslednim desetileti stala
pusobistém nejvétsich a nejvyznamnéjSich automobilek celého svéta. V roce 2014 ¢inila
celkova suma investic do vyroby motorovych vozidel celkem 26,12 mld. K¢. Jednalo se
v podstaté o montazni zavody, ve kterych byly jednotlivé dily dodavany dodavateli. Slo
o investice, u kterych majoritni ¢ast sméfovala zasluhou dodavatell pravé do automobilek
na uzemi Ceské republiky. Pro piiklad Ize uvést japonskou spoleénost Toyota Gosei, ktera
dodava airbagy, nebo spolecnost Kiekert, kterd je némeckym vyrobcem automobilovych
komponenti. Tyto spolecnosti dodavaji své vyrobky jak automobilce Skoda Auto, tak
i automobilce TPCA v Kolin¢. Dalsi velkou a atraktivni investici v odvétvi strategickych
a vyvojovych sluZzeb byla spole¢nost SAP, ktera oteviela v Praze pobocku Business service
center Europe. Tato pobocka se stala centralou a bude poskytovat podporu v§em pobockam
SAP v Evropé€, Africe a na blizkém vychodé. Nejvétsi investici, a to v roce 2006, se stala

investice korejské spolecnosti Hyunday Motor Company v hodnoté 34,4 mld. K&. Dalsi
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velice vyznamnou investici v roce 2014 byla investice korejského investora spolecnosti

Nexen Tire Corporation ve vysi 22,76 mld. K¢ v gumarenském sektoru.

4.5. Priliv PZI a vyvoj registrované miry nezaméstnanosti

Nezaméstnanost je vaznym ekonomickym a socialnim problémem, ktery odrazi
stav ekonomiky Vv urcitém stadiu ekonomického cyklu, a proto je jejimu vyvoji vénovana
neustala pozornost. Jednim z néstrojl snizovani nezaméstnanosti jsou i PZI, které vstupem
nového investora do domaci ekonomiky pifindseji 1 nova pracovni mista. Hlavni roli
Vv tvorbé pracovnich mist a pisobeni PZI na nezaméstnanost ma zpisob vstupu
zahrani¢niho investora do ekonomiky. Tvorba novych pracovnich mist vznikéd predevsim
pii vstupu investora formou investice na ,,zelené louce®. Zkouméani moznych souvislosti
mezi piilivem zahrani¢nich investic a vyvojem registrované miry nezaméstnanosti je
provedeno na tirovni Ceské republiky jako celku. Pro nazornost a vyjadieni zékladnich
vztahli mezi pfilivem PZI a mirou registrované nezaméstnanosti je vyuzita jednoducha

regresni analyza.

Graf ¢. 6 — Priliv PZI a mira registrované nezamé&stnanosti v letech 2004 — 2014
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Zdroj: CNB, 2015. Vlastni zpracovéni.

Korelac¢ni koeficient -0,38 vypovida, ze zavislost mezi veli¢inami ve sledovaném
obdobi neni prokdzéna, coZ je zplUsobeno piedev§im velkymi vykyvy prilivu PZI

Vv jednotlivych letech. Koeficient determinace v procentudlnim vyjadreni udava, ze zmény
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miry registrované nezameéstnanosti jsou pouze ze 14,3% zavislé na zménach meziro¢niho

ptirtstku PZI.

Graf ¢. 7 — Vyvoj ptilivu PZI a registrované miry nezaméstnanosti vV %
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Zdroj: CNB. Vlastni zpracovani.

Jak je mozné vycist z grafu ¢. 7, vletech 2004 — 2008 dochazelo k vysokym
meziro¢nim piiristkim ptimych zahrani¢nich investic. Nejvyssiho priristku dosédhly PZI
vroce 2007 v castce 365 mld. K¢, coz znamenalo nartst o 21,9%. Naopak vyvoj
registrované miry nezameéstnanosti v letech 2004 — 2008 meziro¢né klesal o 0,99%
s hodnotou spolehlivosti koeficientu determinace R?=0,9413. Pocatkem roku 2009 se
zacinala v ukazatelich projevovat probihajici ekonomicka krize. Priliv PZI od roku 2009
do roku 2011 stale klesal a v roce 2011 dosahoval dokonce zaporné hodnoty -5,4 mld. K¢
(-0,23%). Stejné tak dochazelo v roce 2009 K narGistu miry registrované nezaméstnanosti
oproti roku 2008 z 5,96% na 9,24%, coz byl narust o 3,28%, coz lze interpretovat jako
zvySeni 0 64,51%. V letech 2009 — 2013 se mira registrované nezaméstnanosti pohybovala
od 8,32% do 9,57%. V roce 2014, jak doklada tabulka ¢. 9, doSlo ke zvySeni meziro¢niho
ptiristku PZI ve vysi 105,9 mld. K¢ (3,97%) a stejné tak i ke snizeni miry registrované

nezameéstnanosti pod 8% konkrétné 7,49%.

52



Tabulka ¢. 9 — Vyvoj meziro¢niho ptirtstku PZI v letech 2004 — 2014 v mld. K¢

2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010 2011( 2012 2013( 2014

119,2) 211,3| 174,9( 365,1( 157,4| 121,7 98,4 -5,4| 196,7 67,8 105,9

Zdroj: CNB, Vlastni Zpracovani.

4.6. Priliv PZI a vyvoj pramérného kurzu CZK/EUR

M¢énovy kurz patii, jako dalsi ukazatele, k velmi sledovanym ekonomickym
a hospodarskym veli¢inam, protoze ovliviiuje vyvoj celé ekonomiky. V1iv ménového kurzu
roste pfimo umeérné s otevienosti ekonomiky, ovliviiuje vynosy zahrani¢niho kapitalu nebo
naklady na zahrani¢ni pijcky apod. Vyznamnym zplsobem tedy ovliviiuje statistiku
platebni bilance potazmo piimych zahrani¢nich investic. Velky pfiliv kapitalu je
podporovan spiSe fixnim ménovym kurzem, ktery vytvaii faleSny pocit bezpec¢i v ocich
investora. V ptipadé nerovnovahy ekonomiky je pak i fixni kurz pod velkym tlakem
(Bures, 1991).

Pfichod zahrani¢niho investora do domaci ekonomiky je obvykle spojen
s financovanim investi¢niho projektu v domaci méné hostitelské zemé. Zvysujici se priliv
PZI do doméci ekonomiky zvySuje nariist poptdvky po méné hostitelské ekonomiky a na

devizovém trhu tak dochazi k tlaklim na zhodnocovani této mény.

Graf ¢. 8 — Vyvoj ptilivu PZI v % a primérného ménového kurzu CZK/EUR
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Zdroj: CNB, 2015. Vlastni Zpracovani.
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Dle dat CNB prezentovanych v grafu ¢. 8 je patrné, Ze nejvétsiho posileni dosahla
Ceska koruna v roce 2008, kdy oproti euru posilila o 2,79 K¢ za euro. Tento skok
koresponduje s velkym vykyvem meziro¢niho pftirtstku PZI, ktery v roce 2007 dosahl
rekordni castky 365 mld. K¢ (viz. tabulka ¢. 9). Naopak oslabeni koruny nastalo v roce
2009, kdy oproti roku 2008 koruna oslabila 0 2,12 K¢ za euro. Pfimé zahrani¢ni investice
v letech 2008 — 2011 vykazovaly veliky pokles meziro¢nich pfirastkd. Od roku 2011 pfiliv
PZI opét zacal vykazovat vzrustajici tendence s meziro¢nim nartistem 0,95%. V tomto
ptipad¢ trh predpoklada a ocekava, ze dojde Kk posilovani ménového kurzu a zvySeni
poptavky po domaci meéné, které pak zpiisobi jeji posileni. Zhodnoceni ovSem neni
pokazdé obrazem redlného vyvoje ekonomiky, ke zhodnoceni mény mohou pfispét jen
pouhé spekulace. Tato situace je divodem zhorSeni konkurenceschopnosti doméciho
vyvozu s naslednym zhorSenim salda bézného uctu platebni bilance a vné&jsi rovnovahy.

Ceska narodni banka se pak miize rozhodnout pro umély zasah neboli intervence.

Graf ¢. 9 — Pfiliv PZI a primérny ménovy kurz CZK/EUR v letech 2004 — 2014
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Zdroj: CNB, 2015. Vlastni zpracovani.

Korela¢ni koeficient 0,55 vypovidd, ze zévislost mezi veli¢inami ve sledovaném
obdobi je prokazana, uroven zavislosti 1ze oznacit jako ,,slabou”, pficemz lze fici, Ze jde

o rostouci trend. Koeficient determinace procentudlnim vyjadfeni udava, ze zmény
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primérného ménového kurzu jsou pouze ze 30,2% zavislé na zménach meziro¢niho

ptirtstku PZI.

4.7. Hyundai Motor Company a Nexen Tire Corporation

V nasledujici casti prace jsou jako piiklad dvou velice vyznamnych piimych
zahrani¢nich investic podrobnéji predstaveny dva realizované projekty s participaci

agentury Czechlnvest.

Hyundai Motor Company — investice do tovarny na vyrobu osobnich automobili.
Zamér vybudovat tovarnu oznamil investor z Jizni Koreje v roce 2005. Ceské spole¢nost
Hyundai Motor Manufacturing Czech vznikla v ¢ervenci 2006. Vystavba tovarny byla
zahajena 18. dubna 2007 a sériova vyroba vozidel byla spusténa 3. listopadu 2008.

Celkova ptima zahrani¢ni investice byla ve vys$i 34,4 miliard korun.

Hlavnim efektem pro Ceskou republiku bylo vytvofeni novych pracovnich mist,
pricemz piimo v tovarné a u dodavatelskych firem bylo, po dosazeni ro¢ni produkce
300 000 vozidel, celkem vytvofeno 11 000 pracovnich mist, z toho 3 500 pracovnich pozic
pfimo ve vyrobnim zdvodé. Celkové investi¢ni pobidky této investice byly vycCisleny na
cca 15 % z celkové investice s maximalnim objemem vefejné podpory ve vysi cca
4,9 mld. K¢. V prvopocatku se investor rozhodoval o umisténi nového vyrobniho zavodu
mezi mnoha lokalitami a to jak v Polsku, na Slovensku a v Ceské republice, pii¢emZ bez
pfislibu investi¢nich pobidek by pravdépodobné investice nebyla realizovana v Ceské

republice, ale v jiné zemi stiedni Evropy.

Nexen Tire Corporation — investice, ktera je aktualné realizovana, v prumyslové
z6né Triangle u Zatce, v Usteckém kraji. V nové budované tovarné se budou vyrabét
pneumatiky pro osobni a lehké nakladni automobily. Vystavba nové tovarni haly, ktera
bude nejmodernéjsim zavodem, ktery spole¢nost Nexen buduje a prvnim mimo Asii, byla
zahdjena v fijnu 2015 a méla by byt dokoncena nejpozdéji do konce roku 2017. Vyroba
pneumatik je planovana od prvniho c¢tvrtleti roku 2018 a denné by mélo byt vyrobeno

31 tisic pneumatik a to pro cely evropsky trh.

Celkova investice je ve vysi 22,7 miliard korun a je jednou z nejvétSich investic

v historii samostatné Ceské republiky. Pocet zaméstnancii, kteii zde najdou praci do
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poloviny roku 2020, je cca 1000, celkové by zde mélo pracovat az 1500 lidi. | v tomto
ptipadé¢ méla korejska spolecnost Nexen Tire Corporation pii rozhodovani o umisténi
investice na vybér z vice neZz padesati lokalit na Slovensku, v Polsku, Mad’arsku, nebo
jinde v Ceské republice. Finalni umisténi, v primyslové zoné Triangle, si nakonec
spoleCnost vybrala zejména z divodu dobré technické a dopravni infrastruktury,
akceptovatelné potfizovaci ceny pozemki a pfitomnosti dostateéného mnozstvi

kvalifikované pracovni sily.

Ceska republika se v souvislosti s touto investici zavazala k poskytnuti investi¢nich
pobidek v objemu cca 3,8 mld. K¢ Tyto pobidky v podobé hmotné podpory v ramci
strategické investi¢ni akce dosahuji celkové vyse 1,1 mld. K¢ a hmotné podpory na
vytvofeni pracovnich mist ve vysi 300 mil. K&. Slevy na dani z piijmi pravnickych osob
pro tohoto investora budou znamenat zvyhodnéni ve vysi 2 mld. K¢ a kompenzace
Usteckému kraji za slevu na pozemky z programu ISPROFIN ve vy§i 302 mil. K& Hmotné
podpory na Skoleni a rekvalifikace jsou vycisleny v celkové vysi 92 mil. K¢&. Pii
vyjednavani o vysi investicnich pobidek byl zejména kladen ztetel na piinos, spocivajici v
pfimé a nepfimé zaméstnanosti. DalSimi ptinosy jsou odvody a dan z piijmu a také efekty,
souvisejici se stavbou haly, na jejiz vystavbé se budou podilet ¢eské firmy. Nasledn¢, po
vyCerpani danovych prazdnin, jsou oc¢ekavany odvody dané z ptijmi v fadu stamilionii
korun roc¢né. Dle kalkulaci kvalifikovanych odborniki by se statu mély vynaloZené

investi¢ni pobidky vratit dvakrat.
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5. Vysledky a diskuse

Vyvoj piimych zahrani¢nich investic v Ceské republice podléhal vyvoji
ekonomické a politické situace svéta. Prvnim meznikem byla transformace zemi stfedni
Evropy v letech 1990 — 2000, ve kterych PZI pfispély k velmi vyznamnému oziveni
ekonomiky. Druhym meznikem, ktery byl nejzasadngjsim pro piiliv PZI do CR, byl vstup
Ceské republiky do EU v roce 2004, se kterym souvisel volny pohyb zbozi a sluzeb. Vstup
CR do EU lze povazovat za nejzasadnéjsi udalost, ktera ovlivnila pfiliv PZI do CR. Tfeti
udalosti, ktera ovlivnila piiliv PZI do CR, byla ekonomicka a finanéni krize v letech 2007
—2009. V t&chto vinach lze hodnotit i ptiliv PZI do Ceské republiky. Od roku 2005 do
roku 2007 dosahuje objem PZI nejvysSich hodnot, které se pohybuji v absolutnich
hodnotach v rozmezi 40,81 mld. K¢ az 61,74 mld. K¢. V letech 2008 — 2010 probihajici
ekonomicka krize zpUsobila sniZeni objemu investic, pfichazejicich do CR. K mirnému
zlepseni doslo az v roce 2011, kdy se ekonomika v CR iV ostatnich statech zacala
zotavovat a PZI dosahly objemu 43,29 mld. K¢. V letech 2013 a 2014 dokonce saldo
pfimych investic, podle nové metodiky, vykazuje kladné hodnoty, coz znamenda, Ze
nedochazi k navySovani zahrani¢nich zéavazkl, které jsou uctovany se znaménkem
»minus®“. Nova metodika lépe odrazi realny stav PZI a ¢istou investi¢ni pozici zemé& viici

zahrani¢i.

Z pohledu odvétvoveé struktury, proudilo v letech 2004 — 2014 nejvice pfimych
zahrani¢nich investic do bankovnictvi a pojistovnictvi. V tomto odvétvi jde ale, po vstupu
zahrani¢ni banky ¢i pojiStovny do ceského subjektu, predev§im o reinvestice zisku.
Z hlediska piilivu novych investic do CR dominuje odvétvi vyroba motorovych vozidel.
Ptikladem je investice korejského investora Hyundai Motor Company ve vysi 34,4 mld. K¢
v roce 2006. Naptiklad v roce 2013 bylo v tomto odvétvi zrealizovano 50 projekti, které
znamenaly pfiliv 26,12 mld. K¢ PZI a vytvortily 2 426 pracovnich mist. Vyznamnymi byly

také kovodélny a kovozpracujici, gumarensky a strojirensky pramysl.

Z teritorialniho hlediska byly pro CR nejvyznamnéjsimi investory ve sledovaném
horizontu Némecko (16%), Nizozemi (11%), Rakousko (15%) a z mimoevropskych zemi
USA (5%), Japonsko a Jizni Korea. Korej$ti investofi, 1 pfes vyznamné investice Nexen

Tire a Hyundai Mobis nepatii v Ceské republice k nejaktivngj§im investortim, co do podtu
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investic. V celkové vysi investic jednotlivych projektii vSak Korea jednoznacné vede.
Hned po spolegnosti Nexen Tire a Hyundai Mobis v CR dalsi dva korejiti investofi
DONGHEE Czech a Hanwha Advanced Materials Europe investovali 25,77 mld. K¢

a vytvorily 2 429 pracovnich pfilezitosti.

Co se ty¢e investi¢niho cyklu, ocitla se Ceska republika ve sledovaném obdobi ve
dvou poslednich stadiich modelu IDP. Tento vyvoj pfimo korespondoval s odvétvovou
strukturou PZl a srostouci konkurenceschopnosti domacich firem i potencionalnich
zaméstnanct, ktefi technologickou a technickou znalosti a intelektualni vybavenosti byly

schopni zaujmout misto v oblasti informa¢ni a komunikaéni ¢innosti a vyzkumu a vyvoje.

Ptimé zahrani¢ni investice do jisté miry vypovidaji o stabilit¢ zem¢. Pokud do zemé
PZI plynou ve velkém mnozstvi, vypovida to o ekonomické, politické a socialni stabilité
zemé. Ceska republika laka zahraniéni investory, co se ty¢e neekonomickych determinant
ovlivigjicich pfiliv PZI do zemé, predevSim geografickou polohou v srdci Evropy,
vysokou urovni dopravni, energetické a komunalni infrastruktury, v nekterych ptipadech
1 primyslovou tradici zem¢, ale predev§$im svym transparentnim pobidkovym systémem.
Pravé diky velice pfiznivému pobidkovému systému vic¢i zahraniénim investorim, ziskala
CR v nékterych piipadech konkurenéni vyhodu oproti okolnim statim, které pro daného
investora byly jednou z variant. Nejzasadnéj$im meznikem, ktery ovliviiuje investora
smérovat své prostiedky na uzemi CR, byla transformace ¢eské ekonomiky a sou¢asné
vstup CR do politicko-hospodaiského uskupeni NATO nebo EU. Za ekonomické
determinanty, které nejvice ovliviji piiliv PZI do CR, se da povaZovat otevienost
ekonomiky, Uspéch privatizace, stabilita bankovniho sektoru, do kterého béhem
sledovaného obdobi sméfovalo v priméru 20,45% vSech PZI, a v neposledni fadé mira

zdanéni, tzn. vySe dané z piijmu pravnickych osob.
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Graf ¢. 10 — Vyvoj dividend a reinvestovaného zisku v letech 1998 — 2013
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Zdroj: CNB, 2015. Vlastni zpracovani.

I ptes to, ze jsou dividendy vyplacené zahrani¢nim investorim uctovany na bézném
uctu platebni bilance, povazuji za vhodné zhodnotit i tuto problematiku v praci, ktera se
zabyva pfimymi zahraniénimi investicemi. Do roku 2002 byla hodnota dividend,
vyplacenych do zahrani¢i, zanedbatelna a zaujimala jen 0,6% podil na HDP. Od roku 2003
do roku 2007 se s velkym pfilivem investic zacal zvySovat 1 podil vyplacenych dividend na
HDP a to az na 2,9%. V roce 2007 doslo, vzhledem k pfedchozim rokim, k vyplaceni
rekordni ¢astky ziskd repatriovanych do zahrani¢i prostiednictvim vyplacenych dividend
matefskym spolenostem v objemu 159 mld. K¢., coZ spolu s vysi reinvestovaného zisku
sveéd¢i o vyznamném rastu ziskovosti podnikd pod zahrani¢nim vlivem. Tyto ukazatele
vSak mohou mit 1 negativni vliv na ¢eskou ekonomiku, a to v ptipad€ krize. V obdobi
probihajici svétové ekonomické krize v letech 2007 — 2009 vzrostl podil dividend na HDP
dokonce na 5,3%. Zaroven doslo k nariistu vyplacenych dividend na ukor reinvestovaného
zisku, jak je patrné z grafu ¢. 10. A protoze Ceské investice v zahraniCi naristaly jen

pomalu, ¢isty odliv prostfedkii dynamicky silil a v roce 2014 dosahl 214 mld. K¢&.
Kromé jinych ¢Einitell jsou to pak prav€ zahrani¢ni investice, které ceskou
ekonomiku v pozitivnim slova smyslu ovliviuji. A sekundarn¢ tak pusobi i na

nezaméstnanost. N&ktefi autofi vSak poukazuji na problém, Ze pfiliv investic nemusi vzdy

znamenat sniZeni nezaméstnanosti. Divodi je né€kolik, pokud v dané oblasti neni
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adekvatné kvalifikovand pracovni sila, mize pak dojit spiSe k navySeni neobsazenych
pracovnich mist nez ke snizeni nezaméstnanosti. V soucasné dobé se vSak otevira prostor
pro mensi investice do SpiCkovych technologii a do védy a vyzkumu. Takové podniky se
vetsinou spokoji s relativné nizkym poctem lidi, zaroven ale museji spoléhat na vynikajici
schopnosti svych zaméstnanct. A ty Ceska republika nabizi. Tento vyvoj podporuje
predevsim fakt, ze se v roce 2008 struktura PZI z pohledu odvétvi zacala pozvolna ménit
a zacaly ziskavat dominantnéjs$i postaveni investice do sluzeb a do vyzkumu a vyvoje.
Timto smérem se vydala i agentura Czechlnvest, kterd od roku 2012 zavedla tzv.
strategickou investi¢ni akci, na podporu investic do technologickych center a center

strategickych sluzeb.

Dalsi veli¢inou, na kterou mohou mit vliv PZI, je ménovy kurz. Z kratkodobého
casového hlediska ovliviiuji zahrani¢ni investice ménovy kurz ptedevS§im prostiednictvi
nartistu poptavky po domaci méné v souvislosti s piilivem PZI do CR nebo jen s pouhym
ocekavanim investice. Timto mtze byt kurzovy vyvoj vyznamné ovlivnén, zejména kvili
ocekavani smény budoucich deviz za tuzemskou ménu, ¢imz dojde ke zhodnoceni mény.
Rist ménového kurzu miize v del$Sim obdobi znamenat rist cenové hladiny, potazmo rust
mezd v zahrani¢nich podnicich, kvili kterym budou muset domaci podniky mzdu
zaméstnanciim také zvysit. Tento vyvoj pak mize negativné ovliviiovat domaci podniky,

u kterych s ristem mzdy nemusi nutné rust i produktivita prace.

Konkurenéni vyhodou Ceské republiky je dafiové zatizeni pravnickych osob na
tizemi CR nizkou sazbou dané z piijmu pravnickych osob, ktera je pro investory velkym
lakadlem. Pro nazornost v roce 2013 byla dai z pi{jmu pravnickych osob v CR 19%
a jedinym statem ve stfedni Evropé, ktery mohl CR konkurovat, bylo Polsko stejnou
sazbou dang. Sazba dané z pfijmu pravnickych osob dosahovala na Slovensku 23%,
v Mad’arsku 20,6% v Rakousku 25% a v Némecku dokonce 29,8%.

V souc¢asné dob& vsak jiz Ceska ekonomika registruje nedostatek tuzemskych
pracovnich sil a to jiZz téméf ve vSech odvétvich a proto jsou a v budoucnu budou nové
vytvofena pracovni mista obsazovana pracovniky z jinych, zejména vychodnich zemi. Tato
skutecnost by méla byt v budoucnu zohlednéna pii posuzovani budoucich piimych
zahraniCnich investic a preferovany by mély byt investice do novych technologii (v IT,

alternativni zdroje energie, Hi-tech technologie), zaméfené na minimalizaci dopadi na
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zivotni prostfedi a se zfetelem na vyuziti vysoce kvalifikovanych pracovnich sil, které se
v Ceské republice nachazeji. Pii posuzovani budoucich investic zahrani¢nich investort ze
strany Ceské vlady, pfipadné instituci, které investice vyhodnocuji, by mélo byt, podle
mého nazoru, piihlizeno k tomu, 7e Ceska republika je relativné maly stat a budovani
dalsich a dalSich tovaren a jinych objektd ,,na zelené louce* znamend v mnoha ptipadech
likvidaci oblasti s kvalitni ptidou a pfirodnich lokalit, které jsou nenahraditelné. Proto by
budouci investice mély byt smérovany do oblasti, kde by vyse uvedeny dopad na zivotni
prostiedi byl minimalni nebo nejlépe zadny. Preferovanymi by mély v budoucnu byt
zejména lokality, které jiz byly pro realizaci investic v Ceské republice diive vybrany, stat
jiz investoval do zajisténi potiebné infrastruktury, a tudiz o vhodnosti vybéru konkrétni
investice mlize byt rozhodnuto, jak ze strany investora, tak ze strany odpovédnych ¢eskych
ufadlt, v relativné kratké dobé. Toto muze byt také jedna z nezanedbatelnych
konkurenénich vyhod pro vybér Ceské republiky jako cilové stanice budoucich piimych

zahrani¢nich investic.
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6. Zavér

Obecné lze konstatovat, ze pfriliv pfimych zahrani¢nich investic koresponduje
s vyvojem ekonomického a investi¢niho cyklu. V dobé ekonomické krize (2008 — 2009
s dozvuky v letech 2010 a 2011) byl zajem o realizaci investic ze strany investorl znateln¢
niz§i, nez v letech prosperujici ekonomiky. Vzhledem k casovému posunu mezi
rozhodnutim o realizaci konkrétni investice a jejim uskute¢nénim, jsou dopady krize z let
2007 az 2008 patrné zejména v letech nésledujicich, tzn. 2009 az 2011, ve kterych bylo co
do poctu realizovano nejméné zahrani¢nich investic, pfiblizné polovina obvyklého poctu.
Naopak v obdobi prosperity je patrny zajem o investovani ze strany zahrani¢nich investorti

(roky 2004 — 2007 a dale 2013 az 2014).

Z teritorialniho hlediska 1ze za nejvétsi evropské investory ve sledovaném obdobi
povazovat Némecko, Rakousko a Nizozemi. Tyto staty se podilely na 42,8% celkového
kumulativniho pfilivu PZI v letech 2004 — 2014. Jde ptedevsim o velké mnozstvi mensich
USA a Jizni Korea. A pravé korejiti investofi se na uzemi Ceské republiky rozhodli
zrealizovat nejveétsi zahrani¢ni investice. Vroce 2006 Hyundai Motor Company
investovala 34,4 mld. K¢ do tovarny na vyrobu automobilll a v roce 2014 spolecnost
Nexen Tire Corporation investovala do investice v gumarenském odvétvi v ¢astce 22,7
mld. K¢.

Objem p¥imych zahraniénich investic, smérovanych do CR, rostl i po roce 2000,
pfiCemZ hlavnim zajmem investori byl bankovni sektor, doprava a telekomunikace.
Z vysledkt prace je patrné, Ze v pribéhu let 2004 az 2014 se ménila struktura odvétvi, do
kterych zahrani¢ni investice plynuly. Nékterd odvétvi byla predmétem zajmu zahrani¢nich
investorl po celé sledované obdobi a navic s neustale rostoucim podilem. Timto odvétvim
je penéznictvi a pojistovnictvi, jehoz podil na celkovych pfimych zahrani¢nich investicich
ve sledovaném obdobi postupné rostl od 16,5% v roce 2004 na 25,4% v roce 2014. Zajem
o tuzemské banky a pojistovny byl od zahdjeni jejich privatizace enormni. V letech
2004 — 2007 byl zajem investori smérovan do odvétvi obchodu (zejména budovani

prodejen obchodnich fetézct), zpracovatelského primyslu a to zejména automobilového.
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V letech 2010 — 2014 je registrovan trend smérovani piimych zahraniénich investic v CR

do odvétvi obchodu a sluzeb a také odklon investorti od budovani montoven.

V ramci teoretické ¢asti prace byly vymezeny determinanty, které piiliv piimych
zahrani¢nich investic nejvice ovliviiuji. Mezi neekonomické determinanty, které ptiliv PZI
ovliviiuji, patii predevsim geograficka poloha CR, vysoka troven dopravni, energetické
a komunalni infrastruktury, vstup CR do EU a piedeviim transparentni pobidkovy
systétmem. Za nejvyznamnéj$i ekonomické determinanty se da povazovat otevienost
ekonomiky, uspéch privatizace, stabilita bankovniho sektoru a vySe dané z pfijmu

pravnickych osob.

Pocet zahrani¢nich investic i jejich objem ma pfimou vazbu na vytvafreni novych
pracovnich mist, coz je jednim z hlavnich aspektli, pro¢ maji jednotlivé zemé& eminentni
zdjem prildkat na své uzemi zahrani¢ni investory. Bohuzel opét v dobé krize, kdy je
nezaméstnanost velmi sledovana a ekonomiky jednotlivych zemi trpi jejim ristem, ptisobi
na jeji snizovani ptimé zahrani¢ni investice jen v omezeném rozsahu, protoze, jak je vyse

uvedeno, bylo jich v dobé krize realizovano, co do poctu, méné.

Pro nézornost vyjadieni zakladnich vztahi mezi makroekonomickymi veli¢inami
byla ve vlastni praci provedena regresni analyza, na zaklad¢ které nelze potvrdit vliv PZI
na vyvoj registrované miry nezameéstnanosti, 1 pies to ze v dobé masivniho pfilivu PZI
doslo k prokazatelnému snizeni miry registrované nezaméstnanosti. U vyvoje prumérného

ménového kurzu byla prokazana slabé zavislost na ptilivu PZI.
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ARAD.................. vefejna databaze Ceské narodni banky
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BU ..l b&zny Gdet

(074 G Ceska koruna
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EU . Evropska unie

EUR ... Euro
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