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Abstract
Dostalova, P. Appreciation of investment criteria for the location of capital
to selected EU countries. Brno: Mendel University in Brno, 2014.

The thesis compares investment criteria influencing investors in capital alloca-
tion. Primary aim of the paper is using the regression analysis to identify
the investment and taxation criteria. To identify such criteria I used cluster
analysis to select the EU countries to perform the regression analysis on.
The final part of the thesis utilizes swat analysis to point out weak and strong
points, opportunities and risks of the destinations. Concluding the thesis the EU
country appearing as the best choice for the investment is going to be presented.

Keywords

Foreign direct investment, investment criteria, cluster analysis, regression
analysis, swot analysis.

Abstrakt
Dostalova, P. Zhodnoceni investicnich kritérii pro umisténi kapitalu do vybra-
nych zemi EU. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2014.

Diplomova prace se zabyva zhodnocenim investi¢nich kritérii, které ovliviiuji
investory pri rozhodovani o umisténi kapitalu. Hlavnim cilem této prace je
na zaklad€ regresni analyzy identifikovat investi¢ni a datiova kritéria. Pro napl-
néni hlavniho cile je zapotrebi prostrednictvim shlukové analyzy vybrat zemé
EU, které budou pouzity do regresni analyzy. Posledni ¢asti této prace bude
swot analyza, ktera identifikuje silné a slabé stranky, prilezitosti a hrozby vybra-
nych destinaci. V zavéru prace bude uvedena zemé EU, ktera se jevi jako nej-
vhodnéjsi pro umisténi investice.

Klicova slova

Primé zahranicni investice, investiéni kritéria, shlukova analyza, regresni analy-
za, swot analyza.
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Globalizace je pojem, ktery je ¢asto spojovan s charakteristikou soucasné eko-
nomiky. Tento pojem poprvé pouzil americky ekonom Theodore Levitt v roce
1985, kdyz se snazil popsat vyvoj svétového hospodarstvi v obdobi 7o. let
20. stoleti.!

Cerba (2006) uvadi definici globalizace dle Organizace pro hospodaiskou
spolupraci a rozvoj (dale jen OECD). Globalizace je tedy procesem zvysujicim
zavislost trhli a narodnich ekonomik, vyvolanym vysokou dynamikou obchodu
se zbozim, kapitalem, sluzbami a transferem technologii a know-how. Tato
zména je podle Cerby (2006) zcela pFirozena a nevyhnutelna. Vychazi z histo-
rickych predpokladi. Nejprve se spolec¢nost sjednocovala na arovni narodni.
Postupné se z narodni arovneé spole¢nost sjednotila na regionalni a mezinarodni
uroven. V soucasné dobé se hovori o celosvétové arovni.

Evan (2010) uvadi, Ze vétSina praci o soucasném mezinarodnim investovani
v této oblasti jasné, ale mylné predpoklada liberalni ekonomické prostredi.
Hybnou silou souc¢asného mezinarodniho investovani jsou nadnarodni spolec-
nosti, které byly vytvoreny a jsou udrzovany v merkantilistické tradici.

Merkantilismus, podle Fuchse (2009), prispél k rozvoji ekonomického mys-
leni a ekonomie jako véda se zrodila jako kritické prehodnocovani merkantilis-
tické doktriny. Jako merkantilismus je ozna¢ovano obdobi v 17. a 18. stoleti, je-
hoz vliv prevladal v Evropé. Merkantilismus prosel dvéma vyvojovymi etapami.
Prvni stadium Sojka (2010) oznacuje jako rany merkantilismus, zahrnovalo ob-
dobi od 14. az do prvni poloviny 16. stoleti. Tato etapa vychézela ze zasady, ze
zahrani¢ni obchod mé penize do zemé pouze privadét. Penize jsou zde pojimany
prevazné jako poklad (uchovatel hodnoty).

Druha etapa, rozvinuty merkantilismus, trvala od druhé poloviny 16. stoleti
az do poloviny 18. stoleti. Sojka (2010) uvadi, Ze toto stadium je zalozeno
na principu, kdy prostrednictvim zahrani¢niho obchodu ma do zemé priplyvat
vice penéz, nez jich odplyva, ¢imz se vytvareji podminky pro reexport. Cilem je
aktivni obchodni bilance. Penize jsou chapany spise jako kapital, jehoz investo-
vanim lze dosahovat zisk.

Dle Evana (2010) je zahrani¢ni investici kazda investice, kterou uskutecni
soukroma spolecnost nebo jednotlivec v cizi zemi. Zahrani¢ni kapital pouzity
k investici miize do ekonomiky vstupovat bud primo, nebo nepifimo. Neptimé
investice maji podobu uvéri, nebo koupé podili bez primarni snahy ovliviiovat
chod podniki. Tato diplomova prace se zaméfuje na ptimé zahranic¢ni investice,
mezi které lze zaradit budovani novych spole¢nosti na zelené louce, vstupy
do stavajicich spolec¢nosti ¢i joint-ventures.

1 Zmiluje se ve své prednasce Otakar Cerba, 14. 12. 2006, Zapadodesk univerzita v Plzni.
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1.2 Cil prace

Hlavnim cilem diplomové prace bude na zakladé regresni analyzy investi¢nich
a danovych kritériich vyhodnotit takovou zemi Evropské unie, ktera bude z hle-
diska podnikatelského subjektu optimalni destinaci pro umisténi kapitalu.

Knaplnéni hlavniho cile diplomové prace s nazvem ,Zhodnoceni investicnich
kritérii pro umisteni kapitalu do vybranych zemi EU* je zapottebi dosahnout
diléich cild, kterymi jsou:
o nastudovat pripadové studie, které se zabyvaji hodnocenim investi¢nich
kritérii a nejvice ovliviiuji rozhodnuti investora,
o urdit kritéria, ktera budou pouzita v regresni analyze na zakladé nastudo-
vanych studii uvedenych v literarni resersi,
o prostrednictvim shlukové analyzy uréit zemé EU, pro které bude prove-
dena regresni analyza,
o identifikovat silné a slabé stranky, prileZitosti a hrozby vybranych zemi
EU.

Tato prace ma poslouzit podnikatelskému subjektu pri rozhodovani o umisténi
investice do zemi Evropské unie. A zaroven by méla pomoci urcit, ktera kritéria
jsou dulezita pro nejoptimalnéjsi alokaci a zhodnoceni kapitalu.
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2 Metodika prace

Diplomova prace bude rozdélena na dvé hlavni éasti. V prvni éasti ,literarni
resersi“ bude pomoci deskripce popsan souéasny stav poznani. Ctenaf bude se-
znamen s terminologii pouzivanou v oblasti investic, dale pak se ¢lenénim inves-
tic a riznymi formami, které mohou investice nabyvat. V literarni resersi budou
také uvedeny dopady prilivu zahranic¢nich investic, kterou mohou byt jak pozi-
tivni, tak negativni. Neopomenutelnou soucasti literarni reserse je i danovy sys-
tém v Evropské unii a s tim spojené problematika danovych rajt.

Jedna kapitola literarni reSerSe bude vénovana determinantim, které
ovliviiuji priliv pfimych zahraniénich investic. Poznatky budou derpany
z odborné literatury a z pripadovych studii, které byly provedeny predevsim za-
hrani¢nimi autory.

Druhou ¢ast diplomové prace tvori ,empirickd ¢ast“. Tato ¢ast bude prak-
ticky koncipovana a je rozdélena na tri podkapitoly. Prvni podkapitola ma nazev
Shlukova analyza. V této ¢asti bude v programu Statistica provedena shluko-
vé analyza pro 28 zemi Evropské unie. Rezankova a kol. (2007) nazyvaji shluko-
vou analyzu jako zastreSujici nazev pro skupinu metod, jejichz cilem je bud’ se-
skupit zadané objekty do shluki, nebo vytvorit hierarchii shluk® objekt.

Dalsi podkapitolou empirické casti je regresni analyza. Regresni analyza
bude provedena v programu Gretl. Cipra (2008) uvadi, ze regresni analyza je
jednim z nejdilezitéjSich ekonometrickych néstroju a slouzi pro kvantitativni
popis vztahu mezi ekonomickymi a finanénimi veli¢cinami. Zaroven zminuje kol
regrese — vysveétlit zmény hodnot jedné proménné zménami hodnot jinych pro-
meénnych.

Odhadnuty ekonometricky model je potieba také verifikovat. Verifikace se
déli na tri ¢asti — ekonomicka, statisticka a ekonometricka. Ekonomicka verifi-
kace spociva v odhadnuti ocekavanych znamének parametri. Po vytvoreni eko-
nometrického modelu se tato oéekavand znaménka porovnavaji se skuteénymi
znaménky parametri, které vysly v regresni analyze. Druhou verifikaci je statis-
ticka verifikace, ktera zkouma statistickou vyznamnost parametri. Posledni ¢ast
verifikace tvori ekonometricka verifikace. V této ¢asti se ovéruje, zda odhadnuty
ekonometricky model splituje sedm piedpokladt pro klasicky linearni regresni
model. Hampl a kol. (2011) uvadi tyto nasledujici predpoklady:

1. Regresni model je linearni v parametrech, je spravné specifikovan a ma adi-
tivné pripojen chybovy clen.

Chybovy ¢len ma nulovou stiedni hodnotu.

Vsechny vysvétlujici proménné nejsou korelované s chybovym ¢lenem.
Pozorovani chybového ¢lenu jsou nekorelovana se sebou samymi.

A o S

Chybovy ¢len ma konstantni variaci, tj. homoskedasticita.
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6. Zadna vysvétlujici proménné neni perfekini linedrni kombinaci jiné vysvét-
lujici proménné.
7. Chybovy ¢len je normalné rozdélen.

Posledni podkapitolou empirické casti je swot analyza. Sedlackova a Buchta
(2006) uvade€ji, ze pomoci swot analyzy lze identifikovat hlavni silné a slabé
stranky a porovnavat je s hlavnimi vlivy z okoli podniku (v pripadé diplomové
prace z okoli dané destinace) — prilezitostmi a hrozbami. Grasseova (2010) uva-
di, Ze SWOT je zkratka z anglického originalu: Strenghts — silné stranky, Weak-
nesses — slabé stranky, Opportunities — prilezitosti, Threats — hrozby. Zaroven
v této kapitole bude uvedena ekonomickéa charakteristika vybranych zemi.

V kapitole Diskuze budou vyhodnoceny vysledky regresni a swot analyzy
a doporucena nejvhodnéjsi destinace pro umisténi kapitalu.
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3 Literarni reserse

3.1 Terminologie pouzivana v oblasti investic

Podle Dvoracka (2009) jsou primé zahranic¢ni investice (dale jen PZI), stejné
jako kazdy jiny druh finan¢niho kapitalu, zavislé na celé radé nejriznéjsich fak-
tori a ekonomickych proménnych. Pred realizaci samotného investi¢niho pro-
cesu si kazdy investor klade otazky, které ovlivni Gcel, smér, velikost a strukturu
investice. Investortiv pohled na zkoumani faktorti hostitelské zemé je ovlivnén
cilem jeho investice, zda se jedna o investice k ziskani surovinovych zdrojt, no-
vych trhii, vyuziti niz§ich nakladd na vyrobu atd. Zpracovani téchto vysledkt
zkoumani je velmi uzitecné i pro hostitelskou zemi, ktera tak ziska povédomi
o svych prednostech, jez zahranic¢ni investory pritahuji, ¢i o svych zapornych
strankach, kterymi naopak potencialni investory odrazuje. Zavéry téchto studii
se daji vyuzit pro zlepSeni podnikatelského prostredi ¢i pro sestaveni systému
investi¢nich pobidek. Schopnost ovlivnit podminky pro vstup zahrani¢niho ka-
pitalu je peclivé sledovan jak zahrani¢ni podnikatelskou sférou, tak podnikatel-
skou sférou domaci.

Wokoun (2010) zminuje definici PZI, kterou pro tcely mezinarodniho srovnéa-
vani stanovila Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj (OECD), jejiz
metodologie je v souladu s Evropskym statistickym aradem (EUROSTAT) a Me-
zinarodnim ménovym fondem (MMF) a zniz vychazi i Cesk4 narodni banka
(CNB). Dle této definice se PZI rozumi investice, ktera odraZi zameér rezidenta
jedné ekonomiky (pfimy investor) ziskat trvalou ucast subjektu, ktery je rezi-
dentem v ekonomice jiné nez ekonomika investora (piima investice).

Dvoracéek (2009) uvadi definici investice dle ¢eskych pravnich standardi (zakon
¢. 219/1995 Sb., devizovy zakon ve znéni pozdéjsich predpisii), kde se primou
investici pri plnéni oznamovaci povinnosti rozumi také vynalozeni penéznich
prosttedki nebo jinych penézi ocenitelnych majetkovych prav a jinych majetko-
vych hodnot, jehoZ Géelem je zaloZeni, nabyti nebo rozsiteni trvalych ekonomic-
kych vztaht investujiciho tuzemce nebo tuzemci jako osob jednajicich ve shodé
na podnikani v zahranié¢i nebo investujiciho cizozemce nebo cizozemct jako
osob jednajicich ve shodé na podnikani vtuzemsku, a to zejména nékterou
z téchto forem:

o vznik nebo ziskani vyluéného podilu na podnikani véetné jako rozsitent;

o ucast vnoveé vzniklém nebo existujicim podnikani, jestlize investor vlast-
ni nebo zisk4 nejméné 10 % podilu na zadkladnim kapitalu obchodni spo-
leénosti nebo druzstva nebo nejméné 10 % hlasovacich prav nebo jiny
podil na podnikani spole¢nosti presahujici 10 %;
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o dalsi poskytnuti nebo prijeti finanénich prostredkti nebo jinych penézi
ocenitelnych majetkovych hodnot nebo prav v ramci ekonomickych vzta-
hi zaloZenych primou investici;

o finanéni Gvér spojeny sdohodou o podilu na rozd€leni zisku nebo
s vikonem tc¢inného vlivu na rizeni podniku;

o uziti zisku ze stavajici primé investice do této investice (reinvestice zisku).

Dvoracek (2009) nezapomina na oznamovaci povinnosti, které souviseji
s pfimymi investicemi. Oznamovaci povinnosti se rozumi povinnost tuzemce
podnikajiciho v zahraniéi, resp. cizozemce, ktery podnika v tuzemsku, skutec-
nosti, které se tykaji piimych investic v rozsahu stanoveném vyhlagkou Ceské
narodni banky (dale CNB), oznamit devizovému organu. CNB takové informace
vyuziva k sestaveni platebni bilance Ceské republiky a soucasné se stava vy-
znamnym zdrojem informaci o primych investicich.

Investice jsou dle Kubisty (2009) vobecné ekonomické teorii povazovany
za ekonomickou ¢innost, pti niz se subjekt vzdava soucasné spotieby s vyhledem
zvySeni produktu v budoucnosti. Hlavnimi formami jsou investice do hmotného
kapitalu a nehmotné investice ve finanénim smyslu maji investice uplné jiny
vyznam — nakup cennych papiri, jakymi jsou akcie nebo obligace.

Valach (2006) charakterizuje investice z pohledu makroekonomie jako pouziti
aspor k vyrobé kapitalovych statki, eventualné k vyvoji technologii a k ziskavani
lidského kapitalu. Znamenaji obétované dnesni (jisté) hodnoty za Gcelem ziska-
ni budouci (zpravidla méné jisté) hodnoty. Kvantitativné predstavuji rozdil mezi
hrubym doméacim produktem a souctem spotieby, veiejnych vydaja a cistych
vyvozu.

Valach (2006) z makroekonomického hlediska investice rozliSuje na hrubé
a Cisté investice. Hrubé investice piedstavuji prirtstek investi¢nich statkt
za dané obdobi. V soucasné metodice narodnich ucti se do nich zahrnuji pod
nazvem ,tvorba hrubého kapitalu“ na nasledujici casti:

o porizeni a abytky hmotnych fixnich aktiv (zejména napt. budov — i obyt-
nych, stroju, zatizeni),

o porizeni a ubytky nehmotnych fixnich aktiv (napft. licenci),

o zména stavu zasob (v¢€. strategickych vladnich rezerv).

Valach (2006) se také zminuje o €istych investicich (také rozsirovaci investi-
ce) jsou hrubé investice, snizené o znehodnoceni kapitalu (kapitalovou spotte-
bu, zejména odpisy). Ve statistikach nejsou casto uvadéné vzhledem k tomu, ze
je obtizné urcit znehodnoceni kapitalu pomoci odpisti. Obvykle cisté investice
tvori podstatné méné nez jednu polovinu hrubych investic.
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Valach (2006) dale vysvétluje ne€kolik dalSich termin@ pouzivanych v oblasti
investic:

Kapitalové planovani je mnohostrannd c¢innost podniku, spojena
s porizovanim dlouhodobého majetku a jeho financovanim. Zahrnuje stanoveni
dlouhodobych cilii a investi¢ni strategie, vyhledavani novych projektii, vypraco-
vani kapitalovych rozpoctli, zhodnoceni jejich efektivnosti, vybér variant finan-
covani a nasledné zhodnoceni realizovanych projektu.

Cista soucasna hodnota investice je rozdil mezi soucasnou hodnotou oce-
kavanych penéznich pfijmi z investice a soucasnou hodnotou ocekavanych ka-
pitalovych vydaji na investici.

Investi¢ni strategie vyjadiuje rtzné postupy, jak dosdhnout pozadovanych
investi¢nich cili. Casto se do ni zahrnuji investi¢ni cile samotné. Vychazi
z ocekavanych vynost, rizika a o¢ekavanych disledki investic na likviditu

3.2 Clenéni investic

Durc¢akova, Mandel (2010) ¢leni investice na primé, portfoliové (nepiimé)
a ostatni investice.

Pirimé investovani je vynalozeni prostiedkt (nebo jinych ocenitelnych majet-
kovych hodnot ¢i prav), jejichz aéelem je vytvoreni trvalych ekonomickych vzta-
hi investujiciho devizového tuzemce v zahrani¢i nebo cizozemce podnikajiciho
v tuzemsku. MiizZe jit o takovou formu investice, ktera vede k ziskdni nejméné
10% podilu investora na zakladnim nebo obchodnim jméni nebo nejméné 10%
podilu hlasovacich prav. Piimé investice mohou byt spojeny s ndkupem akcii,
miiZe vSak jit o realné primé investovani nebo reinvestovani zahraniéniho zisku.
Mezi piimé investice zahrnujeme i dlouhodobé tuvéry, které poskytuji materské
spolecnosti svym zahrani¢nim pobockam a dcerinym spole¢nostem.

Portfoliové investice (neprimé investice) predstavuji prodeje (kreditni po-
lozka) a nakup (debetni polozka) akcii nebo jinych majetkovych cennych papira
a ucasti, pokud neni splnéna 10% podminka kontroly podniku. Dale zahrnuji
i prodeje (kreditni polozka) a ndkupy (debetni polozka) dluhopisii a ostatnich
dlouhodobych dluhovych cennych papirt. Hlavnim cilem portfoliovych investic
je vytvoreni optimalni struktury aktiv prislusného subjektu z pohledu tii kritérii
— vynosnosti, rizikovosti a likvidity:

o Vynosnost je u doméacich cennych papirti zavisla na zménach jejich trzni
ceny a vysSi dichodu (dividendy, droku), ktery cenné papiry prinaseji
svému drziteli. U zahrani¢nich cennych papirti je vynosnost dale jesté
ovliviiovana zménami devizového kurzu.
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o Rizikovost individualnich aktiv lze definovat pomoci smérodatné odchyl-
ky z pohybu jejich vynost, ktera je ukazatelem volatility (nestability).

o Likvidita je schopnost premeénit prislusné aktivum do transakéni formy
penéz s minimalni ztratou jeho hodnoty. Nakladem ziskani portfolia
o vetsi likvidité je vSak témeér vzdy urcita ztrata v jeho hodnoté (resp. vy-
nosnosti).

Dle Durcakové a Mandela (2010) zahrnuje ostatni kapital (investice) poskyt-
nuté a prijaté dlouhodobé avéry podnikt, obchodnich bank, vlady, centralni
banky a pohyby kratkodobého kapitalu (tvorba kratkodobych terminovanych
depozit, poskytovani kratkodobych avért, nakupy a prodeje pokladni¢nich pou-
kazek, komercnich papirt atd.).

Podle Kubisty (2009) mohou byt zahrani¢ni investice také posuzovany jako
akvizice, resp. prevzeti aktiv v jiné zemi. Aktiva miize prevzit vlada, instituce ¢i
jednotlivei jedné zemé v zemi druhé. V zemi, kde tispory jsou nizsi ve vztahu
k potencialni poptavece po investicich, zahrani¢ni investice mohou byt pozitiv-
nim faktorem, stimulujicim vyssi rist.

Kubista (2009) se zminuje i o zvlastnim druhu zahranic¢nich investic (mezina-
rodniho kapitalu), ktery je vykazovan v ramci portfoliovych investic, jsou to tzv.
bludné avoary. Obecné termin avoary vyjadiuje majetek, aktiva, pohledavky.
V mezinarodnim platebnim styku se tim rozuméji vklady bank, podniki i jed-
notlivei na béznych Gétech u zahraniénich bank, které slouzi k bezhotovostnim
prevodiim, zejména k provadéni dalnopisnych, telegrafickych a elektronickych
platebnich prikazl. Zaroven jsou avoary formou kratkodobého mezinarodniho
uvéru, kdykoliv vypovéditelného a odvolatelného. Centralni banky se snazi zvy-
Sovanim urokovych sazeb tyto avoary prilakat, a tak zlepsit platebni bilanci ze-
meé. Na druhé strané predstavuji avoary nebezpeci pro platebni bilanci, protoze
pri zhorseni situace muize jejich nahly odliv zptisobit hospodarské potize zemé.

Bludné avoary, nebo také horké penize (hot money), jejichZ pohyb neza-
visi pouze na arokové sazbé, ale i na predpokladaném pohybu ménového kurzu,
neslouzi k platebnimu styku, ale mé& spekula¢ni charakter. Jejich priliv se
v urcitych situacich snazi banky brzdit tim, Ze je netroc¢i, nebo naopak pocitaji
poplatky za jejich Gschovu. Pohyb avoart predpoklada volny devizovy styk. Né-
kdy jsou horké penize charakterizovany jako penize, které jsou bud ilegalni, ne-
bo sporné legality, proto je pohyb téchto horkych penéz velmi obtizné statisticky
podchytit.
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Srholec (2004) ¢leni investice podle riznych hledisek:

1. Mira kontroly:

o Podnik s mensSinovym zahrani¢nim podilem (associate),
o Podnik pod zahraniéni kontrolou (subsidiary) — hlavnim znakem je kont-
rolni vlastnicky podil,

2. Motiv vstupu:

o Trhy vyhledavajici (market-seeking) - cilem je rist podilu na trhu a po-
kles nakladi na jeho zasobovani, nebo

o Faktory vyhledavajici (efficiency-seeking) — docileni optimalizace vyroby,
vyvozné orientované,

o Aktiva vyhledavajici (asset-seeking) — investor chce ziskat specificka akti-
va (napf. patenty ¢i obchodni znacku),

3. Zpusob vstupu:

o Investice na zelené louce (greenfield) - investice do novych aktiv,

o Investice na hnédé louce (brownfield) - zména vlastnické struktury i in-
vestice do restrukturalizace,

o M&A (mergers and acquisitions) - ovladnuti jiz existujicich aktiv,

4. Specializace materské firmy:

o Vertikalni PZI - produktova specializace; rozdilné faze produkcniho fe-
tézce v jednotlivych pobockach,

o Horizontalni PZI — procesni specializace; podobné faze produkcniho te-
tézce v jednotlivych pobockach.

3.3 Slozeni PZI

SloZeni pfimé zahraniéni investice lze uvést v nasledujici rovnici:

PZI = zakladni jméni + reinvestovany zisk + ostatni kapital (1)

Kubista (2009) vysvétluje, ze zakladni kapital zahrnuje vklad nerezidenta
do zakladniho jméni spolecnosti, vlady v dcerinych spolec¢nostech a pridruze-
nych podnicich a v pripadé€ zahrani¢nich investic v tuzemsku také c¢astky propla-
cené Fondu narodniho majetku v rdmci privatizace. Obsahem slozky reinvesto-
vany zisk je podil primého investora (v poméru k pfimé majetkové ucasti)
na zisku (ztraté), snizeném o proplacené dividendy. Vypocet reinvestovaného
zisku lze vyjadrit vztahem:
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Reinvestovany zisk = zisk bézného roku po zdanéni + nerozdéleny
zisk z minulych obdobi — ztrata z bézného roku — neuhrazena ztrata
z predchozich let — dividendy (2)

Ostatni kapital dle Kubisty (2009) zahrnuje prijaté a poskytnuté avéry, vé. dlu-
hovych cennych papiri a dodavatelskych tvérti, mezi pfimymi investory a spo-
leénostmi, v nichzZ maji majetkovou tcast, pobockami a pridruzenymi podniky.
Tyto avérové vztahy jsou zachyceny v mezipodnikovych pohledavkach a zavaz-
cich.

3.4 Formy prilivu zahrani¢nich pirimych investic

Prvni formu prilivu pfimych zahraniénich investic zminiuje Duré¢akova, Mandel
(2010) jako realizaci vystavby nového podniku, nebo prevzetim celého ¢i ¢asti jiz
existujictho podniku. Mezi primé investice v hostitelskych zemich zahrnujeme
i avery, které poskytuji materské spolecnosti svym zahrani¢nim pobockam
a dcerinym spolecnostem. Primé investice nemuseji byt vzdy nutné spojeny
s viditelnym pohybem kapitalu z jedné zemé do druhé. Multinacionalni spolec-
nosti mohou zakladat své pobocky nebo zvySovat podily na vlastnictvi zahranic-
nich dcetinych spoleénosti i prostiednictvim zpétného reinvestovani zisku nebo
prostirednictvim zdroji ziskanych na tvérovém trhu v misté zahrani¢niho ptiso-
beni (ij. v hostitelské zemi). Primé investice jsou zakladem vzniku multinacio-
nalnich spolecnosti, jako jsou napt. General Electric, General Motors ¢i Toyota.

Za multinacionalni spolec¢nosti jsou obvykle povazovany spole¢nosti, je-
jichZ ¢innost v zahraniéi (mérena podilem zahrani¢nich aktiv nebo obratem) ma
nejméné 30% podil.

Zahranic¢ni c¢innost je provadéna prostrednictvim zahrani¢nich pobocek nebo
zahrani¢nich dcefinych a pridruzenych spole¢nosti.

Zahraniéni pobocku je nutné povazovat za dil¢i ¢ast v organizaci multinacio-
nalni spole¢nosti s omezenymi rozhodovacimi pravomocemi. Zahrani¢ni pobo¢-
ka obvykle nese nazev materské spolecnosti a jeji bilance je soucasti celkové bi-
lance této spolecnosti. V bilan¢nich pasivech pobocky nevystupuje zakladni ka-
pital. Matetské spolecnosti své zahrani¢ni pobocky zdrojové vybavuji prostied-
nictvim avéru.

Zahranic¢ni dcerina a pridruzena spole¢nost je napojena na materskou
spolecnost pouze prostirednictvim urcitého vlastnického podilu (kapitalové tcas-
ti) a neni tedy jejim vnitfnim organizacnim ¢lankem. Dcefiné spole¢nost vznika,
pokud je vlastnictvi vySsi nez 50 %. Pridruzena spoleénost je vlastnéna 10 % -
50 %. Na zahrani¢ni dceru (resp. pridruzenou spolecnost) lze pohlizet jako
na samostatny pravni subjekt s plnou pravni subjektivitou. Jméno dceriné (pri-
druzené) spoleénosti se zpravidla lisi od jména materské spole¢nosti.
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3.5 Faze pripravy procesu investovani

Petrakova (2005) uvadi, zZe investovani v zahranic¢i patii mezi nejslozitéjsi a nej-
rizikovéjsi podnikatelské aktivity. Je narocné nejen na kapitalové zdroje, ale
i na schopnosti a znalosti investorti orientovat se v cizim teritoriu.

Faze pripravy procesu investovani na zahranicich trzich
Analvza motivii vstupu na zahranicni tvhy

V

Rozhodnuti o realizaci expanze

J, —> Segmentace trhu
Vybér teritoria Piedvybeér
——= Hruba analyza a mezivybeér
l ——> Jenma analyza- koneény vybér
Analyza firmy a okoli —— Stanoveni cili
J, — Piedinvesti¢ni faze
Investi¢ni projekt Investi¢ni fize
Propocty efektivnosti L > Provozni faze

Obr. 1 Faze pripravy procesu investovani na zahrani¢nich trzich
Zdroj: Petrakova (2005)

Petrakova (2005) popisuje proces vybéru teritoria v né€kolika krocich. V prvni
fazi je treba vytvorit seznam dostupnych trhii a pomoci nékolika malo kritérii
(napt. geografického, sociodemografického, politického, pravniho) se uréi trzni
segmenty — relativné homogenni skupiny zemi s podobnymi vlastnostmi z hle-
diska subjektivné zvolenych segmentacnich kritérii.

Dalsim krokem je selekce trhii, kdy investorska firma postupnym vybérem
dospéje ke skupiné pro ni atraktivnich trhu:

o Vpredvybéru se vyloudi teritoria, kterd nejsou pro danou investici
vhodna.

o Hruba analyza a mezivybér — v této fazi se vybrana kritéria diikladné
zkoumaji na zakladé vybérovych kritérii dle odvétvi ¢i druhu firmy. Nej-
dtlezit€jsimi charakteristikami jsou: geograficka poloha, charakter trzni-
ho prosttedi, bariéry vstupu na trh, geopoliticka stabilita regionu.

o Mezivybér obsahuje analyzu a prizkum teritorii podle subjektivné zvo-
lenych kritérii (napt. geograficka dostupnost, znalost izemi, tempo riistu
HDP, kontakty, moznost prosazeni se na trhu, rizika spojené s realizaci
investice).
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o Jemna analyza — vtéto rozhodujici fazi se zbyvajici zemé dikladné
analyzuji, coZz vede krozhodnuti o sestaveni kone¢ného poradi trhda.
Za nejdilezitéjsi kritéria jsou povazovana: rust trhu, velikost trhu, per-
spektiva zisku, pristup k trhiim, politicka a sociélni stabilita, pravni pro-
stredi, kvalita prace, infrastruktura, mzdové naklady, pristup k hi-tech,
mira protekcionalismu, pristup k finanénim zdrojiim a surovinam.

3.6 Pristupy k investovani

Dvoracek (2005) uvadi dva pristupy k investovani PZI. Prvni zptisobem je tzv.
tradi¢ni pristup a druhy pristup je nazyvan jako novy.

3.6.1 Tradic¢ni pristup

Tradi¢ni pristup vychazi z relativnich nakladd. Pii dikladné studii tohoto pii-
stupu 1ze nalézt hned nékolik pohledi. Za zaklad je povazovan jednoduchy mik-
roekonomicky model, ktery dava odpovéd na otazku, zda investovat do zahrani-
¢i a vyrabét tam. Model vychazi z rovnice:

C(Y) = cnYn + crYs (3)

kdeY = Yn + Yg,

pricemz C(Y) jsou celkové naklady produkce, Yn Yrdomaci resp. zahranic¢ni pro-
dukce, cn, f marginalni naklady domaci resp. zahraniéni produkce. Model umoz-
nuje porovnat veli¢iny cn a cf a zjistit, co je pro investora vyhodnéjsi a plati, ze
nejnizsich nakladt dosahuje pri rovnosti cn = ¢t

Pro model je nutné definovat predpoklady:
o existuje dokonal4 konkurence,
o mira investic v hostitelské zemi zavidi na velikosti mistniho trhu,
o diverzifikace rizika — nebezpeci, z investor nedosahne ocekavaného vyno-
su,
o kapital plyne ze zemi s nizkou mirou vynosnosti do zemi, kde je tato mira

vysSsi.
Dvoracek (2005) se podrobnéji zminuje o jednotlivych predpokladech:

1. Dokonala konkurence je obecné charakterizovana jako trh, kde je produkt
homogenni, je na ném zavislé velké mnozstvi kupujicich a prodavajicich, nakla-
dy na informace a transakcéni naklady jsou nulové. Pri hlubsim rozboru modelu
nenarazit na nékolik problémi. Hlavni namitka vychazi ztoho, Ze zahrani¢ni
firma neni ve stejném postaveni jako domaci firma a to predevsim z diivodu ne-
znalosti domaciho jazyka, pravniho prostiedi, socidlnich zvyki ¢i z divoda do-
pravnich nékladi. Z toho jasné vyplyva, Ze tyto zahraniéni firmy musi mit urcité
vyhody, které dané nevyhody prevazi.
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2. Velikost trhu

Podle predpokladu o velikosti trhu mira investic v hostitelské zemi zavisi na ve-
likosti mistniho trhu. Velikost je mérena bud’ objemem trzeb nadnarodnich spo-
le¢nosti v hostitelské zemi ¢i HDP. Jakmile velikost trhu konkrétni zemé vzroste
na stupen garantujici vyuziti dané ekonomické sily, stava se tato zemé potenci-
alnim cilem pro priliv zahrani¢nich investic.

Vztah mezi PZI a vystupem miiZe byt odvozen z neoklasického modelu do-
maécich investic. PiestoZze zde neexistuje zfejmy divod pro pouziti HDP zemé
jako ukazatele potencialni velikosti trhu zemé, v empirickych studiich je pouzi-
van.

3. Diferenciace miry vynosu kapitalu

Predpoklad o diferenciaci miry vynosnosti kapitalu postuluje, ze kapital plyne
ze zemi s nizkou vynosnosti do zemi, kde tato mira vyssi. Pohyb kapitalu by mél
zarulit vyrovnani redlné miry vynosnosti — ex ante. Predpoklad bere v tvahu
takové chovani firem, kdy se snazi vyrovnat marginalni vynosy s marginalnimi
naklady na kapital. Marginalni naklady na kapital (MCC) predstavuji vazené
naklady kazdé dalsi dodate¢né jednotky financovani.

Uvazuje se s tzv. neutralnim pristupem k riziku. Neutralni riziko v tomto
pripad€ implikuje, Ze investor povazuje doméci investice a zahranic¢ni investice
za dokonalé substituty. Tedy, ze primé investice v jakékoliv zemi (zahrnujici
i zemi domaci) jsou dokonalym substitutem pirimych investic v jakékoli jiné ze-
mi.

Dvoracek (2005) zminuje i dalsi pohled v radmci tradiéniho pristupu. Je to po-
hled, ktery se opira o komparativni vyhody. Klasicka teorie vypracovana D. Ri-
cardem. Vyplyva z ni, Ze zemé by se mé€la orientovat na vyrobu a vyvoz takovych
komodit, jez je schopna vyrabét s relativné niz§imi naklady. Pii aplikaci tohoto
modelu na rozmisténi primych zahraniénich investic lze konstatovat, Ze investo-
i budou hledat komparativni vyhody jednotlivych stati pro snizeni nakladt
a na jejich zakladé rozhodovat o svych investicich.

3.6.2 Novy pristup

%

Druhym pohledem podle Dvoréacka (2005) je novy pristup. Tato teorie nevysvét-
luje vznik primych zahrani¢nich investic pouze pomoci relativnich nakladd, ale
v§im4 si vice firemni strategie, které maji vést k rlistu, resp. udrzeni podilu
na trhu. V tomto pripadé se jiz berou v tivahu takové skutecnosti jako nedokona-
1é konkurencni trhy a na PZI se nenahlizi jako na zjednoduSené interakce za
exogenné danych podminek s komparativnimi vyhodami.
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3.7 Finanéni zivotni cyklus investice

Petrakova (2005) nezapomina na zivotni cyklus investice, ktery ovliviiuje dopa-
dy na ekonomiku hostitelskou zemé&. Casové rozlozeni finanénich tokd, které
plynou z umisténi PZI je v ekonomické teorii nazyvano finanénim zivotnim cyk-
lem investice. Zakladem této teorie je ¢asové zpozdéni mezi realizaci PZI, tvor-
bou zisku a rozdélenim zisku na reinvestice a repatriace. Vyvoj finanéniho zZivot-
niho cyklu investice je mozno rozdé€lit do tii fazi.

V prvni fazi dochazi k umistovani investice v hostitelské zemi. Toto obdobi
je pro investici zpravidla ztratové, délka tohoto zavisi na charakteru investice.

Druha faze predstavuje prechod k tvorbé zisku. V tomto obdobi roste vy-
konnost, podnik se stava konkurenceschopnym. Uspé$ni investofi se snazi zis-
kat vétsi podil na trhu, a proto zna¢né ¢asti ziskt reinvestuji. VysSe reinvestova-
ného zisku zavisi na velikosti trhu hostitelské zemé, na investicnim klimatu
a i na moznostech exportu.

Ve treti fazi zivotniho cyklu PZI, obdobi zralosti, dochazi ke zna¢né repatri-
aci ziskli a minimalnim reinvesticim.

Tyto obecné prokazané vztahy v rozdé€leni zisku z PZI nabyvaji rtizné formy
projevu v realné situaci jednotlivych hostitelskych zemi. Na zakladé zkuSenosti
rady zemi je mozno konstatovat, ze napt. PZI realizované formou akvizic,
zejména v privatizaénim procesu tranzitivnich zemi, maji zpravidla kratsi fi-
nanc¢ni zivotni cyklus nez investice budované na zelené louce. Znaény vliv ma
i dlivéra zahraniénich investorti v dlouhodobou perspektivu ekonomiky hostitel-
ské zemé.

3.8 Faktory motivujici priliv zahraniénich investic

Realizaci primych investic podporuje mnoho faktor. Duréakovia, Mandel
(2010) zminuje nasledujicich Sest faktort:

1. Vyuziti levnéjsich vyrobnich podminek:

Tradi¢ni dtivod, pro¢ nékteré firmy preferuji pfimé investovani v zahranici pred
exportem zbozi z mateiské zemé. Nejcastéji jde o vyuZiti vyrobnich faktora, kte-
ré nelze viibec nebo v potfebném mnozstvi importovat, jako je napf. pracovni
sila. Primérné denni mzdy vykazuji mezi jednotlivymi zemémi, regiony i mésty
znacné rozdily.

Mzda vsak neni jedinym nakladem, ktery vyrobci vznika v souvislosti s nakupem
pracovni sily. Zameéstnavatel musi vedle mzdy platit prispévky na socidlni za-
bezpeceni zaméstnance, které jsou v nékterych zemich pomérné vysoké a pohy-
buji se az okolo 25 % mzdovych nakladi. Tyto vysoké hodnoty se objevuji
zejména u zemi s tradi¢né silnymi odbory — nap¥. Francie, Italie nebo Svédsko.
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Primé investovani motivované levnéjsi pracovni silou mé vSak i sva dalsi ome-
zeni. Za prvé, mzdové naklady maji u nékterych technicky naro¢néjsich vyrob
jen maly podil na celkovych nakladech firmy. Za druhé, levna pracovni sila
v rozvojovych zemich je obvykle doprovazena jeji nizkou kvalifikaci, coz nuti
multinacionalni spolecnosti vyuzivat zastaralejsi vyrobni prostiredky a jednodus-
§i technologické postupy ve srovnani s materskou zemi.

2. Odbouravani naklada spojenych se zahrani¢nim obchodem:

Obvykle zahrnuje odstranéni transportnich naklada a piekonani celnich bariér.
Jestlize napr. japonska automobilka dovazi z Evropy nékteré své vstupni kom-
ponenty a zpétné do Evropy vyvazi své automobily, je pro ni vyhodnéjsi zalozit
vlastni pobocku v nékteré ze zemi Evropské unie. (Durc¢akova, Mandel, 2010)

3. Vyuziti vyhodnéjsich danovych podminek:

Dodate¢ny zisk firmy miize vyplynout i z vyhodnéjsich danovych podminek
v zahranic¢i. Mize jit o niz$i sazby dané ze zisku ve srovnani s matefskou zemi
nebo o vyhodnéjsi vypocet danového zakladu (vétsi pocet odpoditatelnych polo-
zek). Mnohé vsak bude zaviset na tom, jakym zptisobem jsou v jednotlivych ze-
mich upraveny subjekty podléhajici zdanéni. Zahrani¢ni pobocky mohou byt
v matei'ské zemi povazovany za nedilnou ¢ast multinacionalni spole¢nosti. To-
mu je podrizen i zplisob zdanéni zisku, ktery je zdatiovan za celou spole¢nost
najednou, vcéetné zisku dosazeného zahrani¢ni pobockou. LepsSi moznosti proto
muze byt zaloZeni zahraniéni dcery, jejiz zisk mtize byt zdanovan az ve fazi jeho
prevodu k materské spoleénosti.

4. Snizeni devizové expozice a omezeni devizového rizika:

Firmy exportujici zbozi do zahrani¢i ma ekonomickou a transakéni devizovou
expozici a je vystavena devizovému riziku. Zhodnoceni nominalniho kurzu do-
maci mény znamend pro exportéra znehodnoceni jeho pohledavek v cizi méné,
pokud je nema zajisténé napt. terminovou operaci. Zhodnoceni realného kurzu
domaci mény (prostiednictvim poklesu zahrani¢nich cen, ristu domacich cen
nebo prostirednictvim zhodnoceni nominélniho kurzu) mize vést ke ztraté efek-
tivnosti dalSiho exportu, pokud veskeré vyrobni vstupy nejsou importovany
ze zahranici. Otevireni pobocky (dcery) v zahrani¢i mize tyto problémy ve znac-
né miie zredukovat, nebof je zde vétsi predpoklad, ze vyrobni vstupy a vystupy
budou realizovany na jednom trhu a placeny v jedné méné. Problém devizové
expozice a devizového rizika se vSak timto zpiisobem nemftize odstranit zcela.
Casteéné se presouva do faze, kdy dcera provadi transfer zisku k matefské spo-
le¢nosti.
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5. Diverzifikace na strané vstupu, vystupt a zisku:

Diverzifikace prostfednictvim zahraniéniho obchodu miva vSak prevazné ex-
portni charakter. Jde tedy o diverzifikaci na strané vystupu firmy. Snadno si l1ze
predstavit firmu, ktera vyvazi své vyrobky do 50 zemi svéta. Méné pravdépo-
dobné je, Ze firma ma ve stejném rozsahu diverzifikovany i své vstupy prostred-
nictvim importu. Zalozeni vétSiho poctu pobocek v zahranic¢i tento nedostatek
odstranuje, nebot dochazi k diverzifikaci jak na strané vystupd, tak i vstupi. Di-
verzifikace pomoci primych investic ma dva pozitivni efekty. V pripadé zmény
poptavky v souvislosti s hospodarskym cyklem nejsou absolutné pozitivné kore-
lovany mezi jednotlivymi zemémi. To umoznuje stabilizovat Groven trzeb multi-
nacionalni spole¢nosti. A druhy pozitivni efekt je takovy, Ze cenové zmény vyvo-
lané zménou poptavky maji v jedné zemi priblizné stejny dopad jak na strané
vstupt, tak i na strané vystupi. To umoziiuje stabilizovat miru zisku u jednotli-
vych zahraniénich pobocek a tim i multinacionalni spole¢nosti jako celku.

6. Nasledovani obchodnich partneru

Tento divod zahrani¢nich expanzi byva zejména u velkych bank, pojistoven,
poradenskych a auditorskych firem. Tyto podniky oteviraji své zahraniéni po-
bocky, aby mohly poskytovat veskeré sluzby i zahrani¢nim poboc¢kam a dceram
multinacionalnich spole¢nosti. Snazi se tak vyuzit své hlavni komparativni vy-
hody, ktera vyplyva z toho, Ze multinacionalni spole¢nosti maji zajem co nejvice
redukovat okruh osob, které maji pristup k citlivym informacim o jejich financ-
nich transakcich.

Viturka (2000) radi mezi hlavni vSeobecné faktory makroekonomické investi¢ni
atraktivity, jako jsou obvykle politicka stabilita, kvalita legislativniho prostredi,
intenzita ekonomického riistu a Groven trokovych sazeb a danového zatizeni.

Viturka (2000) seradil lokalizaé¢ni faktory a jejich vyznamové poradi nasledov-
né:
o obchodni faktory — blizkost trhi, blizkost zdkaznik, dostupnost zdro-
j surovin, podptirné sluzby, ptitomnost podobnych firem,
o narodni a lokalni faktory — jazykové schopnosti, finanéni pobidky,
podpora verejné spravy, aroven zdanéni, nabidka rozvojovych ploch,
o infrastrukturni faktory — kvalita sinic a Zeleznic, kvalita telekomuni-
kaci, blizkost vétsich letist a pristavii,
o pracovni faktory - dostupnost pracovnich sil, kvalita pracovnich sil,
reputace a flexibilita pracovnich sil,
o mnakladové faktory - cena prace, pozemki a pronajmu,
o kulturni a environmentalni faktory.
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3.8.1  Lokaliza¢ni faktory

Wokoun (2010) zminuje problematiku lokalizace ekonomickych aktivit nadna-
rodnich korporaci je ¢ast feSena problematika diisledk pritomnosti velkych
investori v regionu, pricemz jsou zminovany zejména pozitivni efekty, napt.
prinos novych technologii, vytvoreni poptavky, otevieni novych trhi aj. Piitom-
nost velkych firem se tak stava lokaliza¢nim faktorem malych firem.

Dal$im vyznamnym tématem vedle lokalizace nadnarodnich korporaci jsou
klastry. V klastrech maji firmy snadn€jsi pristup pti hledani obchodni partnert,
financi, pracovnikti a lokalizaci v klastru se zvySuje renomé firmy. Firmy se tedy
lokalizovaly v urcitych oblastech, kde vzajemné spolupracovaly a to jim umozni-
lo ziskat uréité vyhody pred konkurenci.

Kategorizace lokaliza¢nich faktora

Lokalizac¢ni faktory lze délit do n€kolika druhti. Wokoun (2010) uvadi ¢lenéni
dle riznych autorti — na tvrdé (méritelné) a mékké (neméfitelné, podstaty
psychologické nebo sociologické). Tato klasifikace navazuje na starsi clenéni
faktort na ekonomické (objektivni) a neekonomické (subjektivni).

Investori se dle prvnich rozhoduji pri vybéru regionu (sleduji hlavné ma-
ximalizaci prodeje) a dle téch druhych voli misto (s ohledem na minimalizaci
nakladt).

Lokalizac¢ni faktory lze dale clenit napr. z hlediska prostorového rozsahu
na makrolokaliza¢ni, napr. klimatické podminky, demografické poméry, sidelni
struktura, dopravni vztahy, a mikrolokaliza¢ni, napt. dostupna investi¢ni plo-
cha, voda, energie, infrastruktura.

Z hlediska vécného charakteru faktorti rozeznavame nékolik pristupt dé-
lici lokaliza¢ni faktory, napt. prirodni, ekonomické, socialni nebo produkéni,
distribucni, organiza¢ni.

Z hlediska systémi fizeni a planovani je mozno lokaliza¢ni faktory délit
na spolecensko-ekonomické, prostorové-ekonomické a tizemneé-technické.

Poelhekke, van der Ploeg (2009) klade dtiraz na kvalitu instituci, napt. legislati-
vy, nizké korupce, efektivni byrokracie, finan¢niho systému, malého omezeni
zahrani¢niho obchodu a blizkost domovské zemé investice. Pro atraktivnost re-
gionu neni dilezit4 jen situace v samotném regionu, ale také v jeho okoli (okol-
nich regionech). Sousedni regiony tak jsou spise v komplementarnim nez kon-
kuren¢nim postaveni.

Fallon, Cook (2010) upozornuji, ze vazby PZI a hostitelské zemé jsou velmi
omezené, vedeni spolecnosti je vzdalené, rozhodovaci autonomie slaba, regio-
nalni firmy jsou v podrizené roli, vyroba je casto velmi sofistikovana, odbytové
cesty podléhaji korporatni strategii.
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Dale Fallon, Cook (2010) uvadéji, ze lokalizace PZI je strategickym rozhodnutim
zaloZzenym na prizkumech trhu, nakladové efektivnosti a v neposledni radé
na verejnych intervencich.

Wokoun (2010) dodava, ze nelze opomenout oblast vyzkumu a vyvoje. Pokud je
uroven vyzkumu a vyvoje vysoka, dochazi k podnécovani podnikatelské aktivity
v domacich a zahrani¢nich subjektech.

Jednim z hlavnich faktora vstupujicich do lokaliza¢niho rozhodovani in-
vestora je ekonomicka stabilita zemé. V této souvislosti je zvazovan napt. hruby
domaci produkt (HDP), inflace, mira nezaméstnanosti nebo danové podminky.
V pripadé HDP se sleduje jednak jeho vyse, ale predevsim jeho vyvojové tenden-
ce v Case. D4 se Tici, Ze ¢im vétsi je rist HDP v zemi, tim vyssi je potencial
pro uplatnéni vyrobki a sluzeb, coz vytvari lakavé prostredi pro investory.

Dalsim faktorem ovliviiujicim rozhodnuti o umisténi investice je mira ne-
zameéstnanosti. Dalo by se predpokladat, zZe pokud je v zemi nebo v regionu vyssi
mira nezameéstnanosti, je vétsi pravdépodobnost vybéru vhodné pracovni sily.
Toto tvrzeni je vSak omezeno faktem, Ze ¢ast nezameéstnanych byva casto neza-
meéstnatelna, tzn. nerekvalifikovatelna, a tak mira nezaméstnanosti nevyjadruje
presné mnozstvi potencialnich zaméstnanct.

Wokoun (2010) nezapomina ani na danové podminky, které ovliviiuji toky PZI.
Investor uvazuje jednak o sazbé zdanéni, ale pozornost je vénovana i vymezeni
zakladu dané. Postupujici liberalizace zahraniénich investic prispiva
k posilovani mobility kapitalu oproti pracovni sile. To vede vlady k rostoucimu
zdanéni prace a spotieby oproti kapitalu, aby bylo dosazeno vyssich fiskalnich
prijmu. Vlady dale ovliviuji lokaliza¢ni rozhodnuti nadnarodnich firem posky-
tovanim danovych tlev ¢i primych dotaci. Nezanedbatelnou roli zde hraje také
transfer pricing.

Dals$im dulezitym faktorem je kvalitni dopravni infrastruktury. Vyhodno-
cuje se hustota dopravni sité i jeji stav a vySe poplatki za pouzivani. Kromé in-
frastruktury v zemi je diilezité také napojeni na mezinarodni dopravni trasy.

Vyznamnym faktorem je i stabilni politické prostiedi a legislativni pod-
minKky. Politické faktory hraji roli predevsim v méné rozvinutych a transformuji-
cich se ekonomikéch, které stoji mimo uznavanid mezinarodni seskupeni.
Z okruhu legislativnich podminek je mozno zminit predev§im obecné podminky
pro podnikani, ochranu investic, specifické normy a zakony upravujici dil¢i ob-
lasti podnikani, ¢innost soudti, prithlednost trhu ¢i justi¢ni prithlednost.
Machkova (2003) déli lokalizacni faktory PZI na:

o marketingové — velikost zahrani¢niho trhu, snaha o udrzeni podilu
na trhu a nutnost uzsiho kontaktu se zakazniky,

o obchodné politické — obchodni bariéry nebo preference tuzemskych
vyrobci. Srholec (2004) uvadi, Ze hospodaiska politika statu viici PZI
muze respektovat dva pristupy. V prvnim pripadé je uptrednostiiovan
rozvoj zalozeny na domacich firmach, existuji prekazky ¢i regulace prilivu
PZI a podminky podnikani jsou rozdilné pro domaci a zahranic¢ni subjek-
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ty. Ve druhém ptipadé€ je na zahrani¢ni investory nahlizeno jako na zdroj
rozvojového kapitalu a zdroj vyspélych technologii a priliv zahrani¢nich
investic je liberalizovan, podminky podnikani jsou pro domaci i zahra-
niéni subjekty sjednoceny,

o mnakladové — levna pracovni sila, kvalifikovana pracovni sila, dostupnost
technologii nebo nizké prepravni naklady,

o ovliviiujici investi¢ni klima — politicka stabilita, danovy systém a cel-
kové pozitivni vztah k zahrani¢nim investoriim.

Zamrazilova (2007) spattuje odliSnosti ve vyznamnosti jednotlivych faktort
v souvislosti s motivem, vedoucim investora ke vstupu na zahranicni trh. Inves-
tice vyhledavajici vyssi efektivitu (minimalizaci naklad) jsou motivovany pie-
devSim cenami vstupd (cena pracovnich sil, energie, pozemki, pojisténi aj)
v hostitelské ekonomice, geografickou blizkosti (kdy mal4 vzdalenost podporuje
exportné zamérené investice), intenzitou regionalni integrace nebo trovni libe-
ralizace zahrani¢niho obchodu.

Durc¢akova (2010) uvadi, ze pro tranzitivni ekonomiky je charakteristickd snaha
vytvaret institucionalni podminky pro dovoz primych investic. Problémem tran-
zitivnich ekonomik neni primarné finan¢ni nerovnovaha mezi tvorbou uspor
a potrebou investic, ale zejména technicka neschopnost produkovat moderni
vyrobni prostfedky a rovnéz i deficit ve znalostnim kapitalu (zastaralé know-
how).

Zaroven Durcakova (2010) zminuje sekvenci krokil tvorby institucionalnich
podminek pro podporu prilivu zahraniénich investic je zpravidla nasledujici:
o zavedeni institutu trzniho kurzu, ktery respektuje zakon poptavky a na-
bidky na devizovém kurzu,
o liberalizace devizového zakona (tj. zajisténi smeénitelnosti pro devizové ci-
zozemce v oblasti béznych i kapitalovych operaci),
o podpis mezinarodnich dohod ohledné investic a zamezeni dvojimu zda-
neén,
o systém financ¢ni podpory pro priliv zahranic¢nich investic.

3.9 Investi¢ni pobidky

Cihelkova (2001) charakterizuje investi¢ni pobidky jako urcitou slevu inves-
torovi, ktery se rozhodne zapojit sviij kapital v urcité zemi. Kazda zemé ma jiné
komparativni vyhody a jiné podminky pro riizné typy investic.

Mezi faktory, které ovliviiuji rozhodovani potencialnich zahraniénich investori,
patfti dle Cihelkové (2001):
o blizkost a vlibec potencialni existence pripadnych dodavateli ¢i odbérate-
14,
o stupen volnosti pohybu zbozi (celni politika) a pracovnich sil,
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danova politika,

infrastruktura, tradice, kvalifikace pracovnich sil,

uroven primeérnych mezd a tim i velikost mzdovych nakladi a dané,
rizna mistni omezeni.

o O O O

Viturka (2000) se domniva, Ze z pohledi investort jsou investi¢ni pobidky ob-
vykle posuzovany prizniveé, vétSinou vsak pouze jako pomocné kritérium inves-
ticniho rozhodovani. Rozhodujici kritéria jsou vtomto sméru determinovana
dlouhodobym ziskovym potencidlem dané oblasti ¢i nizkou hladinou rizik snizu-
jicich potencialni efektivnost investic. Zakladem jejich kvalifikace je obvykle
analyza hlavnich ovlivitujicich faktort — lokalizac¢nich faktori.

Investicni pobidky lze rozdélit do dvou zakladnich kategorii: financ-
ni/fiskalni pobidky a nefinanéni pobidky. Fiskalni pobidky obvykle prefe-
ruji méné rozvinuté zemeé s nedostatkem disponibilnich prostiedki v rameci ve-
Fejnych rozpocti, zatimco finan¢ni pobidky pak nabizeji predevsim ekonomicky
vysoce rozvinuté zemé.

Cihelkova (2001) uvadi druhy investi¢nich pobidek:

o podpora zahrani¢niho investora v oblasti dani (napt. daniové prazdniny
¢i uplatnovani diferencované sazby dané z prijmi),

o celni dlevy,

o finanéni podpora zahrani¢niho investora, napi. poskytovani granti ¢i do-
taci,

o mistni podpora, napt. priprava infrastruktury, vyhodny prodej ¢i darova-
ni pozemki, $koleni zaméstnanct atd.

Viturka (2000) rozliSuje z hlediska zptisobu pouziti kategorii automaticky
udélovanych pobidek a kategorii selektivné udélovanych pobidek.
V prvnim piipadé jde o podpory poskytované vSem investi¢nim projektim spl-
nujicim stanovena kritéria. Ve druhém pripadé neni velikost pobidek predem
piimo stanovena a zavisi na typu investi¢nich projekt a prokazani jejich po-
trebnosti (zdiraznéni dopliikového charakteru pobidek).

Viturka (2000) také uvadi hlavni divody hostitelské zemé ¢i regiony, které na-
bizeji investicni pobidky:

o nastroj prekonani ekonomické deprese,

o nastroj zvySovani exportni vykonnosti,

o nastroj feSeni regionalnich problému nezaméstnanosti,

o nastroj podporujici vyuziti komparativnich vyhod s naslednymi pozitiv-
nimi dopady na rozpoc¢tové prijmy,
nastroj podporujici transfer know-how a modernich technologii.

o
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3.10 Investi¢ni kritéria priliva PZI

Kazdy investor stoji pred rozhodnutim urcit, jaka kritéria jsou pro né€j dilezita,
aby se dokazal spravné rozhodnout, ktera zemé je nejoptimalnéjsi pro umisténi
kapitalu. Zhodnocenim investi¢nich kritérii se zabyva rada odbornych studii.

Zd4rek (2008) Fadi mezi vyznamné kritérium piilivu PZI pracovni naklady,
proto se v novych clenskych zemich EU objevuje snaha vlad o udrzeni pracov-
nich nakladii na nizké arovni. Jejich vysSe je ddna trznim prostfedim, verejné
politiky se mohou na jejich ovlivnéni podilet jen velmi omezené, nebot pomoci
stanoveni vySe dodate¢nych nakladt prace dochazi k pierozdéleni vySe hrubé
mzdy a nikoliv ke zméné jeji absolutni velikosti. Dostupnymi moznostmi jsou
proto napf. vySe minimalni mzdy a zména miry zdanéni. Snahou by vSak mélo
byt spisSe zlepSeni kvality pracovni sily, ktera diky vyssi produktivité prace bude
pusobit v pozitivnim smeéru pii o¢ekavaném ristu nakladt prace. S postupnym
odeznivanim faktord spojenych s produktivitou préace, resp. snizovanim trans-
akénich nakladii (napf. pomoci kvalitni infrastruktury). A zaroven Zdarek
(2008) dodava, zZe pro rozhodovani firem jsou stale rozhodujici tradi¢ni lokali-
zacni faktory.

Agiomirgianakis a kol. (2006) ve své studii provedli panelovou analyzu
pro zemé OECD. Cilem jejich studie bylo uréit kritéria PZI. Ukazalo se, zZe
pri ziskavani PZI hraji diilezitou roli dva determinanty — velikost trhu a troven
ekonomického rozvoje. Dale analyzovali determinanty jako naklady na pracovni
silu a vladni a integracni politiku. Ve své praci se zminuji o diilezité podmince
pro podporu pracné a proexportné orientované PZI — lidském kapitalu. Tuto
velicinu zkoumali nejen z hlediska Géinnosti, ale taky vzdélanosti.

Agiomirgianakis a kol. (2006) se zminili i o vyznamu vladni politiky. Vladni
politika z jejich pohledu povazuje toky PZI jako prostfedek pro boj s nezamést-
nanosti a posileni narodniho tempa rtistu. Miize mit rizné formy — napi. cla,
dané€, nebo dotace.

I v této studii autori zdraznuji diilezitost HDP a jeho riist. Investoti budou
investovat v zemi, kde je zajiSténa ziskovost jejich projekti a HDP je dobrym
indikatorem rtstu. V zavéru autoii uvedli, ze dulezitymi determinanty prilivu
zahrani¢nich investic je vysoce vzdélané a vyskolena pracovni sila a také rozsah-
1é investice do infrastruktury, které hraji vyznamnou roli.

Studie, kterou Kral (2004) vypracoval pro Ceskou narodni banku, zkouméa
determinanty prilivu zahraniénich investic podle toho, jestli se jedna o horizon-
talni ¢i vertikalni PZI. Horizontalni PZI je ovlivnéna velikosti trhu hostitelské
zemé, naopak vertikalni PZI nepovazuje tento faktor za dilezity vzhledem k jeho
exportni orientaci. Obecné lze dle Krale (2004) Tici, Ze jako pozitivni faktor se
jevi celkova politicka stabilita a schopnost hostitelské zemé k ochrané lidskych
a vlastnickych prav.

Autor ve své praci nejprve uvedl kritéria, které obecné plati pro investice
po celém svété a pak se ve své empirické casti zabyval determinanty, které
ovliviiuji p¥iliv PZI do Ceské republiky. Jako prvni vyznamnou determinantou
Kral (2004) zminuje naklady na faktor — zejména naklady na lidskou préci. Dii-
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lezita je nejen dostupnost, ale kvalita prace. Vzdélana pracovni sila miize byt
produktivnéjsi a odvést kvalitnéjsi praci.

Jako dalsi skupinku determinantti Kral (2004) prezentuje rizikovost a mak-
roekonomickou stabilitu. Nebot umisténi PZI je ovlivhéno vnimanim rizika.
Podle jeho nazoru je stabilita politické a makroekonomické prostredi jednim
z nejdilezitéjsich predpokladi pro kazdou zemi, ktera touzi, aby se stala mistem
pro zahrani¢ni dcefiné spole¢nosti. Ov§em je obtizné mérit vnimani rizika, a to
zejména v pripadné potreby statistického vyhodnoceni. Na makroekonomické
urovni existuje nékolik ukazateli, které mohou byt pouzity v empirickém Setteni
— inflace a jeji volatilita, nebo pomér dluhu statu k HDP.

Jako negativni determinanty dle Krale (2004) mohou byt zahrani¢nimi in-
vestory vnimany vysoké podily statnich podniki ¢i vysoké danové zatizeni. Nao-
pak pozitivné jsou vnimany faktory jako vysoce kvalitni infrastruktura a efektiv-
ni verejna sprava.

Dalsi nezanedbatelnou determinantou prilivu zahrani¢nich investic - na-
klady na dopravu a ekonomickou vzdalenost, Kral (2004) rozdélil podle toho,
jestli se jednia o horizontalni ¢i vertikdlni PZI. Vysoké néaklady na dopravu
a ekonomicka vzdalenost hraji vyznamnou roli pti podpore horizontalni PZI,
protoze chtéji zabranit dalsim nakladiim souvisejicich s vyvozem. Naopak od-
lehlé zemé nemaji tendenci byt vhodnymi zemémi pro investovani v pripadé
vertikalni PZI.

Posledni faktor, ktery Kral (2004) uvadi, je otevienost mezinarodniho ob-
chodu. Investori davaji prednost zemi s pomérné liberalnimi obchodnimi rezi-
my, pripadné oblastem s Sir§Simi dohodami o volném obchodu.

Cemis a Camurdan (2007) prezentuji své vysledky v pripadové studii, kde
sestavili panelovou analyzu pro 17 rozvojovych zemi. Jako hlavni kritéria pro
rozhodnuti o umisténi investic uvadéji rist HDP (jakoZto velic¢ina, ktera prezen-
tuje velikost trhu), mzdové naklady (zejména naklady na jednotku pracovni si-
ly), otevicenost zemé, kterou charakterizuje veli¢ina kurz vii¢i americkému dola-
ru ¢i euru. Nezanedbatelna je i mira inflace a realna irokova mira.

3.11 Ekonomické dopady investic

Dvoracek (2005) uvedl dopady primych zahrani¢nich investic na hostitelskou
zemi v nasledujicich bodech.

Pozitivni dopady PZI na hostitelskou zemi:

o PZI dopliuji nedostatek domaciho kapitalu,

o PZI zaplnuji mezeru v deficitu nabidky domacich soukromych a verej-
nych aspor vi¢i domaci poptavce po investicich a potiebach vladnich vy-
daji. Na podnikové tirovni se tento prinos projevuje ve formé ,finanénich
injekei®, které umoznuji podniku pristoupit k potrebné modernizaci, pre-
klenout nedostatek vlastnich investi¢nich prostiredkt resp. nedostupnost
(anebo prilisnou nakladnost) investi¢nich avérda,

o PZI poskytuji odbytové moznosti pro domaci podniky,
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o

Zahrani¢ni spolec¢nosti zapojuji domaci vyrobce do svych dodavatelskych
Fetézcli. Domaci spolec¢nosti se ¢asto mohou stat globalnimi subdodavate-
li nadnarodnich firem. Soucasné tak dochazi k neprimému efektu zvyso-
vani jejich technické efektivity a multifaktorové produktivity,

PZI ptisobi v oblasti trhu préace,

Pti zakladani novych a rozsirovani soucasnych podnikt dochazi ke vzniku
novych pracovnich mist. SniZuje se nezaméstnanost, klesaji socialni vy-
daje z vefejnych rozpoc¢ti. Kromé nové vytvorenych pracovnich mist pri-
mo v podniku zahrani¢niho investora je druhotnym jevem vznik novych
pracovnich mist u subdodavatelskych podnikt. Podle odbornych odhadi
jedno primé pracovni misto na sebe navaze dvé az pét neprimych pracov-
nich mist v zavislosti na charakteru odvétvi. Zahrani¢ni investori jsou
castymi zaméstnavateli absolventii Skol, prebiraji ¢ast odpovédnosti
za vychodu svych budoucich zaméstnanci, poptavaji kvalifikované pra-
covniky a podileji se na dalSim zvySovani jejich kvalifikace,

PZI odvadéji odvody do soustavy veiejnych rozpoctd,

Exportni orientace PZI zlepSuje obchodni bilanci zemé,

Vétsina PZI plynouci do relativné malych ekonomik jsou exportné orien-
tovany. Vyrazné zlepsuji obchodni bilanci zemé. Na druhou stranu je po-
treba zminit, Ze podniky se zahraniéni acasti fadu komponent, surovin
¢i jinych zdrojt dovazi, coz na aroven platebni bilance ptisobi negativné,
PZI ptinasi do hostitelské zemé progresivni technologie a ridici a marke-
tingové metody,

PZI jsou zpravidla spojeny se zavadénim moderniho vyrobniho zarizeni,
technik a standardti. Zavadeji vysoce i¢cinné manazerské a marketingové
metody. V nékterych pripadech dopliuji doméaci nedostatecnou vybave-
nost zemé lidskym kapitalem, napt. v oblasti vyzkumu a vyvoje a ve zvla-
dani novych technologii a postupti. Jsou zdrojem inovaci,

PZI pozitivné piisobi na multifaktorovou produktivitu,

V souvislosti s transferem progresivnich technologii, ktery doprovazi PZI,
je rovnéz Casto analyzovan vliv PZI na zménu produktivity prace nebo
na multifaktorovou produktivitu,

Pritomnost PZI zvySuje konkurenci na domacich trzich a alokac¢ni efek-
tivnost,

Rostouci konkurence na domaécich trzich pomah4 k nastoleni alokacni
efektivnosti a prispiva tak k hospodarskému riistu zemeé. Soucasné do-
chazi k eliminaci neefektivnosti domacich firem, k riistu jejich konkuren-
ceschopnosti nejen na domécich trzich a pozitivnimu vlivu na restruktu-
ralizaci ekonomiky,

PZI neprimo rozvijeji infrastrukturu zemé,

Podniky se zahranicni tcasti kladou vysoké naroky na informacni techno-
logie. Pozaduji vysoky standard servisnich cinnosti bankovnich sluzeb
apod. Racionalizujici logistickd feSeni zavadéji nové distribucni cesty
a usnadnuji tak pronikani na zahranicni trhy,

PZI zleps$uji stav institucionalniho systému hostitelské zemé,
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O

Prispivaji k posileni ochrany a vynutitelnosti vlastnickych prav,
k zefektivnéni verejné administrativy, k zavadéni vyssi tirovné podnika-
telské kultury, k otevienosti ekonomiky. Posiluji zahrani¢ni image a dui-
véryhodnost hostitelské zemé a prispivaji k jejimu zaclenéni do mezina-
rodnich ekonomickych a politickych struktur.

Negativa prilivu PZI do hostitelskych zemi:

o

Nepratelské prevzeti firmy (hostile takeover) s tmyslem utlumit vyrobu
daného oboru s cilem, aby zahrani¢ni materska firma neméla konkurenci,
Vytésniovani domacich tspor zahrani¢nimi tisporami a vynuceny transfer
domécich uspor do zahranic¢i za neptiznivych podminek,

Vytésnovani a likvidace domacich konkurentti (zejména i PZI orientova-
nych na domaéci trh v ptipad€ vstupu multinacionalnich korporaci) rozvo-
jem vyroby ve firmach se zahrani¢nim kapitalem. Tento jev je urcité tézce
frustrujici pro vyrobce na ttlumové strané. Nicméné je to standardni jev
zdravé trzni realokace zdrojti, kde efektivni vyrobci vytlacuji z trhu nee-
fektivni vyrobce,

Zhodnocovani domaci mény nasledkem prebytku na kapitalovém uctu,
Rozvoj kapitalové naro¢né vyroby na tkor ttlumu pracovné naroéné vy-
roby povede k tzv. holandské nemoci a k nezaméstnanosti,

ZvysSovani mezd v sektoru zahranic¢nich firem se prelije do sektoru doma-
cich firem, kde ale produktivita prace roste pomaleji, coz zptsobi riist ne-
zaméstnanosti a pokles konkurenéni schopnosti v domécich firmach,
ZvysSovani zasoby penéz vlivem vysokych PZI ma inflacni dopady. Na-
slednj sterilizace zvySuje Grokové sazby a piisobi na ekonomiku restrik-
tivne,

ZvySovani importu materidlu a polotovari ve firmach sPZI vede
k likvidaci domaécich dodavateli téchto komodit. Vtomto pripadé je
otazkou, pro¢ domaci vyrobci nejsou schopni nabidnout konkurenc¢né
schopnou alternativu dovozu,

Repatriace ziskl zatézuje bézny a kapitalovy acet. Je normalni motivaci
zahranic¢nich investorti tspésné investovat a pak vyuzit moznosti repatri-
ace zisku,

Manipulace s cenami v nadnarodnich spole¢nostech (tzv. transfer pri-
cing) snizuje danovy vynos, coz je tézko postihnutelny problém zejména
u korporaci, které jsou zvyklé se vysokym danim z ptijmt vyhnout. Tato
moznost vSak chybi jejich domacim konkurenttim, ktefi se tak z dtivodu
vysokych dani stavaji méné konkurenceschopnymi,

Zaostavani domaciho segmentu ekonomiky za segmentem firem s PZI
vede ke vzniku dualni ekonomiky,

Neadekvatné optimistickd ocekavani a nasledné astupky zahranié¢nimu
kapitalu se projevuji v diskriminaci nebo zanedbavani domacich firem,
Chronické problémy a konfrontace se zahrani¢nim kapitalem vedou ke
xenofobii, sobésta¢nym tendencim, politické nestabilité a zaostavani viici
svéetu.
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Dvoracek (2005) vycet negativnich dopadd PZI na hostitelskou zemi doplnil
jesté o nasledujici aspekty, které nejsou zanedbatelné:

o Nerovnomérnost prilivua PZI v ¢ase — v pripadé€, Ze priliv PZI je
v éase nerovnomeérny, nestabilni, nese sebou mozné vedlejsi ucinky
v podobé destabilizace ekonomiky. VInovity charakter rovnéz mize zna-
menat tlak na zhodnoceni kurzu doméaci mény s t¢inkem snizeni vyvozni
schopnosti vyrobet, sniZeni jejich konkurenceschopnosti

o Nerovnomeérnost prilivu PZI v odvétvich - priliv PZI se zpravidla
koncentruje jen na néktera odvétvi ¢i snad jen na jedno odvétvi, nabizi se
rovnéz riziko destabilizace ekonomiky hostitelské zemé. Pripadna po-
ptavkova ¢i jina krize v odvétvi, které je v ekonomice dominantni, vyvola
velmi silnou destabilizaci ekonomiky.

o Teritorialni nerovnomérnost prilivu PZI - treti projev nerovno-
meérného prilivua PZI se projevuje vrozdilné intenzité a objemu PZI
vriznych regionech hostitelské zemé. Casto tak miZe dochazet
k vyznamnym rozdilim v rozvinutosti jednotlivych regionidi a zaostavani
regiontli. Ty regiony, které nedokazaly vCas zareagovat na novy fenomén
prilivu PZI nebo se jim nedostalo takové podpory centralni vlady
v podpote zahrani¢nich investic jako ostatnim regiontim, ¢i trpi urcitou
komparativni nevyhodou zptisobujici niz§i zajem investort, se pozdéji
stale vice dostavaji na ekonomickou periferii.

o Transfer zastaralych vyrobnich technologii, investice do méné
sofistikovanych odvétvi — zahraniéni investori prenaseji zastaralé
technologie, které jiz nevyhovuji pozadavkim rozvinutych ekonomik
(napft. v oblasti podilu lidské prace, ekologickych pozadavki atd), inves-
tuji do méné sofistikovanych odvétvi s vysokym podilem lidské prace
a nizkym podilem pridané hodnoty. Prispivaji k dal§imu zaostavani roz-
vojovych stati a jejich oddalovani od vykonnych rozvinutych ekonomik.
Soucasné zde hrozi riziko poSkozovani zivotniho prostredi a zdravi pra-
covniki vlivem $kodlivosti vyrobnich zatizeni, postupti a materialu.

Kubista (2009) uvadi, Ze ptisobeni primych zahranic¢nich investic na ekonomiku
hostitelské zemé vSak neni jednoznacné. Objevuji-li se vzemi dalsi investi¢ni
moznosti (napr. v souvislosti s novymi privatizacnimi projekty), 1ze ocekavat
rostouci zajem zahrani¢nich investort o vstup do ekonomiky, a tedy nartst po-
ptavky po doméaci méné, doprovazeny tendencemi jejiho posilovani. Tato situace
neni zpravidla ptizniva pro exportéry, ale mize vice vyhovovat importériim.

Dale Wokoun (2010) uvadi, Ze pozitivhim efektem prilivu PZI se neptimo stava
i zvySovani kvalifikace pracovnich sil. Materské zahrani¢ni spole¢nosti casto
provadéji zaskolovani svych zaméstnancii, casto pak i ve své centrale nebo
v jiném zahrani¢nim dcefiném podniku.
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Diilezitym aspektem souvisejicim s produktivitou, zaméstnanosti a transferem
technologii dle Wokouna (2010) je kooperace zahrani¢niho investora s mistnimi
firmami ve formé dodavatelsko-odbératelskych vtahi. Casto se stava, Ze matei-
ské nadnarodni
spolecnosti maji stalého globalniho dodavatele pro vsechny své pobocky na ce-
1ém svété, ktery nahrazuje doméaci dodavatele, byt jsou konkurenceschopnéjsi.
Predevsim investice na zelené louce vytvareji vice novych pracovnich
mist, coZ je ¢asto spojeno s vysokymi pozadavky na kvalifikaci pracovni sily. Cim
vetsi pocet novych pracovnich mist vznikne, tim vétsi problém je najit na mist-
nim trhu prace dostatek vhodnych uchazeci.
Zamrazilova (2007) se domniva, Ze u primych zahranic¢nich investic je je-
jich celkovy dopad na trhu prace viceméné neutralni.

Wokoun (2010) ¢leni dopady PZI z riiznych hledisek. Dle doby trvani 1ze dopady
rozdélit na kratkodobé a dlouhodobé. Z hlediska ekonomické tirovné na makro-
ekonomické a mikroekonomické, nebo primé a nepiimé. Neékteré efekty jsou
patrné pouze na drovni narodni hospodarstvi jako celku a jiné se projevuji nao-
pak pouze na trovni regionalni ¢i lokalni.

Podle Wokouna (2010) z pohledu pozitivniho vlivu na produktivitu prispivaji
zahranic¢ni investice ke zvySovani globalni konkurenceschopnosti narodni eko-
nomiky. Nebezpedi se tu ale ukryva v moznosti vzniku duélni ekonomiky, kdy
vedle sebe existuji prosperujici spolecnosti se zahrani¢nim kapitalem a zivorici
domaci firmy.

Wokoun (2010) nezapomina ani na dalsi vyhodu — pristup na nové trhy. Nadna-
rodni spolecnosti disponuji Sirokym pristupem na zahranic¢ni trhy, coz umoznu-
je jejich dcefinym spole¢nostem dostat se tam, kde by se samy bez zahrani¢niho
investora velice téZko dostavaly. Ve sttednédobém horizontu se tak miize uplat-
nit jeden z piinostt PZI — domaéci firmy budou svou produkci nabizet pod ob-
chodni znackou znaméjsi a kapitalové silnéjsi zahraniéni spolec¢nosti ¢i pro-
strednictvim jejiho distribu¢niho kanalu.

Petrakova (2005) zminuje, ze primé zahraniéni investice ovliviiuji ekonomicky
rist a zaméstnanost, a to primarné — zvySenim produkce zbozi a sluzeb.
Pro hostitelskou zemi je podstatné, kolik z nové vytvorené hodnoty v zemi zii-
stane v podobé dani a plateb za vyuzivani vyrobnich faktori. Podstatou formou
udrzeni si hodnoty v zemi je reinvestice zisku. Jeji vyse je zavisla nejen na zku-
Senostech firmy a investi¢cnim prostredi hostitelské zemi, ale i na fazi, ve které se
PZI nachazi.

Sekundarni vlivy, dle Petrakové (2005), vznikaji navazovanim obchodnich
a vyrobnich vazeb s podniky v hostitelské zemi. Pokud domaci podniky zaéinaji
pouzivat moderni technologie, zvySuji produktivitu prace i kvalitu vyrobkt
a sluzeb, dochazi k zadoucimu kladnému efektu PZI. ZvySena poptavka podniku
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se zahrani¢nim kapitadlem se vSak miize na trhu vyrobnich faktori hostitelské
zeme zpusobovat infla¢ni tlaky.

Cesky statisticky ufad (2014c) nezmihuje pouze pozitiva piftomnosti PZI
v ekonomice, ale upozornuje i na negativa, ke kterym dochazi pri zméné Zzivot-
niho cyklu PZI. Hostitelska ekonomika miize z PZI benefitovat prostfednictvim
nedluhového financovani investi¢nich aktivit, zvySené tvorby pracovnich mist,
zvySeni exportniho vykonu, zvySeni produktivity prace (i domécich podnikii diky
tzv. spill-over efekttim - transferu technologii, manazerskych postupti). Naopak
rizika PZI mohou spocivat ve vzniku dualni ekonomiky (situace, kdy domaci
podniky zaostavaji napt. ve vyrobé, produktivité prace a jinych ukazatelich
za podniky pod zahraniéni kontrolou), nadmérného prohloubeni deficitu bilance
vynost (zptisobeném repatriaci ziski) bézného Gc¢tu platebni bilance. Na trhu
prace miize dochéazet ke zvySovani nezaméstnanosti v diisledku restrukturaliza-
ce hospodarstvi.

Cihelkova (2001) zdiraznuje, ze PZI nepiinasi vyhody pouze investorovi, ale
také hostitelské zemi. Hostitelskd zemé zpravidla od PZI ocekava zvySeni za-
méstnanosti, produkce, pristup na nové trhy, transfer novych technologii a cel-
kové oziveni regionu. Z téchto diivodt se hostitelské zemé snazi vytvorit zahra-
ni¢nim investorim piiznivé podminky.

PZI vsak nemusi hostitelské zemi vzdy prinaset pozadovany kladny efekt.
Casto dochazi ke konkurenénim stietim mezi silnym zahranié¢nim investorem
a slabsimi domacimi subjekty. Je nutné si uvédomit, ze zahrani¢ni investori
nejsou dobrodinci. Nevstupuji do zemé s cilem zachranit jeji ekonomiku, ale
proto, aby v ni udélali dobry obchod. V ekonomicky slabych zemich proto miize
vlivem PZI dochazet k restrukturalizaci ekonomiky a ke zhorseni celkové eko-
nomické situace.

Agentura pro podporu podnikani a investic CzechInvest (1994-2014) pre-
zentuje nazor ekonomi, ktetri se shoduji na tom, ze zahranic¢ni investice maji
jednoznacéné pozitivni vliv na rtist produktivity prace v ¢eské ekonomice. Podni-
ky vlastnéné zahrani¢nim kapitalem totiz dosahuji vyssi produktivity na jedno-
ho pracovnika, nez je tomu u firem domacich. Zahraniéni kapital s sebou prinasi
technologické i manazerské know-how, které umoznuje efektivnéjsi fungovani
podniku. Neptimo pilisobi zahrani¢ni investice i na zvySovani produktivity celé-
ho konkrétniho oboru, nebot dochazi k prelivu know-how ze zahraniénich
na domaci podniky.

Primé zahranic¢ni investice dle agentury CzechInvest (1995-2014) dale pfti-
spivaji k rozvoji znalostni ekonomiky. Kapitalové silné zahrani¢ni podniky nabi-
zi akademické sfére, zejména vysokym Skoldm, moznosti spoluprace v oblasti
inovaci a vyzkumu a vyvoje. Pro doméaci dodavatelské firmy zase kontakt se za-
hrani¢nim investorem znamena Sanci zapojit se do globalnich produk¢nich re-
tézcl a ziskat tak pristup k dalsim zakazkdm. Z makroekonomického hlediska
prispivaji zahranic¢ni firmy vzhledem ke své vyrazné exportni orientaci ke zlep-
Sovani platebni bilance a tim ke zvySovani tempa hospodaiského ristu.
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3.12 Platebni bilance

Petrakova (2005) se zminuje, ze priliv PZI podstatnym zptisobem ovliviiuje pla-
tebni bilanci. Z kratkodobého hlediska jednoznacné pozitivni vliv pfinasi rtst
zasoby PZI. Tento pozitivni vliv miiZze byt snizen, je-li PZI financovana ¢aste¢né
uvérem poskytovanym subjekty hostitelské zemé, nebo zatizeni a technologie
jsou nakupovany v zahranici. Z dlouhodobého hlediska primarni pozitivni aci-
nek PZI na platebni bilanci hostitelské zemé je mozna substituce importu pti-
mou zahranicni investici, druhotné pak riist exportu ze zemé. Naopak negativni
dopad na platebni bilanci ma repatriace zisku z PZI.

Kotkova (2012) zdtraziuje, Ze vliv PZI na vyvoj platebni bilance se ridi zi-
votnim cyklem PZI.

Klima (2006) definuje platebni bilanci jako statisticky ucetni zaznam, sestaveny
podle pravidel podvojného tcetnictvi, ktery sumarizuje vSechny ekonomické
transakce mezi subjekty domaci zemé a subjekty ostatnich zemi béhem daného
casového obdobi. Jsou to ekonomické transakce uskutecnéné mezi devizovymi
tuzemci a cizozemci, pricemz devizovi tuzemci jsou fyzické osoby, majici v dané
zemi své trvalé bydlisté bez ohledu na statni obcanstvi, a pravnické osoby, které
maji sidlo vdané zemi. Devizovi cizozemci jsou pak takové fyzické nebo prav-
nické osoby, které nejsou tuzemci. Platebni bilance miize byt jak horizontalni,
tak vertikalni.

3.12.1 Horizontalni struktura platebni bilance

Platebni bilance méa pét zakladnich ¢ti. Neumann (2010) uvadi horizontalni
strukturu platebni bilance takto:

1. Bézny tcet

2. Kapitalovy tcet

3. Finan¢ni Gcet

4. Saldo chyb a opomenuti
5. Zména devizovych rezerv.

Neumann (2010) ¢leni béZny tcet na Ctyri polozky:

o obchodni bilance — vyvozy a dovozy zbozi ze zemé a do zemé,

o bilance sluzeb — vyvoz a dovoz sluzeb (napf. doprava, cestovni ruch)
ze zemé a do zemé,

o bilance vinosit — zachycuje dichody z vyrobnich faktort vlastnictvi do-
maci zemé, jez jsou zapojeny v zahranic¢i a dichody z vyrobnich faktori
ve vlastnictvi zahranic¢nich subjektti, jez jsou zapojeny v domaci ekono-
mice, tj. mzdy, zisky, dividendy, troky,

o bézné pirevody — zachycuji jednostranné transfery jako prispévky mezi-
narodnim organizacim, dary a dalsi.
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Kubista (2009) charakterizuje nasledujici ¢tyri ucty:

Kapitalovy ucet zachycuje mezinarodni prevody kapitdlového charakteru.
Jedna se zejména o transfery souvisejici s migraci obyvatelstva, promijenim
dluht a vlastnickymi pravy k zakladnim prostredkim. Dale se na tomto Gc¢tu
zaznamenavaji prevody nevyrobnich nefinanénich hmotnych aktiv (pozemky
pro zastupitelské urady) a nehmotnych prav (patenty, autorska prava).

Financ¢ni aéet obsahuje ¢tyti polozky — ptimé investice, portfoliové investice,
financni derivaty a ostatni investice. O téchto jednotlivych polozkach bylo zmi-
néno v kap. 3. 2 Clenéni investic.

Saldo chyb a opomenuti mé v platebni bilanci specifickou roli, protoze je
dopocitavana az po samotném sestaveni platebni bilance jako rozdil mezi soucty
kreditnich a debetnich poloZek, aby platebni bilance jako celek byla vzdy vyrov-
nana.

Zména devizovych rezerv udava, jak se ve sledovaném obdobi zvysily ¢i sni-
zily devizové rezervy centralni banky. Devizové rezervy se zvysuji (snizuji),
jestlize soucet sald vSech vyse uvedenych polozek je kladny (zaporny). Protoze
platebni bilance jako celek musi byt vyrovnana, zména devizovych rezerv se
do ni zaznamenava s opa¢nym znaménkem.

3.13 Danové systémy EU

Siroky (2013) se zminuje, Ze v EU jsou za specificky nastroj sblizovani datiovych
systémi povazovany i judikaty Soudniho dvora Evropské unie (SD). I kdyz jsou
vétSinou smérovany do narodni legislativy formou rozsudk Zalob subjekti tu-
zemského prava, svou interpretaci davaji i vyklad unijniho prava spolecny pro
vSechny ¢lenské staty. Takovéto rozsudky SD jsou oznacovany jako negativni
danova harmonizace, ktera je ale ve svém dusledku pro propojenost danovych
systémil pozitivnim jevem.

Siroky (2013) dale uvadi stupné mezinarodni spoluprace v datiové oblasti podle
hloubky sladéni jednotlivych danovych systémi, které lze rozdé€lit na:

o danovou koordinaci,

o danovou aproximaci,

o danovou harmonizace se tiemi fazemi.

Danova koordinace dle Nerudové (2011) predstavuje prvni stupen mezina-
rodniho postupu ke sblizeni danovych systémii. Jedna se predevsim o vytvareni
bilateralnich a multilateralnich schémat zdanéni za Gcelem omezeni arbitraz-
nich obchodti. V ramci téchto smluv jsou vydavana doporuceni k novelizaci da-
novych zakont, a to zejména v oblasti skodlivé dafiové konkurence. Ukolem da-
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nové koordinace je také zajistit vzdjemnou vymeénu dat danovych rezidentt jed-
notlivych statd.
Nerudova (2011) uvadi, ze danova koordinace zahrnuje mnohem Sirsi oblasti
v prizptisobovani nez danova harmonizace. Lze Fici, Ze zahrnuje jakékoliv pri-
zptisobeni danového systému jednoho statu k druhému. Danova koordinace
na rozdil od danové harmonizace nevede k jednotnosti danovych systémi. Da-
novou koordinaci lze rozdé€lit na dva zakladni typy — smluvni a spontanni.
Smluvni danova koordinace predstavuje smluvni vyjednavani stata, pri
kterém se zavazuji chovat urcitym zptisobem (odliSnym od situace, kdy nebyly
vazany smlouvou. Konkrétnim prikladem smluvni danové koordinace je uzavi-
rani bilateralnich smluv, a to predevsim smluvni danové koordinace je uzavirani
zdanén. V této oblasti smluvni tsili statt vyustilo v prijeti Modelové smlouvy
OECD ¢i OSN. Na poli Evropské unie mtizeme za smluvni daniovou koordinaci
povazovat napr. vytvoreni spolecnych pravidel pro zdanovani korporaci).
Spontanni danova koordinace nezahrnuje vyjednavani s jinymi staty,
je jednostranna. Spontanni danova koordinace je vétSinou vysledkem darnové
soutéZe. Na poli Evropské unie miize byt urcitym prikladem spontanni danové
koordinace snizovani nominalnich narodnich sazeb dané z korporatnich pfijmd,
a to predevsim pod tlakem danové konkurence, ktera v oblasti korporativniho
zdanovani panuje. Danova koordinace neprobiha pouze v Evropskych spolecen-
stvich nebo zénach volného obchodu, ale také v mezinarodnich organizacich,
jako je OECD, OSN ¢i Mezinarodni ménovy fond.

Datlova harmonizace podle Sirokého (2013) znamen4 pfizpiisobeni a sladovani
narodnich danovych systémi a jednotlivych dani na principu dodrzovani spo-
leénych pravidel zacastnénych zemi. Harmonizace se muze tykat jak konstrukei
dani, tak i jejich administrativy (inkaso dané, povinnosti platce, danova kontro-
la). Harmonizace kazdé dané probiha vzdy ve tfech fazich:

o urceni dané€, ktera ma byt harmonizovana,

o harmonizace danového zakladu,

o harmonizace danové sazby.

Nerudova (2011) déli dannovou harmonizaci na nékolik arovni:
o rozdilné dané ve vSech zemich,
o neékteré dané spolecné, nékteré dan€ narodni,
o stejné dané ve vsech zemich.

Danovou harmonizaci podle Nerudové (2011) 1ze také chapat jako proces (tedy
prostredky k dosazeni datiového cile) i vysledek (samotnou harmonizaci datiové
legislativy) soucasné. V ramci procesu danové harmonizace je jako cil v Evrop-
ském spolecenstvi definovano zavedeni jednotného trhu a jeho hladké fungova-
ni.
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Siroky (2013) uvadi potencialni piinosy datiové konkurence:

o ekonomicky stimul soutéze,

o uspory ve verejnych rozpoctech,

o moznost vzniku novych a predavani dobrych praxi.
Zaroven Siroky (2013) zmifuje i potencialni piinosy datniové koordinace, har-
monizace:

o omezeni danovych uniki a uc¢inkt skodlivé konkurence,

o verejné projekty a programy,

o precizace spole¢né sdilenych principi.

3.14 Danové raje

Jednim z kritérii pti rozhodovani o umisténi investice je moznost rtiznych tlev
na danich. Oblasti, které zvyhodnuji investory z danového hlediska, se nazyvaji
daniovym rajem. Mezi nejcast€jsi danové raje jsou uvadény napt. Bahamy, Kaj-
manské ostrovy, nebo Seychely. Ze zemi Evropské unie se do danovych raja radi
Kypr, Malta, nebo Nizozemsko.

Klein (1998) definuje danovy raj kazdou oblast, ktera nezdanuje uréité ¢i vSech-
ny ekonomické aktivity nebo majetek, nebo urcité ¢i vSechny subjekty. Pro po-
souzeni toho, zda je ta ktera oblast danovym rajem, je proto rozhodujici vztah
subjektu k této zemi a druh ekonomické aktivity, ktery hodla vyvijet, pripadné
majetek, ktery hodla vlastnit.

Petrovic¢ (1998) nazyva danovym rajem (tax haven) takovou zemi, jejiz zakony
a v nékterych pripadech soustavy smluv o zamezeni dvojitého zdanéni umoznuji
snizit pro neékteré ekonomické subjekty jejich celkovou danovou zatez.

Danové raje krom toho, ze Setti penize svych uzivatelli, maji i jiny vyznam. Nuti
politiky snizovat darniové zatizeni a omezovat byrokracii. Rostouci vyznam daro-
vych rajl je nepiijemnou zpravou pro vétSinu vyspélych evropskych zemi. Tyto
zemeé o penize diky daniovym rajim prichazeji. Nejvice tuto skutecnost kritizuje
Francie a Némecko, které chtéji prosadit téma danovych raji na ptidu organiza-
ce OECD. (2013¢, www.danoveraje.eu)

Casopis Pravni a datiové raje (2007) prezentuje datiovym rajem takova tzemi,
ktera mohou byt bud’ suverénni staty anebo staty vice ¢i méné zavislé na jinych
statech. Tato izemi spliuji vice kritérii:
o prisné bankovni tajemstvi (plati predevsim pro zahranic¢ni soudy),
o nizké nebo zadné dané a poplatky, af uz z prijmu, ze zisku nebo z dédictvi,
obzvlasté pro ty, jez nejsou mistni,
o usnadnéné podminky pro vytvoreni ¢i premisténi spolecnosti, a to
v pripadé€ malych formalnich prekazek s velmi liberalnimi zdkony tykaji-
cimi se trustti (anebo podporujici trusty v zahraniéi),
o omezena mezinarodni spoluprace v oblasti soudnictvi.



42 Literarni reserse

3.14.1 Clenéni dafovych raja

Danové raje se dé€li na Offshore spolecnosti a Onshore spoleénosti.

Petrovi¢ (1998) povazuje za offshore spolecnost (offshore company) spole¢nost,
ktera ma sidlo v zemi s nizSim danovym zatizenim, neZ panuje v zemi pobytu
investora.

Portal Danové raje (2013a) uvadi, Ze offshore spolec¢nosti jsou pravnické
spolecnosti (obdoba ceskych a. s. a s. r. 0.). Nejéast€ji vyuzivanou formou
offshore spolec¢nosti je International Bussiness Company (IBC). Offshore spo-
le¢nosti jsou casto vyuzivany v oblasti mezindrodniho obchodu, déle pro posky-
tovani poradenskych sluzeb, elektronickych sluzeb, reklamnich sluzeb, zpro-
stredkovani aj.

Offshore spole¢nost musi splniovat nasledujici podminky:
o udrzovat sidlo spole¢nosti v dané zemi,
o musi mit vdané zemi mistniho zastupce,
o musi hradit vlaidé daného statu pausalni dan, zpravidla velmi nizkou.
(2013a, www.danoveraje.eu)

Pt splnéni téchto pozadavki ma moznost vyuzivat vihody offshore lokalit:
o udaje o majitelich spole¢nosti nejsou verejné pristupné, je tak zajiSténa
naprosta anonymita a maximalni diskrétnost,
nulova dan z prijmu,
vétsina offshore lokalit nevyzaduje vedeni ucetnictvi ani podavani daro-
vého priznani, provadéni auditu, vydavani vyrocéni zpravy,
neexistuji zde dané dédické a darovaci,
sniZeni provoznich nakladd,
celkové omezeni zakonnych povinnosti,
minimalni zasahy ze strany Giad. (2013a, www.danoveraje.eu)

o O

o O O O

Druhym typem danového raje je Onshore spole¢nost. Tyto spole¢nosti na rozdil
od offshore spole¢nosti neumistuji své sidlo do danovych raji, ale naopak sidli
ve své domaci ekonomice a jsou evidovany ve vetejné dostupnych databazich,
v CR nap¥. v Obchodnim rejstfiku. K optimalizaci své datiové povinnosti vyuZi-
vaji sled na dani, danovych vyhod a danovych duspor. (2013a,
www.danoveraje.eu)

3.14.2 Vyuziti dafiovych raji

Klein (1998) uvadi, ze lze danové raje vyuzivat pasivné a aktivné. Pasivni vyuziti
se tyka zejména spravy majetku, pricemz poplatnik vyuziva vyhod kumulova-
nych investic bez nutnosti zdanovat kapitalové piijmy. Aktivni zptisob zahrnuje
bud’ vlastni spravu portfolia, nebo usporadani podnikatelskych aktivit zpiiso-
bem vyuZzivajicim spole¢nosti nepodléhajicich zdanéni svych piijmi. Klicovy pro
funkénost kteréhokoliv z téchto modeld je spravny vybér jurisdikce, provadé-
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nych operaci a subjekti do nich zapojenych véetné bank a jinych finanénich in-
stituci.

o Dlouhodobé investice — cilem investice je zachovat hodnotu vkladu
a ziskat vynos z dlouhodobého rtstu hodnoty vkladu. MiiZzeme zde zaia-
dit dlouhodobé terminované vklady, dlouhodobé drzeni bonitnich akcii,
podilovych listli investi¢nich fondd, statnich a jinych bonitnich dluhopisti
apod.

o Spekulativni investice — u téchto investic zajima poplatnika kratko-
doby zisk z ndkupu a prodeje majetku, nikoli perspektiva jeho dlouhodo-
bého drzeni anebo naopak dlouhodobé drZeni vysoce rizikovych cennych
papirt (predevsim akcii). Poplatnik ma na vybér z mnoha oblasti od spe-
kulativnich nakupt cennych papira (akeii, dluhopisi aj), pres komoditni
burzy az po finan¢ni derivaty (opce, futures). Je tireba zdiiraznit, ze ves-
keré tyto aktivity jsou pro laika vysoce riskantni. Nejdtlezitéj$im kritéri-
em vybéru zemé, chce-li poplatnik hrat na burze, jsou komunikace.
Ztohoto divodu vyuzivaji spekulanti predevsim sluzeb osvédéenych
bankovnich center, ktera nemusi byt nutné offshore.

o Nékteré typické zpusoby vyuziti danovych raja — napi. transfero-
va cena, vlastnictvi nemovitosti, factoring ci leasing aj.

3.14.3 Vyhody danovych raja

Portal Danové raje (2013b) uvadi nékolik vyhod danovych raji:

o Damnové motivy — nejéasn€jsim motivem jsou danové uspory. Tato sku-
tecnost je zplisobena jedna neimérnym zdanénim ve vyspélych zemich
a také skutecnosti, ze mnohé naklady vynalozené spole¢nosti pro dosaze-
ni jejich prijmi viibec nejsou za danové naklady povazovany (napft. ztraty
z prodeje pohledavek ¢i cennych papirt v nasich podminkéach).

o Pravni motivy — velmi dilezitym diivodem je moznost zaloZit pro urcity
ucel spolecnost v zemi s Gplné odliSnym spoleéenstevnim a obchodnim
pravem, cozZ umozni napr. usporadat vztahy mezi podilniky ve spole¢nos-
ti zptisobem, ktery odporuje naSsemu obchodnimu pravu. Stejné tak muze
byt podstatna také vyrazné nizsi Groven administrativnich povinnosti —
neni nutné predkladat tcetni vykazy a danova priznani, zpravy pro
rejstiik spolecnosti aj.

o Ochrana majetku — spole¢nosti v danovych rajich jsou oblibené pro
ochranu majetku pied naroky budoucich naroki a vériteld.

o Regulace nékterych podnikatelskych aktivit — v méné vyspélych
ekonomikach se Casto setkavame s regulaci, zejména devizovou, nékte-
rych ¢innosti — napt. obchodovani s opcemi na zahrani¢ni cenné papiry,
jez se v CR kviili devizovym opatfenim provadély pres zahrani¢ni dcefiné
spolecnosti, které této regulaci jiz samoziejmé nepodléhaly.
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o Anonymita vlastnictvi — tento fakt byva n€ékdy rozhodujicim faktorem
pri investovani. Vyhody anonymity spole¢nosti lze vyuzit v pocatecni fazi
akvizic, u niZ nejsou verejné znami vlastnici.
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4 Empiricka cast prace

4.1 Shlukova analyza

Shlukova analyza bude provedena pro 28 clenskych stati Evropské unie
v programu Statistica. Cilem analyzy je vytvorit skupiny (shluky) zemi, které
maji podobné vlastnosti a podle toho se rozhodnout, pro které zemé udélat re-
gresni analyzu a otestovat zavislosti zadanych investi¢nich kritérii.

Vybrané proménné

Prvni vybranou proménnou do shlukové analyzy je HDP na obyvatele v letech
2004 — 2012. Gajduskova (2010) zminuje vyznam této veli¢iny — zahranic¢ni
spoleénosti, které vyrabéji pro trh hostitelské zemé, jsou zavislé na velikosti jeji
poptavky. Uvadi studii spolecnosti Price Waterhouse Coopers, ktera prokazala,
Ze ¢im vyssi ma zemé HDP na obyvatele, tim vyssi je priliv pfimych investic. Je
to diikaz toho, Ze je v zemi dostatecna koupéschopna poptavka a vyplati se zde
zalozit dcefinou spolecnost.

Dalsi vybranou proménnou je priliv PZI vyjadrené jako procento z HDP.
Data jsou z let 2001 — 2012. A jako posledni proménna bude do shlukové analy-
zy zafazena intenzita piimych zahraniénich investic. Jak uvadi Cesky sta-
tisticky afad (dale CSU) (2014b) je to primérna hodnota ptilivu a odlivu pii-
mych zahraniénich investic vydélend HDP. Index méfi intenzitu investi¢ni inte-
grace v mezinarodni ekonomice. Tuto proménou ve studii uvadi i Kral (2004).
Vsechna data jsou v rozmezi let 2001 — 2012 a jsou uvedena v priloze.

Pred provedenim samotné analyzy je potreba data normalizovat, aby bylo
mozné provést shlukovou analyzu.

Dle obr. ¢. 2 l1ze vidét, ze Lucembursko je specifickd zemé. Mezi charakteris-
tické rysy této zemé patfi ekonomicka otevienost, integrace do vétsich hospo-
darskych celkd a silni orientace na zahrani¢ni obchod. Za strategicka odvétvi
této zeme lze zaradit predevsim finanéni sluzby, doprava a logistika, telekomu-
nikace a ocelarsky primysl. Vlada 1dka investory tim, Ze se snazi budovat vy-
hodné pravni a investiéni prostredi.

Do budoucna se ocekava riist lucemburské ekonomiky. V roce 2013 byl rlist
HDP 2 %, v roce 2014 jsou prognozy, ze HDP poroste o 2,7 %. Ocekava se i mir-
ny rist nezaméstnanosti. V roce 213 byla nezaméstnanost 6,9 % a v roce 2014 se
predpoklada, Ze nezameéstnanost bude 7,2 %. Naopak inflace by oproti roku
2013 meéla v roce 2014 mirné poklesnout. V roce 2013 byla inflace 1,7 % a v roce
2014 je inflace odhadovana na 1,5 %. Lucembursko ma stabilni hospodarstvi,
které vyznacuji vysoké prijmy, nizka nezaméstnanost, nizka inflace a vysoky rtist
HDP. (1. 12. 2013, www.businessinfo.cz)

Po provedeni prvni shlukové analyzy vyplynulo, Ze se Lucembursko znac¢né
odlisuje od zemi EU, zejména svym vysokym HDP na obyvatele. Proto byla tato
zemé v dalsim kroku vyloucena.
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Tree Diagram for 286 Cases
Single Linkage
Euclidean distances

lgellgu,lm
ulgaria
Romania Iy

Czech Republic

Portugal

Greece

Slovenia

Malta

Denmark
Sweden ]J

Germany

Spain

ltaly

France

) Cyprus

United Kingdom

Estonia

Croatia

Latvia

Poland

Lﬁhuania

ungary

Slovakia
Austria
Finland
Netherlands
Ireland
Luxembourg

0 5 10 15 20 25 30
Linkage Distance

Obr. 2 Stromovy diagram pro 28 zemi EU, Euklidovska vzdalenost
Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Statistica

Po upraveni modelu a vylouceni Lucemburska je na obr. ¢. 3 viditelné, které ze-
mé ziistaly osamocené — Belgie, Irsko, Nizozemsko, Finsko a Rakousko. Rezan-
kova (2007) uvadi, Ze pro urceni poctu shluki lze provést vertikalni ez, resp.
nékolik fezti a porovnat vysledky. Napi. pokud je proveden fez v bodé 2,9,
vzniknou pouze dva shluky — Irsko a ostatni zemé. V bodé 2,0 by ziistaly tti sku-
piny zemi. Prvni skupinu by opét tvorilo pouze Irsko, druhou skupinu reprezen-
tuje Nizozemi a zbytek skupin je shluknuto ve skupiné treti. Pro porovnani lze
zanalyzovat i fez v bodé 1,25. 27 zemi EU se seskupi do péti shluki. Samostat-
nymi shluky jsou opét zemé Irsko, Nizozemi, dale Finsko a Rakousko. Patou
skupinu tvori ostatni zemé, které se dale ¢leni do mensich shluka.
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Tree Diagram for 27 Cases
Single Linkage
Euclidean distances
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Obr. 3 Stromovy diagram pro 27 zemi EU, Euklidovska vzdalenost
Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Statistica

Belgie se projevuje jako liberalni, otevienad ekonomika se znacnou zavislosti
na zahranicnich trzich — dtlezity je vyvoj svétové ekonomiky a zejména situace
v sousednich zemich a v Eurozéné.

Pro Belgii jsou velmi dilezité vnitini faktory, které negativné ptisobi
na ekonomiku. Prilis draha pracovni sila je jeden z diivoda postupného poklesu
konkurenceschopnosti belgického exportu. Aékoliv je produktivita prace v Belgii
velmi vysoka (v porovnani s ostatnimi zemémi svéta), tak roste pomaleji jak
jednotkové naklady na pracovni silu. Belgie se fadi mezi deset nejvétsich expor-
téra svéta.

Absence vétsich zasob prirodnich surovin belgickou ekonomiku orientuje
na zpracovatelsky primysl — vyroba oceli, automobild, chemickych latek, 1éciv,
umeélych hmot, textilu, potravin. Stejné jako Lucembursko i Belgie se zaméruje
na sluzby, které predstavuji témer tri ctvrtiny HDP.

Do budoucna ztistava velkou otazkou, jak zmirnit dopady finan¢ni a ban-
kovni krize na hospodarsky vyvoj Belgie. Soucasné predpovédi ocekavaji nizky
rist HDP v roce 2014 a v nasledujicich letech. (7. 6. 2014, www.businessinfo.cz)

Atraktivni misto pro podnikani tvori v Belgii hned nékolik faktort - vyhod-
na geograficka poloha, rozvinuta infrastruktura, vyspélé hospodarstvi, relativné
liberalni podnikatelsky rezim a vysokd mira otevieni vnéjsimu svétu. Nelze
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opomenout strategicky vyznam tohoto statu, jakozto sidla vétSiny instituci EU
a fady mezinarodnich organizaci. Ministerstvo zahrani¢ni véci CR (dale MZV)
uvadi, Ze PZI hraji vyznamnou roli pro belgickou ekonomiku. (2014a,
WWW.IMZV.CZ)

Irsko patii k zemim EU, kterou nejvice zasahla ekonomicka krize. Irska eko-
nomika zacala strmé stoupat v 9o. letech minulého stoleti. Ekonomika byla
na tom dobre i zacatkem tohoto stoleti, ovsem ve druhé poloviné roku 2007 na-
stal zlom. (1. 2. 2014, www.businessinfo.cz)

Shlukova analyza tuto zemi oddé€lila od ostatnich. Miize to byt zptisobeno
prave tim, ze Irsko do roku 2007 mélo stabilni ekonomiku. Pro zajimavost byla
jesté provedena dalsi uprava, kde byly vynechany zemé Irsko, Nizozemi, Finsko,
Rakousko a Belgie, jakozto samostatné shluky.

Tree Diagram for 22 Cases
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Euclidean distances
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Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Statistica
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Pokud by byly pred shlukovanim vylou¢eny osamocené zemé, v dal§im kroku by
pro 22 zemi vznikl tento stromovy diagram (obr. ¢. 4). Z obrazku je patrné,
Ze jsou si podobné zemé opét usporadané ve shlucich. OvSem i v tomto stromo-
vém diagramu vznikly osamocené zemeé. Pokud by byl ez shlukl proveden
v bodé 0,85, tak by zlstaly dvé skupiny zemi. Prvni skupinu by tvotilo 20 zemi
a Bulharsko a Rumunsko by tvorilo druhy shluk. Rez v bodé 0,5 by seskupil ze-
mé do Sesti shluk@. Prvni shluk opét tvori Bulharsko a Rumunsko. Do druhé
skupiny patfi Ceska republika, Portugalsko, Recko, Slovinsko a Malta. Tteti
shluk tvoii severské zemé Svédsko a Dansko, které dopliiuje Némecko. Zastupci
¢tvrtého shluku jsou Spanélsko, Italie, Francie a Kypr. Velka Britanie by ziistala
osamocena a k této skupiné by se shlukla v pripad€, Ze by rez byl proveden
v bodé 0,7. Posledni shluk tvori zemé Estonsko, Lotyssko, Polsko, Litva, Mad’ar-
sko a Slovensko.

1. Prvni shluk zemi — Bulharsko, Rumunsko

Pro Bulharsko je charakteristicka oteviena trzni ekonomika zalozena do znac-
né miry na pramyslové vyrobé stfedné rozvinutym soukromym sektorem.
(2014b, www.mzv.cz)

Bulharsko vydalo zakon o podpore investic, ktery upravuje podminky vstu-
pu zahranicnich investic. Investori jsou rozd€leni do dvou kategorii v zavislosti
na vysi investic. Do kategorie A sinvestici nad 16 mil. EUR a kategorii B
s investici v rozmezi od 8 do 16 mil. EUR. Stat obéma kategoriim investort po-
skytuje vyhody prostrednictvim InvestBulgaria. Mezi vyhody patti vyrazné zkra-
ceni vyrizovacich procedur, poskytnuti predprojektové dokumentace, informace
o potencialnich partnerech v zemi a vSech nezbytnych administrativnich proce-
durach vztahujicich se k implementaci konkrétniho investiéniho projektu.

Bulharsko 1ak4 zahranic¢ni investory diky vysokému potencialu rtstu, tzn.
nenasycenosti ekonomiky v mnoho smérech podnikani a segmentech trhu. Di-
lezitym faktorem pro investory je zemépisna poloha zemé. Bulharsko je spojo-
vacim clankem EU se zemémi cernomotského regionu, Blizkého vychodu
a stfedni Asie a protina ho nékolik evropskych dopravnich koridord. Zemé se
jevi jako lakava pro investice v oblasti turistického ruchu a predevsim do nemo-
vitosti, které leZi na pob¥eZi Cerného mote. (15. 7. 2013, www.businessinfo.cz)

Perspektivni odvétvi vhodné pro investice jsou IT a telekomunikace, do-
pravni infrastruktura, automobilové soucasti, chemicky primysl, elektrotech-
nicky primysl, elektronika, potravinarstvi a obnovitelné zdroje. (15. 7. 2013,
www.businessinfo.cz)

Ve stejném shluku jako je Bulharsko, je i Rumunsko. Ackoliv geograficka po-
loha nebyla jednim z kritérii pouzitych ve shlukové analyze, Rumunsku nalezi
¢ast pobieZi Cerného morie. Vyraznéjsi omezeni pro investory v této zemi nejsou.
Zakladni podminky pro vstup zahrani¢niho kapitalu jsou upraveny zadkonem
¢. 35/1991 o zahranic¢nich investicich ve znéni prislusnych dopliiki. Rumunsko
maé i podobné odvétvi jakoZto nejvétsi piijemce investic: automobilovy pramysl
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a vyroba komponentii do n€j, energeticky sektor, infrastruktura a IT sektor.
(1. 4. 2014d, e, www.businessinfo.cz)

2. Druhy shluk zemi — CR, Portugalsko, Recko, Slovinsko a Malta

Ceska republika si po vstupu do EU celkové zlepsila své mezinarodni posta-
veni, ale také zlepsila svou vykonnost ekonomiky. Zvysil se také priliv pfimych
zahrani¢nich investic. Ceské republika si také prosla ekonomickou recest, jejimz
projevem byl propad realného produktu a nartist nezaméstnanosti. (14. 8. 2011,
www.czech.cz)

Ekonomika Portugalska je oteviena a vzajemné propojenou s trhy EU. Zemé
je ¢lenem mezinarodnich spoleéenstvi, organizacich a institucich (napt. OECD,
WTO av radé dalsich). Portugalska ekonomika funguje standardné, ale dle MZV
je nutné mit na paméti, zZe patii mezi méné vyspé€lé ekonomiky EU. (2014d,
WWW.IMZV.CZ)

Portugalsko se radi mezi zemé s nejvice liberalizovanou ekonomikou a také
nejbezpecnéjsSim investicnim prostredi. Mezi vyhody této zemé patfi nejnizsi
mzdové a nemzdové ndklady na pracovni silu v rdmci ptivodnich patnacti stat
EU. (23. 5. 2014b, www.businessinfo.cz)

Portugalsko se v souc¢asné dobé potyka s obtiZzemi zptisobenymi hospodar-
skou krizi. Behem krize ubylo infrastrukturnich projekt a vyse nezaméstnanos-
ti dosahuje historického maxima. Velkym problémem je vysoka nezaméstnanost
mezi mladymi lidmi. V roce 2014 ptrevlada optimisticka nalada a oc¢ekava se rist
HDP o 1,2 %. Nezaméstnanost by meéla pomalu klesat khranici 16 %.
(23. 5. 2014a, ¢, www.businessinfo.cz)

Portal Businessinfo doporucuje pri posuzovani investicniho zaméru nava-
zani kontaktli s mistnimi silnymi firmami a spole¢né s nimi usilovat o prosazeni
se na portugalském trhu. Vyhodu lze spatrovat ve faktu, Ze mistni podnikatelé
a firmy znaji svlij trh lépe neZz =zahrani¢ni investofi. (23. 5. 2014b,
www.businessinfo.cz)

Mezi nejperspektivnéjsi obory pro mozné investice jsou2:
o Stavebnictvi,

potravinarstvi,

bankovnictvi,

telekomunikace,

doprava zbozi po silnici,

automobilovy pramysl,

cestovni ruch.

O O O O O O

2 Dle portalu www.businessinfo.cz, 23. 5. 2014.
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Ackoliv se Recko snaZi vytvorit piiznivé podminky pro pfiliv zahrani¢niho ka-
pitalu, stale neni pro zahrani¢ni investory dostate¢né atraktivni. K nejvyraznéj-
§im prekazkam pro priliv investic patri legislativni ramec. (17. 4. 2014,
www.businessinfo.cz)

Recko se nachazi vhluboké fiskalni a hospodaiské krizi od konce roku
2009. Budouci vyvoj fecké ekonomiky je poznamenan hlubokou recesi a fiskalni
krizi, kterou provazi pokles soukromé i verejné spotieby véetné poklesu nakladu
na vefejné investice. S tim souvisi i nartist nezameéstnanosti, ktera posiluje soci-
alni napéti. (2014e, www.mzv.cz)

Je obtizné predvidat perspektivy PZI do Recka do dalsich let. Agentura En-
terprise Greece Invest & Trade uvadi jako strategické investi¢ni sektory cestovni
ruch, energetiku, informacni a telekomunikac¢ni technologie, zdravotnické tech-
nologie a vybaveni, potraviny a napoje a zivotni prostredi. (17. 4. 2014,
www.businessinfo.cz)

Slovinsko je zemi s rozvinutou ekonomikou, vykonnou statni administrativou
a silnou konkurenci. Tato zemé ma tradi¢ni vazby se zemémi byvalé Jugoslavie.
Diky této hospodaiské provazanosti umistuje v téchto zemich snadnéji své in-
vestice. Slovinsko se fadi k zemim snizkym prilivem PZI, které v prepoctu
na obyvatele patii k nejnizsim v EU. Dle empirickych prizkumi, které byly pro-
vedeny, se ukazalo, ze PZI velkou mirou prispiva k restrukturalizaci rozvoje
konkurenceschopnosti a vyvozni schopnosti slovinského hospodarstvi. Zajima-
vosti je, ze firmy se zahrani¢ni kapitalovou tcasti vykazuji v primeéru vyssi zis-
kovost kapitalu a vyssi pridanou hodnotu na obyvatele nez domaci firmy.

Oficialni portél pro podnikani a export Businessinfo zminuje jako perspek-
tivni obory pro ceské investice dopravni infrastrukturu (zejména Zeleznicni),
energetika, véda a technologie. (1. 4. 2014f, www.businessinfo.cz)

Posledni zemi, kterou shlukovéa analyza zatradila do druhé skupiny shlukd, je
Malta. Priliv zahrani¢niho kapitalu do této ostrovni zemé je podporovan vladou
a nabizi investortim fadu pobidek. K perspektivnim odvétvim vhodnym k inves-
ticim se fadi zdravotni a farmaceuticky primysl, biotechnologie a vizkum. Tato
odvétvi vlada nejvice podporuje investicnimi pobidkami. (30. 9. 2013a,
www.businessinfo.cz)

Hlavnim rizikem budouciho vyvoje maltské ekonomiky lze spatrit
v zavislosti na vyvoji zahrani¢ni poptavky. Do budoucna se ocekava zrychlovani
ekonomiky celé Evropské unie, které by se pozitivné mélo promitnout i do riistu
na Malté. Predpoklada se, ze vroce 2014 poroste i readlné HDP o 1,6 %.
(30. 9. 2013b, www.businessinfo.cz)

3. Tieti shluk zemi — Dansko, Svédsko a Némecko

I kdyZ se ani Dansku nevyhnula ekonomicka krize, patii mezi nejsilnéjsi a neje-
fektivnéjsi ekonomiky. Mnoha politiky a ekonomy je uvadéna jako ,,vzorova ze-
me“. Pro zahrani¢ni investory je tato zemé zajimava diky vyhodné geografické
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poloze a kvalifikované pracovni sile. Dle Zpravy o globalni konkurenceschop-
nosti, kterou vydalo Svétové ekonomické férum pro roky 2013-2014, se Dansko
umistilo na 6. misté ze zemi Evropské unie.

V roce 2013 byl zaznamenan mirny hospodarsky riist a predpovédi na rok
2014 a 2015 taktéz ocekavaji hospodarsky rist. (1. 4. 2014a,
www.businessinfo.cz)

Dle hodnoceni miry korupce, tzv. Corruption Perception Index 2013 bylo
Dansko vyhodnoceno jako nejlepsi ze 180 hodnocenich zemi. Prvni misto obsa-
dilo spole¢né s Novym Zélandem.

Danska vlada poskytuje celou fadu investicnich pobidek a danovych zvy-
hodnéni, které maji nalakat investory. Preferovanymi projekty se zamérenim
investic je umisténi kapitalu do vyspélych technologii, které zvysi exportni moz-
nosti a vytvori nova pracovni mista. Dansko mé Spi¢kovou troven infrastruktury
a usiluje o to, aby investori u nich zakladali sva distribuc¢ni a dodavatelska cent-
ra. (1. 4. 2014b, www.businessinfo.cz)

Dalsi zemi tohoto shluku je Svédsko, které se z dlouhodobého hlediska fa-
di k nejrozvinutéj$§im a nejispésnéjsim ekonomikam svéta. Svym obyvatelim
zajistuje vysoky Zivotni standard a sociélni jistoty. Svédsko m4 moderni a dy-
namickou primyslovou vyrobu, vykonné zemédélstvi a Siroce rozvinuty, struk-
turalné stabilizovany a vykonny sektor sluzeb.

Svédsko se umistilo na 5. misté v Zeb¥icku nejvice konkurenceschopnych
zemi na svété pro rok 2014. V pristim roce (tj. v roce 2015) se oc¢ekava rist HDP
okolo 2,3 — 3 %. (15. 5. 2014a, www.businessinfo.cz)

Svédsko je pravem povazovano za jednu z prikopnickych zemi globalizaé-
nich procesti a tradi¢né patii k vyznamnym ptijemciim PZI i investorim do za-
hraniéi. V Zebricku nejjist€jsich zemi pro investovani Blackrock Sovereign Risk
Index BSRI se Svédsko umistilo v roce 2014 na 4. misté z celkovych 50 hodno-
cenych zemi svéta. (15. 5. 2014b, www.businessinfo.cz)

Business Sweden zverejnila vycet perspektivnich obort pro investovanis:
o Bio materialy,
energetika a zivotni prostredi,
strojirenstvi a obalovy primysl,
informatika a telekomunikace (ICT),
tzv. life sciences” (farmaceuticky prtimysl, zdravy Zivotni styl, Zivotni
prostredi atd.),
dtlni primysl,
ocelarsky primysl,
o sluzby.

o O O O

o O

Posledni zemi tohoto shluku je Némecko. V Némecku neexistuje legislativa,
ktera by upravovala investi¢ni aktivity zahrani¢nich firem, proto maji zahranic¢ni
investori stejné postaveni jako podnikatelé tuzemsti. Pokud je zapottebi pro vy-

3 Uvadi portal www.businessinfo.cz, 15. 5. 2014b.
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kon urcité ¢innosti zvlastni povoleni, musi zahrani¢ni osoby splnit stejné poza-
davky jako némecti podnikatelé. Z toho plyne, Ze zahrani¢ni investori nemaji
narok na zadné specidlni pobidky ¢i dlevy nez ty, které mohou ziskat také né-
mecké firmy a spole¢nosti. Némecko nepatii k zajimavym destinacim z hlediska
investovani kapitalu, nebot disponuje kvalitni a rozvinutou primyslovou za-
kladnou. (1. 4. 2014¢, www.businessinfo.cz)

4. Ctvrty shluk zemi — Spanélsko, Italie, Francie, Kypr

Ctvrty shluk je tvofen piimotskymi staty — Spanélskem, Italii, Francii a je dopl-
nén ostrovnim statem Kypr. Posledné jmenovany stat byl ve shlukové analyze
samostatny, az do bodu 0,5, kde se seskupil k vy$e jmenovanym tfem stattm.

Dtilezitymi kritérii pii rozhodnuti investorti o vstupu na Spanélsky trh je roz-
loha (23 % z celkové rozlohy EU) a pocet obyvatel (12 % z EU). Dalsimi neméné
déleZitymi faktory je moznost exportu ze Spanélska a expanze na trhy tietich
zemi a rastovy potencial ekonomiky.

Spanélsko 14k4 zahrani¢éni investory na riiznd zvyhodnéni. Portal Busi-
nessinfo uvadi napft. statni a regionalni pobidky na podporu zaskoleni a zamést-
nanosti, statni podpory pro vybrané obory, statni pobidky na podporu malych
a stiednich podniki, pobidky na podporu internacionalizace podniki ¢i podpory
komunitarni. Od téchto investi¢nich pobidek se odviji perspektivni oblasti pro
umisténi kapitalu. Atraktivnimi odvétvimi pro investice ve Spanélsku jsou ze-
medelska a potravinarska vyroba, energetika a nelze zapomenout také na ces-
tovni ruch, kde preferovanymi projekty jsou ty, které se specializuji na turisticka
zafizeni s dopadem na rozvoj regiond. (2. 4. 2014, www.businessinfo.cz)

Vlada Italie se snazi o zvySeni prilivu PZI a schvélila program podpory za-
hraniénich investic. Zahrani¢ni investori se v Italii potykaji s mnoha byrokratic-
kymi prekazkami a pritahy, které neptisobi pozitivné na pripadné zajemce
o umisténi kapitalu do této destinace. Dale investory odrazuje stagnujici italska
ekonomika a velmi pomaly rist HDP se negativné projevuje v ristu kou-
péschopnosti poptavky v Italii. (31. 3. 2014a, www.businessinfo.cz)

Atraktivnimi odvétvimi pro investory jsou ty, které podporuje agentura Invita-
lia4:

Letecka doprava,

vyroba komponent pro automobilovy priamysl,

chemicky primysl,

potravinarsky primysl,

vypocetni technika,

zdravotnictvi a biotechnologie,

logistika,

nanotechnologie, cestovni ruch.

0O O 0O O O O O O

4 Uvedeno na portalu www.businessinfo.cz, 31. 3. 2014a.
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Ve Francii stejné jako v EU plati volny pohyb kapitalu, ktery neni nijak omezo-
van, ani podminén zvlastnimi pozadavky. Investi¢ni pobidky jsou v kompetenci
regionli a zahrnuji dotace, danové ulevy, sluzby, zaskoleni personalu ¢i poskyt-
nuti pozemku se slevou nebo i zcela bezplatné.

Velkym negativem, ktery odrazuje ceské investory od umisténi kapitalu
pravé ve Francii, je vyss$i mira zdanéni piijmu jak fyzickych, tak pravnickych
osob. Vyssi jsou i jednotkové vyrobni naklady, proto se Francie z pohledu ceské-
ho investora neradi k atraktivnim zemim. (7. 4. 2014, www.businessinfo.cz)

Ostrovni stat Kypr se fadi mezi danové raje. Danlovy systém ovSem neni jedi-
nym faktorem, ktery 1aka investory nejen z EU, ale i ze ttetich zemi. Stejné jako
v Némecku, i na Kypru mohou zahranic¢ni investori zakladat spolecnosti za stej-
nych podminek jako investori domaci. Kypr uvadi nasledujici investi¢ni pobid-
ky:
o Vyhodny danovy systém,
o podplrné programy pro rozvoj high-tech obori, rozvoj a rekonstrukci
priamyslu, zvySeni produktivity a pracovnich dovednosti,
o prilakani  kapitalové = naroc¢nych  investic. (1. 12. 2012,
www.businessinfo.cz)

5. Paty shluk — Velka Britanie

Velka Britanie je jednim z nejvétsich prijemcti zahrani¢nich investic na svéte.
Proto ve shlukové analyze ztistala osamocena, ale do shluku zemi by se seskupila
v pripadé, Ze by byl proveden vertikalni fez v bodé€ 0,7. Pro investory je tato ze-
mé atraktivni hned z nékolika dtivodas:

o Vysoce kvalifikovana, flexibilni a kreativni pracovni sila,
konkurenceschopné naklady na pracovni silu,
nejvétsi vyzkumna a vyvojova zakladna v Evropeé,
vysoké vydaje na védu a vyzkum,
silna vazba mezi firmami a univerzitami,
priznivé podnikatelské prostredi,
nizké celkové odvody na socialni a zdravotni pojisténi,
konkurenceschopny danovy systém,
mirné regulace pracovniho trhu,
vybornd dopravni infrastruktura; snadné silni¢ni a Zzelezni¢ni spojeni
s Evropou pres Eurotunel.

O O O O O O O O O

Neni nejjednodussi uréit nejperspektivnéjsi odvétvi pro investice, nebot britska
ekonomika je vysoce rozvinuta a silné konkurenceschopna. Portal Businessinfo.
zminuje tato odvétvi: energetika, biotechnologie, vyvoj 1é¢iv a kreativni primysl.
(31. 3. 2014b, www.businessinfo.cz)

5 Vycet vyhod uvadi portal www.businessinfo.cz, 31. 3. 2014b.
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6. Sesty shluk — Estonsko, Chorvatsko, Loty$sko, Polsko, Litva,
Mad’arsko, Slovensko

Posledni Sesty shluk seskupil do jedné skupiny pobaltské staty Estonsko, Loty-
sko a Litvu a dale pak staty stredni Evropy — Polsko, Mad’arsko a Slovensko.

Estonsko je dalsi zemé, které se nevyhnula v roce 2008 hospodarska recese.
Po letech ekonomického riistu nastal propad. AvSak jiZ v roce 2011 se zacala es-
tonska ekonomika zotavovat a meziroéni risst HDP dosahl hodnoty 7,6 %. V roce
2013 rostla ekonomika zemé predevsim diky domécim investicim a exportu.
(13. 6. 2014a, www.businessinfo.cz)

Estonsko vytvari stejné konkurenceschopné prostredi jak pro domaéci, tak
i zahrani¢ni investory. Pozitivnim faktorem pro pftiliv investic je prihledny da-
novy systém, pomerné vysoce vzdélané a dobre jazykové vybavené obyvatelstvo.
Dilezitym faktorem pro zajem investori je skutec¢nost, Ze reinvestovany zisk je
osvobozen od dani. Investiéni prilezitosti 1ze najit v oblastech infrastruktury
(silnice, Zeleznice a energetické sit€) a zivotniho prostredi (Cisticky, bioenergie).
(13. 6. 2014b, www.businessinfo.cz)

Chorvatsko, stejné jako vétsina jinych evropskych zemi, je stale zasazeno své-
tovou ekonomickou krizi. Dle portalu Businessinfo se prohlubuje platebni ne-
schopnost podnikii, vzajemné i viici statu pii odvodech dani a socidlnich a zdra-
votnich odvodech. Chorvatsko se potyka s velmi nizkou hodnotou HDP, vysokou
mirou nezameéstnanosti, strukturalnimi problémy a nizkou konkurenceschop-
nosti. (30. 4. 2014a, www.businessinfo.cz)

Vlada Chorvatska v roce 2012 vytvorila a schvalila novelizovany zakon, kte-
ry stanovuje pravidla pro udé€lovani investi¢cnich pobidek. Pobidky jsou zamére-
ny predevs§im na vytvareni pracovnich mist, projekty vysoké pridané hodnoty,
inovace a rozvoj. Specialni bonusy jsou nabizeny pri umisténi kapitalu v méné
rozvinutych regionech zemé. Pres veskeré snahy Chorvatska se nepodarilo
do zemé prildkat nové investory. Pokud by ovSem cesky investor chtél vstoupit
na tento trhu, jako perspektivni se jevi zejména v oblasti turismu a hoteliérstvi.
Rozvoj chorvatské turistiky zaznamenal rostouci zajem ceskych obcanti o koupi
nemovitosti a pozemku v této destinaci. (30. 4. 2014b, www.businessinfo.cz)

Lotyssky trh nabizi priznivé podnikatelské prostiedi a liberalni ekonomic-
kou politiku. Jelikoz je LotySsko malou zemi s omezenymi zdroji soukromého
kapitalu, je si plné védoma dilezitosti PZI pro svij dalsi ekonomicky rozvoj.
Jednim z hlavnich ekonomickych cild lotysské vlady je vytvoreni priznivého in-
vesti¢niho klimatu. AvSak negativné se na priliv investic do Lotysska podili exis-
tence velmi silné stinové ekonomiky a korupce. Pro ceské investory se jako
vhodné v oblasti investic jevi tyto sektory: energetika s dirazem na ekologii,
zemédé€lstvi a potravinarstvi, strojirenstvi, doprava a infrastruktura a stavebnic-
tvi. (20. 6. 2014d, e, www.businessinfo.cz)

Ekonomicka situace v Polsku se ve srovnani s ostatnimi zemémi EU vyvi-
jela v roce 2013 pomérné priznivé. V loniském roce byla stimulatorem rtistu hos-
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podarstvi predev§im zahrani¢ni poptavka. Pripadnymi riziky, které by mohly
ohrozit rist hospodarstvi, je predevSim pretrvavajici negativni situace na trhu
prace a potreba trvalého oziveni avérového trhu, ktery by mohl motivovat do-
maci poptavku. (25. 4. 2014a, www.businessinfo.cz)

Diky provazanosti obchodnich styk{i mezi CR a Polskem neexistuje Z4dné
odvétvi, které by nemélo navazané obchodni kontakty s Polskem. Pro ¢eského
investora jsou atraktivni oblasti energetika, vyroba kolejovych vozidel, ekologic-
ké stavby ¢i vystavba dopravni infrastruktury. (25. 4. 2014b,
www.businessinfo.cz)

Ekonomika Litvy Gspésné prekonala celosvétovou krizi a mé za sebou tfi roky
hospodaiské ristu. Zemé dokazala odoldvat vnéjsSim nepiiznivym jevim
v obdobi rostoucich cen energetickych surovin, zvySené pracovni migrace a pie-
trvavajici vysoké nezaméstnanosti. (22. 7. 2014a, www.businessinfo.cz)

V Litvé vznikl Foreign Direct Investment Promotion Program na podporu
zahraniénich investic. Mezi jeho hlavni cile patii: vytvorit a rozvijet stabilni z4-
konny ramec totozny s normami EU, optimalizovat obchodni zdkony s EU, mi-
nimalizovat tcast statu na obchodnich operacich, poskytovat maximalni vladni
pomoc pri vytvareni podminek pro investice a obchod, nebo zlepsit investi¢ni
klima a vSeobecné podminky pro investovani. Perspektiva v oblasti investic se
nabizi ve dvou oborech — v energetice a dopravni technice. (22. 7. 2014b, www-
businessinfo.cz)

Do roku 2008 bylo v Mad’arsku priznivé investi¢ni klima, do zemé proudil
vysoky ptiliv PZI. V posledni dobé doslo ke snizeni ptilivu PZI zejména dtsled-
kem celosvétové krize, kterd zhorsila ekonomickou situaci této zemé. A pravé
nepredvidatelnost hospodarské politiky je jednou z pric¢in, pro¢ investori nealo-
kuji kapitél pravé do Mad’arska. (1. 6. 2014, www.businessinfo.cz)

Mad’arska agentura pro investice a obchod (HITA — Hungarian Investment
and Trade Agency) uvedla potencialni sektory pro investice: obnovitelné zdroje
energie, vyrobni podniky, centraly poskytujici sluzby, véda a vyzkum, technolo-
gie na vysoké urovni a sektor sluzeb. (1. 6. 2014, www.businessinfo.cz)

Posledni zemi nejvétsiho shluku je Slovensko. Slovenska vlada vénovala nej-
vétsi podporu investicim v oblasti dopravni infrastruktury a zaroven schvaluje
investi¢ni pobidky pro firmy ve snaze vytvorit nova pracovni mista. (1. 1. 2009,
www.businessinfo.cz)

Vlivem dopadi globalni hospodarské krize se méni investi¢ni moznosti a jejich
zaméreni. Lze tedy doporudit k investicim nésledujici oblasti®:

Dopravni infrastruktura,

elektrotechnicky primysl,

energetika,

o
o
o
o sklarsky primysl,

6 Uvadi portal www.businessinfo.cz, 1. 1. 2009
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vyzkumna a vyvojova centra,
high-technologie,
strategické sluzby,
zpracovatelsky primysl.

o O O O

Ve shlukové analyze byly pouzity zminovana tfi kritéria (proménné), pokud by
byly vybrany jiné ukazatele, analyza by méla jiné vysledky. Regresni analyza bu-
de provedena pro Nizozemsko, Finsko, Rakousko. Pro tyto zemé bude ekono-
micka charakteristika a popis investicniho klima uveden v kapitole Swot analy-
za. V avahu pro provedeni regresni analyzu pripadaly jesté zemé Belgie a Irsko,
ale nepodatrilo se ziskat dostatek dat.

4.2 Regresni analyza

Cilem této kapitoly je pomoci regresni analyzy zhodnotit vlivy kritérii, které pii-
sobi na priliv a odliv kapitalu do jednotlivych zemi.

Pro vybrané tri zemé budou stanovené stejné vysvétlujici proménné. Zavis-
lou proménnou je proménna priliv PZI do dané ekonomiky. Data byla ¢erpana
z Eurostatu a jsou z let 1996 — 2013. Data vybranych zemi jsou uvedena v prilo-
ze.

Vybrané vysvétlujici proménné

Pred sestavenim ekonometrického modelu je zapotiebi nastudovat si teoretické
poznatky o dané problematice. Vysvétlujici proménné byly stanoveny podle ka-
pitoly Investi¢ni kritéria prilivu PZI z literarni reSerse.

Pro vSechny zemé je stanovena vychozi funkce:

Priliv = f (In_intenzita, Nezam, Vzdelani, Produktivita, JMN, Rust_HDP,
Inflace, Urok_mira, Dan, Dalnice, Zeleznice, Vydaje_VV) 4)

Popis moznych vysvétlujicich proménnych?
Casové fady téchto dat jsou z let 1996 — 2013. Data jsou uvedena v piiloze.
o In_intenzita — intenzita PZI; primérni hodnota prilivu a odlivu PZI
vydélena HDP. Index méri intenzitu investi¢ni integrace v mezinarodni

ekonomice (v % HDP)
o Nezam — mira nezaméstnanosti, procentualni zména oproti predeslému
roku

o Vzdelani — mira acéasti na vzdélani celkem (nejen studium na stredni ¢i
vysoké skole, ale jedna se i o rtizné kvalifika¢ni kurzy apod.). Vyjadieno
v procentech

7 Popis moznych vysvétlujicich proménnych a jejich charakteristika byla zpracovana pomoci
stranek Ceského statistického tfadu, kde je ke kazdé veli¢iné uvedena metodika vypoctu.



58 Empiricka ¢ast prace

o Produktivita — jedna se realnou produktivitu prace na 1 odpracovanou
hodinu, vyjadfenou v EUR/h.

o JMN - jednotkové realné mzdové naklady, vyjadrené jako procentualni
zména oproti predchozimu obdobi

o Rust_HDP - procentualni meziro¢ni riist HDP v daném staté

Inflace — vyse inflace v daném staté, ro¢ni primérna zména miry

Urok_mira - dlouhodoba urokova mira vdaném staté, vyjadiena

v procentech

Dan - efektivni daniova sazba v daném staté, vyjadrena v procentech

Dalnice — délka dalnic v daném staté v kilometrech

Zeleznice — délka Zeleznicni traté v daném staté v kilometrech

Vydaje_VV - vydaje na védu a vyzkum ve vsech sektorech statu, vyjad-

rena v EUR na obyvatele

o O

o O O O

Ocekavana znaménka

Nasledujici tabulka ukazuje oéekavané efekty zmén jednotlivych vysvétlujicich
proménnych na priliv PZI do daného statu. Investor se obecné bude rozhodovat
na zakladé kritérii jako je rist HDP, vysoka produktivita prace, vyhodna dan,
kvalifikované a vzdélané obyvatelstvo, nebo kvalitni infrastruktura v dané loka-
lité. Naopak jako odrazujici faktory se jevi vysoka inflace, vyssi jednotkové na-
klady prace, nebo vysoka dan.

Tab. 1 Ocekavany vliv moznych vysvétlujicich proménnych na ptiliv PZI

Vysvétlujici Ocekavany Vysvétlujici Ocekavany
promeénna vliv na PZI Proménna vliv na PZI
In_intenzita + Inflace -
Nezam -/+ Urok_mira +/-
Vzdelani + Dan -
Produktivita + Vydaje_VV +
JMN - Zeleznice +
Rust. HDP + Dalnice +

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl

Ekonometricky model

Pred provedenim regresni analyzy pro jednotlivé zemé je zapottebi zjistit, jestli
pripravena data jsou stacionarni. Stacionarita ¢asovych rad je jedna z podminek
pro provedeni regresni analyzy. Cipra (2008) uvadi, Ze stacionarita ¢asové rady
znamend, Ze chovani této rady je vjistém slova smyslu stochasticky ustalené.
Casové fady, které maji stoupajici (zvétsujici) tendenci, by mohly vykazovat ne-
stacionaritu. U nestacionarnich ¢asovych rad hrozi tzv. faleSna (zdanliva) regre-
se. Nestacionarni ¢asové rady maji stejny vyvoj (stejny rostouci trend), ale jinak
spolu viibec nesouvisi. Proto u veli¢iny Vydaje_VV byla provedena logaritmicka
diference. Drobnou nevyhodou logaritmickych diferenci je to, ze diference se
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pocitaji jako rozdil logaritmu oproti predchozimu obdobi, tudiz se tak ¢asova
rada zkratila o 1 pozorovani (tj. 1 rok).

Proménné Priliv nemohla byt zlogaritmovana, ackoliv ¢asova rada ma
stoupajici tendenci, jelikoz jsou néktera data zaporna (z diivodu tbytku kapita-
lu). Zaroven zavisla proménna Priliv byla upravena pro lepsi interpretaci na Pri-
liv_mld, vyjadrujici priliv kapitdlu do dané zemé v mld. EUR. Po provedeni
upravach jsou vSechny rady stacionarni, coz se potvrdilo provedenim testu jed-
notkového korene - testu KPSS.

4.2.1 Rakousko

Tab. 2 Z&kladni ekonometricky model pro Rakousko

Koeficient E}I:; il;; t-podil p-hodnota
Const 081,466 396,371 2,4761 0,0685*
In_intenzita 10,7219 1,38114 7,7630 0,0015%**
Nezam 14,4003 5,93796 2,4251 0,0724*
Vzdelani 4,19797 2,79396 1,5025 0,2074
Dalnice -0,502498 0,27463 -1,8297 0,1413
Produktivita -0,485496 3,61179 -0,1344 0,8996
Rustu_HDP -11,0881 2,21526 -5,0053 0,0075%**
Zeleznice -0,0434224 0,015212 -2,8545 0,0462%*
JMN -4,33575 2,55353 -1,6979 0,1648
Inflace 4,22429 2,93751 1,4381 0,2238
Dan -0,631808 1,26184 -0,5007 0,6429
1d_Vydaje_VV 334,35 81,1942 4,1179 0,01464**
Urok_mira 0,875212 7,53458 0,1162 0,9131

Koeficient determinace = 0,975515

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl

Po prvotnim provedeni odhadu pomoci metody OLS (metoda nejmensich ctver-
ct) je dle tabulky ¢. 2 ziejmé, Ze jsou v modelu statisticky nevyznamné promén-
né. Nez budou statisticky nevyznamné proménné vylouéené z modelu, bude oveé-
reno, jestli jsou splnény predpoklady pro klasicky linearni regresni model, které
jsou uvedené v kap. Metodika prace.
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Prvni predpoklad, tj. spravna specifikace modelu, l1ze ovérit pomoci RESET
testu. VSechny testy budou testované na 5% hladin€ vyznamnosti.

Ho: Model je spravné specifikovan.
Hi: Model neni spravneé specifikovan.

Testovaci statistika: F = 0,289330,
s p-hodnotou = P(F(2,2) > 0,28933) = 0,776

Nulovou hypotézu na 5% hladiné€ vyznamnosti nezamitame, tj. model je spravné
specifikovan.

Druhy predpoklad, tj. chybovy ¢len ma nulovou stfedni hodnotu, je zarucen
pritomnosti konstanty v regresnim vztahu.

Treti predpoklad — vysvétlujici proménné nejsou korelované s chybovym ¢le-
nem. Neni divodné podezieni, Ze by tento predpoklad byl porusen.

Ctvrty piredpoklad

Durbin-Watsonova statistika vysla 3,19316, coz signalizuje autokorelaci. Hodno-
ty Durbin-Watsonovy statistiky (dale D-W) se nachéazeji v intervalu <o, 4>. Ide-
alni hodnota D-W statistiky je 2. Pokud vyjde hodnota 0, jedna se o pozitivni
autokorelaci. V pripadé, ze vyjde hodnota 4, jedna se o negativni autokorelaci.

Durbin-Watsonova statistika = 3,19316
p-hodnota = 0,906526

Durbin-Watsontv test testuje autokorelaci 1. fadu. Proto byl proveden i test
pro identifikaci autokorelace vyssiho radu.

Ho: Data jsou nezavisle rozd€lena (tj. korelace v populaci, ze které pochazi vy-
bér, je o, tedy jakékoliv pozorované korelace pochazeji z ndhodného procesu
vybéru).

H:: Data nejsou nezavisle rozd€lena.

Ljung-Box Q' = 8,27306,

s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(1) > 8,27306) = 0,06402

Na 5% hladiné vyznamnosti nulovou hypotézu nezamitame, tj. data jsou neza-
visle rozdélena. Vyskyt autokorelace vyssiho radu nebyl identifikovan.

Paty predpoklad pozaduje konstantni variaci chybového ¢lenu. Pozaduje tzv.
homoskedasticitu. Heteroskedasticitu l1ze detekovat né€kolika metodami: analy-
zou grafu rezidui, Spermanovym testem korelace poradi, Goldfeldiv-Quandtiv
test, Whiteliv test ¢i Breuschiiv-Paganiiv test. Whitetliv test nelze v tomto pfipa-
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vevs

dé pouzit, nebot mame malo dat. Proto byl pouzit vhodnéjsi test — Breusch-
Paganiv test.

Ho: Chybovy ¢len mé konstantni rozptyl.
Hi: Chybovy ¢len nemé konstantni rozptyl.

Testovaci statistika: LM = 9,604806,
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(12) > 9,604806) = 0,650586

Opét lze konstatovat, ze na 5% hladiné vyznamnosti neni zamitnuta nulova hy-
potéza.

Sesty piedpoklad vyZaduje, aby Z4dna vysvétlujici proménna nebyla perfektni
linearni kombinaci jiné vysvétlujici proménné. Po prvotnim provedeni odhadu
OLS byla zjisténa kolinearita. Kolinearitu (nebo multikolinearitu) lze identifiko-
vat n€kolik metodami. V tomto pripadé byla kolinearita zjiSténa na zakladé po-
souzeni hodnot VIF (variance inflation factors). Hampl (2011) zminuje vypocet
VIF hodnot. Pro kazdou vysvétlujici proménnou v rovnici se vypocita zvlast VIF
hodnota. Multikolinearitu miZou zptisobovat proménné s hodnotami vétsi jak
10, ovSem nemusi to byt pravidlem. Problém se v modelu projevi vysokym koe-
ficientem determinace a nevyznamnymi proménnymi. Prestoze tedy model data
popisuje dobte, kvili tizkym vztahtim mezi proménnymi je tézké odlisit jejich
primy vliv, a proto jsou smérodatné odchylky nadhodnoceny. Vysoké hodnoty
VIF jsou tedy varovanim, ale ne nutnou podminkou k multikolinearité.

Tab.3  Vypoctené hodnoty VIF

Proménna Hodnota VIF Proménna Hodnota VIF
In_intenzita 3,453 Zeleznice 7,590
Nezam 3,669 JMN 6,482
Vzdelani 25,490 Inflace 3,071
Dalnice 50,215 Dan 11,574
Produktivita 51,349 1d_Vydaje_VV 3,366
Rust_ HDP 8,040 Urok_mira 28.366

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl

Kolinearita byla prokazana u proménnych Vzdelani, Dalnice, Produktivita, Dan
a Urok_mira. Diky vysokym hodnotdm VIF u proménné Dalnice a Produktivita
existuje uzky vztah. V regresni rovnici je obtizné odlisit vlivy takto svazanych
proménnych. Ztoho divodu je vhodné jednu znich vyloucit v dal§im kroku.
Tento problém lze vytesit transformovanim na logaritmické diference. Tato me-
toda muze vytesit zdanlivou podobnost dat.
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Posledni, sedmy predpoklad, pozaduje normalni rozdé€leni chybového ¢lenu.
Normalitu chybového ¢lenu lze zjistit z Q-Q grafu, nebo z Chi-kvadrat testu.

Ho: Chybovy ¢len ma normalni rozdéleni.
Hi: Chybovy ¢len nema normalni rozdéleni.

Chi-kvadrat(2) = 0,640 s p-hodnotou 0,7262

Na 5% hladiné vyznamnosti neni zamitnuta nulova hypotéza, tj. chybovy ¢len
ma normalni rozd€leni.

V dal$im kroku bude provedena transformace na logaritmické diference pro-
ménnych Dalnice, Produktivita, Zeleznice a Vzdelani. Dle tabulky ¢. 4 lze kon-
statovat, Ze transformace na logaritmické diference pomohla k odstranéni koli-

nearity.

Tab.4  Vypoctené hodnoty VIF po tipravé modelu

Proménna Hodnota VIF Proménna Hodnota VIF
In_intenzita 4,285 Ld_Vydaje_VV 1,858
Nezam 5,052 Urok_mira 5,289
Rust_ HDP 7,547 Ld_Dalnice 4,223
JMN 7,652 Ld_Produktivita 7,599
Inflace 8,272 Ld_Zeleznice 2,504
Dan 5,719 Ld_Vzdelani 2,182

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl

Predpoklady pro linearni regresni model byly znovu zkontrolovany a splnény.
V modelu jsou nevyznamné promeénné, a proto k odhadu modelu byl pouzit au-
tokorelaci konzistentni estimator HAC. Byla provedena sekvencni eliminace ne-
vyznamnych proménnych a tim vySel vysledny model uvedeny v tabulce ¢. 5.
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Tab.5  Vysledny ekonometricky model dat Rakouska

Koeficient 31111; (;:; t-podil p-hodnota
Const -17,9021 23,6498 -0,7570 0,4708
In_intenzita 8,70865 0,399535 21,80 2,07E-08%***
Nezam 12,3931 2,75796 4,494 0,0020%**
JMN -9,08168 1,48817 -6,103 0,0003%**
Inflace -17,1366 2,88288 -5,944 0,0003%**
1d_Vydaje_VV 443,741 28,3670 -9,770 1,01E-05%**
1d_Dalnice -2545,17 260,496 -9,770 1,01E-05%**
1d_ Produktivita -1537,03 141,875 -10,83 4,65E-06%**
Urok_mira -3,93693 1,71157 -2,300 0,0505%

Koeficient determinace = 0,068899

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl

Koeficient determinace ma hodnotu 0,969, coz rika, Ze model vysvétluje variabi-
litu dat z 96 %. Pokud se zvysi investi¢ni intenzita o 1 %, vzroste priliv kapita-
lu do Rakouska o 8,71 mld. EUR. Jestlize se nezaméstnanost zvysi o 1 %, tak
se priliv kapitalu zvys$i o 12,39 mld. EUR. OvS§em racionalni odhad byl, Ze vzris-
tajici mira nezaméstnanosti naopak odradi zahranic¢ni investory. Je mozné dané
vysledky vysvétlit tak, Ze pokud se zvysi nezaméstnanost, mohou zahranicni in-
vestori snaze sehnat nové pracovniky pro své podniky. Za predpokladu podni-
kani, kde je zapotiebi obsluha napf. pasové vyroby. Nebot se lze domnivat,
Ze zvySeny pocet nezaméstnanych bude u skupiny obyvatelstva s nizsim vzdéla-
nim ¢i méné atraktivni kvalifikaci.

Rist jednotkovych mzdovych nakladia se negativné projevi na prili-
vu PZI do Rakouska. Pokud se zvysi jednotkové mzdové naklady o 1 %, snizi se
priliv investic 0 9,08 mld. EUR. Také rtst inflace o 1 % odradi zahranic¢ni in-
vestory natolik, Ze se snizi priliv kapitalu o 17,14 mld. EUR.

Vydaje na védu a vyzkum budou mit naopak pozitivni vliv na priliv in-
vestic do Rakouska. Kdyz se tempo riistu vydaji do védy a vyzkumu zvedne
o procento, tak se priliv PZI zvysi o 443,74 mld. EUR. Vybudovani novych dal-
nic bude mit negativni dopad na investice v Rakousku. V pripadé€, Ze se tempo
ristu vybudovani dalnic zvysi o 1 %, tak se priliv PZI snizi o 2545,17 mld. EUR.
Racionalni odhad byl opac¢ny. Rakousko mé 2112 km déalnic a rychlostnich silnic,
6271 km Zelezniénich trati. Podle portalu Businessinfo je v Rakousku vyznamna
vnitrozemska nakladni lodni doprava, proto je mozné usuzovat, Ze je tato do-
prava uprednostnovana pred silni¢ni dopravou.8

Dal$im vyznamnym kritériem je produktivita prace. OvSem i u této
proménné vySel negativni vztah mezi vysvétlujici a vysvétlovanou proménnou.
V pripadé, ze tempo rlstu vzroste o procento, tak se snizi ptiliv PZI do Rakous-

8 Uvedeno na portalu Businessinfo.cz, cit. 1. 5. 2014a
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ka o 1537,03 mld. EUR. Racionalni o¢ekavani bylo opa¢né — rist produktivity
vyvola rist prilivu investic.

Poslednim vyznamnym kritériem je irokova mira. Pokud trokova mira
vzroste o 1 %, tak se snizi priliv investic do Rakouska o 3,94 mld. EUR. Sedlacek
(2006) se ve své praci odkazuje na rizné teorie, které se shoduji v tom, Ze tro-
kova mira hraje vyznamnou roli v determinaci investic. Jedna se o negativni
zavislost, kdy investice maji rtist pti nizkych trokovych mirach a naopak. Avsak
uvadi, ze v praxi tento jev tak jednoznaény neni.

Po dosazeni vypoctenych koeficienti do obecného matematického zapisu mode-
lu, bude mit model nasledujici tvar:

Priliv_mld: = - 17,90 + 8,71 In_intenzita: + 12,4 Nezam: - 9,08 JMN
- 17,14 Inflacet + 443,74 1d_Vydaje_VV: - 2545,17 1d_Dalnicet
- 1537,03 1d_Produktivitat -3,94 Urok_mira: + ¢ (5)

4.2.2 Finsko

Dalsi zemé, pro kterou bude provedena regresni analyza, je Finsko. Postup je
stejny jako v pripadé Rakouska. Zakladni model je uveden v nasledujici tabulce.

Tab. 6 Zékladni ekonometricky model pro Finsko

Koeficient 311:;7 ?:; t-podil p-hodnota
Const 13,3447 159,596 0,0836 0,9374
In_intenzita 0,801247 0,216461 3,7016 0,0208**
Nezam -3,17697 2,0057 -1,5840 0,1884
Vzdelani -0,218242 0,934643 -0,2335 0,8268
Dalnice 0,00432233 0,0304881 0,1418 0,8941
Produktivita -1,40616 2,0085 -0,7001 0,5224
Rustu_HDP 0,555088 0,709836 0,7820 0,4779
Zeleznice 0,0147657 0,018337 0,8052 0,4658
JMN -0,23924 0,946368 -0,2528 0,8129
Inflace -2,17214 0,949403 -2,2879 0,0841*
Dan -0,627128 1,07534 -0,5832 0,5911
Urok_mira 1,04125 1,8935 0,5499 0,6116
1d_Vydaje_VV -40,3773 26,4774 -1,5250 0,2020

Koeficient determinace = 0,930432

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl

Stejné jako u zakladniho modelu Rakouska i v tomto pripadé bude zkontrolova-
no splnéni sedmi predpokladii.
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Prvni predpoklad, spravna specifikace modelu, byla ovérena pomoci RESET
testu.

Ho: Model je spravné specifikovan.
Hi: Model neni spravneé specifikovan.

Testovaci statistika: F(2, 2) = 21,9736
s p-hodnotou = P(F(2, 2) > 21,9736) = 0,0435282

Na 5% hladiné vyznamnosti lze konstatovat, Ze nulova hypotéza je zamitnuta.
Model neni spravné (vhodné) specifikovan.

Druhy piredpoklad (tj. chybovy ¢len ma nulovou stredni hodnotu) je stejné
jako u modelu Rakouska zarucen pritomnosti konstanty v regresnim vztahu.

Treti predpoklad — vysvétlujici proménné nejsou korelované s chybovym cle-
nem. Neni divodné podezreni, Ze by tento predpoklad byl porusen.

Ctvrty piedpoklad — piitomnost autokorelace bude opét testovana pomoci
Durbin-Watsonovy statistiky.

Durbin-Watsonova statistika = 2,28993
p-hodnota = 0,13415

V modelu neni pritomna autokorelace. Hodnota 2,289 je idealni vysledna hod-
nota tohoto testu zarucujici nepritomnost autokorelace. Dale byl proveden
Ljung-Boxtv test autokorelace vyssiho radu.

Ho: Data jsou nezavisle rozd€lena (tj. korelace v populaci, ze které pochazi vy-
bér, je o, tedy jakékoliv pozorované korelace pochazeji z ndhodného procesu
vybéru).

H:: Data nejsou nezavisle rozd€lena.

Ljung-Box Q' = 1,16503,
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(1) > 1,16503) = 0,28

JelikoZ je p-hodnota 0,28 vétsi jak 5% hladina vyznamnosti, tak nulovou hypo-
tézu nezamitame. Vyskyt autokorelace vyssiho radu se tedy neprokéazal.

Paty predpoklad vyzaduje homoskedasticitu chybového ¢lenu. K otestovani
tohoto predpokladu byl opét pouzit Breusch-Paganiiv test heteroskedasticity.

Ho: Chybovy ¢len mé konstantni rozptyl.
Hi: Chybovy ¢len nemé konstantni rozptyl.
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Testovaci statistika: LM = 6,38758
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(12) > 6,38758) = 0,895299

Na 5% hladin€é vyznamnosti neni zamitnuta nulova hypotéza, tj. chybovy ¢len
ma konstantni rozptyl.

Sesty piedpoklad vyZzaduje nepiitomnost kolinearity. Hodnoty VIF promén-
nych jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tab.7  Vypoctené hodnoty VIF

Proménna Hodnota VIF Proménna Hodnota VIF
In_intenzita 2,846 Zeleznice 6,075
Nezam 44,372 JMN 26,335
Vzdelani 40,919 Inflace 4,078
Dalnice 55,336 Dan 11,602
Produktivita 158,268 Urok_mira 21,284
Rust_ HDP 28,244 1d_Vydaje_VV 10,317

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl.

Stejné jako u regresni analyzy Rakouska i u Finska se vyskytl problém
s kolinearitou. Nabizi se pouZit stejné reSeni jako u modelu Rakouska — trans-
formovat vybrané proménné na logaritmické diference.

Posledni predpoklad, normalni rozd€leni chybového ¢lenu, bude otestovan
Chi-kvadrat testem.

Ho: Chybovy ¢len ma normalni rozdéleni.
Hi: Chybovy ¢len nema normalni rozdéleni.

Chi-kvadrat(2) = 1,92313
s p-hodnotou = 0,382294

V dalsim kroku tedy byly provedeny transformace nékterych proménnych
na logaritmické diference. Tento krok ovS§em problém s kolinearitou nevyresil.
Projevila se negativni korelace mezi proménnymi JMN a Rust_HDP. Po vice
variantach vylouceni a zhodnoceni modelu byla vyloucena proménna
Rust_ HDP. A poté byl opét proveden sekvenc¢ni vybér proménnych, ze kterého
vySel konecny model vhodny k pouziti. U tohoto vysledného modelu bylo opét
ovéreno, jestli jsou splnény predpoklady. VSechny predpoklady byly splnény
s vyjimkou RESET testu.

Testovaci statistika: F = 0,213313,
s p-hodnotou = P(F(2,3) > 0,213313) = 0,819
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P-hodnota je vyssi jak 5% hladina vyznamnosti, proto je nulova hypotéza zamit-
nuta. Model neni spravné specifikovan. Tento problém by se dal vyreSit zavede-
nim soucéinovych proménnych a mocnin. Ale poté by bylo obtizné provést smys-
luplnou ekonomickou interpretaci. Vysledny ekonometricky model Finska je
uveden v tabulce ¢. 8.

Tab.8  Vysledny ekonometricky model pro Finsko

Koeficient EII:; ?:; t-podil p-hodnota
const 19,0131 3,78477 5,024 0,0010%**
In_intenzita 0,825435 0,110673 7,458 7,21e-05%**
Nezam -1,86684 0,361651 -5,162 0,0009%**
Inflace -2,3499 0,463094 -5,074 0,0010%**
Urok_mira 1,48089 0,481771 3,074 0,0153**
1d_Vydaje_VV -38,4411 11,3 -3,402 0,0093%**
1d_Dalnice 57,5692 19,9794 2,881 0,0205**
1d_ Produktivita -155,956 49,2591 -3,166 0,0133%*
JMN -2,23085 0,52967 -4,212 0,0029*%**

Koeficient determinace = 0,946467

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl

Model vysvétluje variabilitu dat z 94 %, coz je dobry vysledek. Pokud se zvysi
investi¢ni intenzita o 1 %, tak investori budou investovat o 0,83 mld. EUR
vice. Riist miry nezaméstnanosti o 1 % snizi zajem investorii. Budou investo-
vat v dané zemi o 1,87 mld. EUR méné. Negativné se projevi i riist inflace. Po-
kud se inflace zvysi o 1 %, tak se priliv PZI snizi o 2,35 mld. EUR. Naopak pozi-
tivni vztah je mezi proménnymi arok a priliv PZI. Rist arokové miry o 1 % bu-
de mit za nasledek zvySeni prilivu PZI do Finska o 1,48 mld. EUR. Lze se do-
mnivat, Ze investovany kapital v zemi se zhodnoti a prinese investorovi vyssi
zisk, proto pro n€j bude atraktivni investovat prave ve Finsku.
V pripadé, ze tempo ristu vydajt na védu a vyzkum poroste o 1 %, bu-

de to mit opacény efekt na priliv investic do Finska, které se snizi o 38,44 mld.
EUR. KdyZ poroste tempo riistu u proménné dalnice o 1 %, bude to mit kladny
vliv na investory, kteri budou investovat o 57,57 mld. EUR vice.

Pri zvySeni tempa ristu produktivity o 1 % se snizi zdjem investorii aloko-
vat kapital do Finska. Priliv PZI se snizi o 155,95 mld. EUR.
I rist jednotkovych mzdovych naklada odradi investory od umisténi kapi-
talu. Zvyseni jednotkovych mzdovych nakladi o 1 % povede ke snizeni prilivu
kapitalu o 2,23 mld. EUR.
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Zapis modelu i s vypoctenymi koeficienty bude mit tuto podobu:
Priliv_mld: = 19,01 + 0,83 In_intenzita: - 0,87 Nezam: - 2,35 Inflace: +
1,48 Urok_mira¢ - 38,44 1d_Vydaje_VV; + 57,57 1d_Dalnicet
- 2,23 1d_Produktivitat - 2,23 JMN¢ + € (6)
4.2.3 Nizozemsko

Tab.9  Zakladni ekonometricky model pro Nizozemsko

Koeficient fll:; ‘;’)I; t-podil p-hodnota
const 2379,91 1475,97 1,6124 0,18216
In_intenzita 2,32076 2,50445 0,8945 0,42161
Nezam 1,08046 7,65547 0,1411 0,89458
Vzdelani 31,5883 14,1749 2,2285 0,08976*
Dalnice -0,0224363 0,181581 -0,1236 0,90762
Produktivita -27,6568 16,0927 -1,7186 0,16082
Rustu_ HDP 9,40834 8,71899 1,0791 0,34128
Zeleznice -0,418172 0,255295 -1,6380 0,17676
JMN 2,55284 9,18411 0,2780 0,79482
Inflace 3,31538 5,84378 0,5673 0,60081
Dan -12,2407 6,6289 -1,8466 0,13854
1d_Vydaje_VV 83,5453 167,26 0,4995 0,64366
Urok_mira -24,1137 17,8233 -1,3529 0,24749

Koeficient determinace = 0,917779

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl

U prvniho modelu vysla pouze jedna statisticky vyznamna proménné — Vzdela
ni. Pred dalsi apravou modelu opét bude zkontrolovano splnéni predpokladi
pro klasicky regresni linearni model.

Prvni predpoklad, spravna specifikace modelu byla ovérena pomoci RESET
testu.

Ho: Model je spravné specifikovan.
Hi: Model neni spravneé specifikovan.

Testovaci statistika: F(2, 2) = 5,19012
s p-hodnotou = P(F(2, 2) > 5,19012) = 0,161548

P-hodnota 0,161548 je vétsi jak a (0,05), tudiz na 5% hladiné vyznamnosti neni
zamitnuta nulova hypotéza. Model je tedy spravné specifikovan.
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Druhy predpoklad, tj. chybovy ¢len ma nulovou stfedni hodnotu, je zarucen
pritomnosti konstanty v regresnim vztahu.

Treti predpoklad — vysvétlujici proménné nejsou korelované s chybovym ¢le-
nem. Neni divodné podezieni, Ze by tento piredpoklad byl porusen.

Pro otestovani ¢tvrtého predpokladu, pritomnosti autokorelace, bude opét
pouzita Durbin-Watsonova statistika.

Durbin-Watsonova statistika = 2,81834
p-hodnota = 0,633811

U Durbin-Watsonovy statistiky vysla hodnota 2,818, coz je povazovana za ideal-
ni hodnotu. Dale bude proveden test na autokorelaci vys$siho radu.

Ho: Data jsou nezavisle rozdé€lena (tj. korelace v populaci, ze které pochazi vy-
bér, je o, tedy jakékoliv pozorované korelace pochazeji z ndhodného procesu
vybéru).

H;i: Data nejsou nezavisle rozdélena.

Ljung-Box Q' = 3,92874,
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(1) > 3,92874) = 0,0475

Na 5% hladin€ vyznamnosti nulovou hypotézu zamitame, tj. data nejsou neza-

visle rozdélena. Byla identifikovana autokorelace vyssiho radu, ktera bude od-
stranéna v dalsim kroku.

Pritomnost homoskedasticity chybového ¢lenu (paty predpoklad) otestuje
Breusch-Pagantuv test heteroskedasticity.

Ho: Chybovy ¢len méa konstantni rozptyl.
H:: Chybovy ¢len nemé konstantni rozptyl.

Testovaci statistika: LM = 12,5807
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat (12) > 12,5807) = 0,400237

Na 5% hladiné vyznamnosti neni zamitnuta nulova hypotéza. Breusch-Paganiiv
test heteroskedasticity potvrdil konstantni rozptyl chybového ¢lenu, tj. homos-
kedasticitu.

Stejné jako u predchozich dvou modelti — Rakouska a Finska, i u Nizozemska
byl porusen sesty predpoklad a byla identifikovana pritomnost kolinearity.
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Tab.10 Vypoctené hodnoty VIF

Proménna Hodnota VIF Proménna Hodnota VIF
In_intenzita 11,886 Zeleznice 41,949
Nezam 5,604 JMN 20,000
Vzdelani 31,719 Inflace 2,048
Dalnice 56,002 Dan 68,424
Produktivita 133,161 Urok_mira 20,122
Rust_ HDP 31,723 1d_Vydaje_VV 2,393

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl

Kolinearitu vykazuji proménné Vzdélani, Dalnice, Produktivita, Rus_ HDP, Ze-
leznice, JMN, Dan, Urok_mira a 1d_Vydaje_VV.

Posledni, sedmy predpoklad, pozadujici normalni rozdéleni chybového cle-
nu, bude otestovan Chi-kvadrat testem.

Ho: Chybovy ¢len ma normalni rozdéleni.
Hi: Chybovy ¢len nema normaélni rozdéleni.

Chi-kvadrat(2) = 3,268 s p-hodnotou 0,19519

Na 5% hladiné vyznamnosti neni zamitnuta nulova hypotéza, chybovy ¢len ma
normalni rozdéleni

Pro odstranéni kolinearity budou v dal§im kroku provedeny logaritmické dife-
rence vybranych proménnych. Kolinearitu se podarilo odstranit, jak ukazuje

nasledujici tabulka.

Tab.11  Vypoctené hodnoty VIF po tpravé modelu
Proménna Hodnota VIF Proménna Hodnota VIF

In_intenzita 4,972 1d_Vydaje_VV 3,289
Nezam 4,969 Urok_mira 12,813
Rustu_HDP 8,874 1d_Vzdelani 3,349
JMN 9,256 1d_Dalnice 2,901
Inflace 3,740 1d_ Produktivita 13,982
Dan 10,687 1d_Zeleznice 2,403

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl

Znovu bylo piekontrolovano splnéni predpokladt. Stale pietrvava vyskyt auto-
korelace, proto dalsi odhady modelu byly provedeny pomoci autokorelace kon-




Empiricka ¢ast prace 71

zistentniho estimatoru. A nésledné sekvencni eliminace nevyznamnych pro-
meénnych.

Vysledny model je uveden v tab. ¢. 12 a spliiuje vSech sedm predpokladii pro
klasicky linearni regresni model.

Tab.12  Vysledny ekonometricky model pro Nizozemsko

Koeficient i}l:; ‘;’)I; t-podil p-hodnota
Const 129,205 32,2034 4,0038 0,0039%**
In_intenzita 2,49242 0,270322 09,2202 1,55e-05%**
Nezam -7,43395 1,73218 -4,2917 0,0027%**
Dan -3,10511 0,984835 -3,1529 0,0135**
ld_Vydaje_VV -213,405 53,7271 -3,9720 0,0041%**
1d_Vzdelani 220,518 71,9257 3,0659 0,0154**
1d_Dalnice 164,73 69,9331 2,3555 0,0463**
1d_ Produktivita 526,239 253,143 2,0788 0,0713*
1d_Zeleznice -1089,01 314,532 -3,4623 0,0085%**

Koeficient determinace = 0,897068

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl.

Koeficient determinace ma hodnotu 0,897, coz rika, ze model vysvétluje variabi-
litu dat z 89 %. Prvni vyznamnou proménnou je investi¢ni intenzita, ktera se
jevi jako dtlezité kritérium pri rozhodovani pro umisténi kapitalu do dané ze-
meé. Pokud se investi¢ni intenzita zvysi o 1 %, zvysi se i priliv PZI o 2,49 mld.
EUR. Proménna Nezameéstnanost vysla také jako statisticky vyznamna,
ale znaménko je jiné, nez bylo ocekavano. V pripadé, Ze mira nezaméstnanosti
meziroc¢neé vzroste o 1 %, poklesnou PZI v dané zemi o 7,43 mld. EUR.

Dalsi dilezitou proménnou je dan. Pii ristu efektivni danové sazby o 1 %,
snizi se zajem investorti alokovat kapital pravé do Nizozemska o 3,12 mld. EUR.
V piipadé zvysSeni tempa riistu vydaji na védu a vyzkum o 1 %, se snizi priliv
kapitalu do Nizozemska o 213,41 mld. EUR. Dany vysledek by se dal vysvétlit
tak, ze Nizozemsko bude investovat kapital do jinych zemi, proto bude dochéazet
k odlivu investic, ktery prevysi priliv investic.

Naopak zména tempa ristu vzdélanosti obyvatelstva o 1 % zajisti priliv
PZI o 220,52 mld. EUR. Také zvySeni tempa ristu produktivity o 1 % prilaka
investory do Nizozemska. Budou investovat o 526,24 mld. EUR vice. Posledni
dvé vyznamné proménné — dalnice a zZeleznice jsou si velmi podobné. Avsak
zvySeni tempa ristu Zeleznice o 1 % bude mit negativni vliv na investory. Budou
do dané zemé umistovat o 1089,01 mld. EUR méné. U této proménné vyslo jiné
znaménko, nez bylo racionalné uvazovano. Nizozemsko patii mezi staty, které
maji vybudovanou vysoce vyspélou infrastrukturu a patii k naprosté spicce co se
namoini a letecké dopravy tyce. Pristav v Rotterdamu je nejvétsi v Evropé
a dlouha léta se pysnil i celosvétovym prvenstvim, které ztratil vroce 2004,
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kdy ho predstihl ¢insky Sanghaj. Dal§imi vyznamnymi namoinimi a fi¢nimi p¥i-
stavy jsou Amsterdam, Oosterhout, Werkendam, Gouda, Terneuzen, Vlissingen
a Hengelo. Ackoliv Nizozemsko disponuje hustou Zelezni¢ni siti o délce asi
3063 km, tak dle vysledki regresni analyzy se lze domnivat, Ze nejvyuzivan€jsi
je letecka a lodni doprava, proto vybudovani dalSich Zelezni¢nich trati bude mit
vliv na snizeni prilivu kapitalu.9

Posledni vyznamnou proménnou je tedy dalnice. V pripadé, ze bude stou-
pat vystavba dalnic, tak to bude mit pozitivni vliv na rozhodovani investori, kte-
1 budou umistovat kapital praveé do Nizozemi. V pripadé rtistu dalnic o 1 % se
zvy$i priliv PZI 0 164,73 mld. EUR.

Po dosazeni vypoctenych koeficientti do obecného matematického zapisu
modelu, bude mit model nasledujici tvar:

Priliv_mld: = 129,26 + 2,49 In_intenzita: - 7,43 Nezam: — 3,11 Dant
- 213,41 1d_Vydaje_VV; + 220,52 1d_Vzdelani: + 164,73 1d_Dalnicet
+ 526,24 1d_Produktivitas - 1089,01 1d_Zeleznicet + ¢ (7)

4.3 Swot analyza

Pro tfi dané zemé bude také sestavena swot analyza. Pomoci swot analyzy lze
stanovit, jaké silné stranky dana zemé z investi¢niho hlediska ma. Zaroven nelze
opomenout dilezZitost identifikovat slabé stranky lokality a také ptilezitosti
a hrozby, které mohou ovlivnit podnikatelsky tispéch v dané destinaci. Ve swot
analyze lze uvést investic¢ni kritéria, ktera nejdou statisticky vyhodnotit.

4.3.1 Rakousko

Silné stranky:

o Vyhodné geograficka poloha. Rakousko se nachazi na pomyslné krizovat-
ce mezi vychodni a zapadni Evropou. Sousedi s osmi staty.

o Czech Trade uvadi, ze diky geografické blizkosti, historickym a politic-
kym, ekonomickym a obchodnim vazbdm je Rakousko prednim zahra-
ni¢né obchodnim partnerem CR. (2009-2014b, www.czechtrade.cz)

o Vysoky rist primyslové produktivity — dalsi pozitivum, které uvadi ABA
Invest in Austria. Rakousko dobte vyuziva svych kapacit a pomérné vyso-
ka mira investic je rozvrzena tak, aby vyuzila prilezitosti trhu. Klicovymi
faktory vysoké produktivity je loajalita pracovniki a ztotoZnéni s cili spo-
leénosti. (2008c¢, aba.gv.at)

o Kvalitni vzdélavaci systém, ktery je povazovan jako jeden z nejlepSich
na svété. Charakterizujicim rysem rakouského vzdélavaciho systému je
rozsahla spoluprace mezi podnikatelskou sférou a vzdélavacimi institu-

9 Udaje ¢erpany ze stranek Businessinfa.cz, 14. 4. 2014a, www.businessinfo.cz.
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cemi. Vzdélavaci systém kombinuje teoretickou a praktickou vyuku.
Ucebni plan a praxe jsou prizplisobeny pozadavkiim podnikatelského
svéta. Uéni jsou odborné vyskoleni v podnicich. Skoly spolupracuji
s podnikatelskou sférou na rtznych projektech ¢i zavérecnych pracich
studentti. Dle ABA Invest in Austria zahrani¢ni investoii ocenuji speciali-
zované dovednosti a zakladni know-how rakouskych zaméstnanci.
A v neposledni radé je diilezité zminit specializaci. Studenti maji vzdy pfi-
lezitost se specializovat. (2008b, www.aba.gv.at)

o Pravni stabilita. (2008e, www.aba.gv.at)

o Nizkd mira kriminality a vysokd turoven pravni jistoty. (2008e,
www.aba.gv.at)

o Danové pobidky v oblasti vyzkumu a vzdélavani. Pro vyzkum poskytuje
Rakousko danovou prirazku ve vysi 10 %. Investor také muze uplatit da-
novou ulevu ve vysi 20 % v pripadé vzdelavani ¢i Skoleni svych zameést-
nanci. (2008f, www.aba.gv.at)

o Siroka gkala podpor v oblasti pro malé a stiedni podniky. Podpory pro
vyzkum a vyvoj, investice a nové technologie. (2008a, www.aba.gv.at)

o Vykonna infrastruktura, spolehlivé dopravni sluzby a strategické umiste-
ni. Rakousko disponuje kvalitni logistickou infrastrukturou.

o Kvalita zZivotniho prostredi. ABA — Invest in Austria uvadi, ze dle World
Competitiveness Yearbook z roku 2013 je Rakousko na druhém misté co
se kvality zZivotni arovné tyce. (2008d, aba.gv.at)

o Nizk4a mira korupce. Transparency International kazdoroc¢né sleduje miru
korupce. Dle Indexu vnimani korupce (CPI — Corruption Percentions In-
dex) fadi zemé podle toho, jak se vyskytuje korupce v administrativnich
a politickych institucich. Index nabyva ¢isla od 0 do 100, pricemz plati, ze
¢im vyssi éislo, tim je situace v zemi lepsi. Rakousko mé za rok 2013 hod-
notu indexu CPI 69 a je na 26. misté z celkovych 177 zemi, které byly
hodnoceny. (13. 12. 2013, www.flek.cz)

o Rakousko ziskalo dle agentur Moody’s, Standard &Poor”s (S&P) a Fitch
nejvyssi mozné hodnoceni — tedy Aaa (dle Moody”s) a AAA (dle S&P). Tri
predni ratingové agentury nezavisle na sobé hodnoti bonitu zemi a posu-
zuji jejich divéryhodnost?o.

o Silné Kklastry ve vyrobnich a technologickych oblastech (2014,
www.pro2013plus.eu)

1o Dle portalu FXstreet (2009-2014) rating vypovida o stupni rizikovosti podnikani pro
zahraniéni firmy v hodnocené destinaci a o vyd¢isleni pravdépodobnosti, Ze hodnocena zemé
dostoji svym zavazkiim. Ocenéni je tedy vyrazem kvality statu jako dluznika a jeho ekonomické
schopnosti dodrzet vydané vlastni zavazky a splatit véas a v aplném mnozstvi aroky i jistinu
dluzné ¢astky.
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Slabé stranky:

o Stagnace ekonomiky v roce 2013 zptisobena vleklou krizi eurozony. Zvysi-
la se mira nezameéstnanosti a soukroma spotieba spolu s realnymi
mzdami stagnovaly. (1. 5. 2014a, www.businessinfo.cz)

o Leitl (2013) uvadi jako slabou stranku Rakouska verejny dluh a schodek
rozpoctu.

o Pomalé reformy (dichody, vzdélani, zdravotnictvi) (Leitl, 2013).

o Silna konkurence. (1. 5. 2014b, www.businessinfo.cz)

o Vysoké naklady na zfizeni a provoz firmy. (1. 5. 2014b,
www.businessinfo.cz)

o Nadpriimeérné vysoké danové zatizeni — 43 % k HDP. Vyssi mira zdanéni
je pouze ve Francii, Italii, Belgii, Svédsku a Dansku. (2000-2013,
www.firmy.finance.cz)

o Mnoho malych a spise izolovanych siti bez mezinarodnich vztaht (hos-
podarska struktura) (2013, www.pro2013plus.eu)

Prilezitosti:

o Prilezitost v posileni a budovani klastrt. (2014, www.pro2013plus.eu)

o Siln€jsi propojeni mezi aktéry a na regionalni a mezinarodni tarovni.
(2014, www.pro2013plus.eu)

o Orientace vyvozu na nové trhy. (Leitl, 2013)

o Planované investice do vzdélani, inovace, védy a vyzkumu a infrastruktu-
ry. (Leitl, 2013)

o Podnikatelsky a inovacni potencial. (Leitl, 2013)

o Omezeni prekazek v uznavani dosazeného vzdélani a pracovnich zkusSe-
nosti v zahranici. (2014, www.pro2013plus.eu)

Hrozby:

o Prohlubovani dluhové krize v eurozoné. (Leitl, 2013)

o Hrozba nedostatku kvalifikované pracovni sily. (Leitl, 2013)

o Pokles primych zahranic¢nich investic v Rakousku. (Leitl, 2013)

o Prevaha skeptickych nazorti na strané podnikateli ohledné budouciho
vyvoje rakouské ekonomiky. U spotiebiteli prevazuje neduvéra ohledné
budouciho vyvoje. Mezi spotiebiteli panuje neochota nakupovat spotieb-
ni zbozi a tento fakt ma negativni vliv na domaci poptavku. (1. 5. 2014a,
www.businessinfo.cz)

o Zmény v globalni ekonomice mohou napadnout silnou pozici Rakouska
v mezinarodnich vyrobnich retézcich. (2013, www.oecd.org)

o Prilisna koncentrace na stavajici sitové uzly (napt. hospodaiské komory)

(2014, www.pro2013plus.eu)

Pokud se ¢esky investor rozhodne alokovat kapital pravé do Rakouska, mél by se
pripravit na urcitd omezeni — napriklad pri ziskavani zakazek. Portal Busi-
nessinfo uvadi jako perspektivni tyto oblasti pro investice: ekologické technolo-
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gie, automobilovy primysl, informac¢ni technologie, strojirenstvi a cestovni
ruch. Rakousko preferuje projekty, které budou realizované v méné vyuziva-
nych oblastech ¢i prihrani¢nich regionech. (1. 5. 2014b, www.businessinfo.cz)

4.3.2

Finsko

Silné stranky:

o

o

Kvalifikovana a vzdélana pracovni sila. Finsti zaméstnanci jsou pocitaco-
vé gramotni a kromé finstiny je druhym uarednim jazykem Svédstina.
Mnoho Fint také hovofi rusky. Pies 90 % Finii ve véku do 30 let hovori
také anglicky. (2014b, www.investinfinland.fi)

Kvalitni vzdélavaci systém — Index globalni konkurenceschopnosti WEF.
Asi tfetina pracujicich ve Finsku méa vzdélani, nebo vyssi kvalifikaci.
(2014b, www.investinfinland.fi)

Spoluprace podnikt s vysokymi Skolami, diky které se predavaji zkuSe-
nosti a znalosti. (2014b, www.investinfinland.fi)

Nejlepsi a nejdostupnéjsi védci a inzenyrii na svété (dle zpravy Global
Competitiveness WEF 2010-2011). (2014b, www.investinfinland.fi)
Mzdové naklady jsou nizsi ve srovnani s ostatnimi severskymi zemémi.
Vysoké vydaje na védu a vyzkum. (2014a, www.investinfinland.fi)

Vyspélé informacni a komunikacni technologie. Svétové ekonomické
férum kazdorocné sestavuje vysledky tzv. Technologického indexu. Fin-
sko se vroce 2013 stalo nejuspésnéjsi zemi. (25. 6. 2014,
www.businessinfo.cz)

Finské spoleénosti a spottebitelé se rychle prizpiisobuji nové zavedenym
technologiim, diky kterym se tato zemé€ stava idealni pro testovani no-
vych technologii. (2014a, www.investinfinland.fi)

Dle amerického casopisu Newsweek je Finsko oznacovano jako nejlepsi
zemeé na sveté na zakladé kritérii s dirazem na zivotni prostredni, vzdéla-
vani a kvalitu Zivota. (2014d, www.investinfinland.fi)

Finsko disponuje funkéni infrastrukturou, moderni logistickou a komu-
nikaéni siti. Silniéni sit ve Finsku je asi 454 000 km dlouhéa. Finské dalni-
ce maji asi 7 000 km dalnice. V provozu je zhruba 5 944 km zelezni¢nich
trati a celkova délka vodnich cest ve Finsku je 16 200 km, z toho 8 200
km tvori pobtezni trasy a 8 000 km pripada na vnitrozemské vodni trasy.
(20. 6. 2014a, www.businessinfo.cz)

Geografickd poloha vhodna k expanzi na trhy vychodni Evropy (napf.
Rusko). (2014¢, www.investinfinland.fi)

Nizkad mira korupce. Finsko se pro rok 2013 umistilo na 3. misté
z celkovych 177 zemi dle hodnoceni Transparency International. Index
CPI Finska ma hodnotu 89. (13. 12. 2013, www.flek.cz)

Investi¢ni pobidky. Finsko 14ké zahrani¢ni investory na celou fadu zahra-
ni¢nich pobidek. Vlada podporuje regionalni rozvoj a ztidila né€kolik fon-
di. Regionalni rozvojovy fond KERA nabizi financovani a podporu firem
formou grantd, ptjcek a garanci. Fond TEKES podporuje investory, ktefi
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umisti kapital do zpracovatelského sektoru. Pravé tento sektor pomaha
snizovat nezameéstnanost a zavadi vyrobu naroc¢nou na védu a vyzkum.
(20. 6. 2014b, www.businessinfo.cz)

o Velka rezerva ptirodnich zdrojt. Finsko je obrovskym zdrojem médi, zla-
ta, dreva, stribra a vapence. (2010-2013, www.investineu.com)

o Dle agentur hodnoticich rating zemé ziskalo Finsko nejvy$si mozné
ohodnoceni - Aaa (dle Moody’s) a AAA (dle S&P). (2009-2014,
www.fxstreet.cz)

Slabé stranky:

o Neochota navazat spolupraci na mezinarodni rovni.

o Konzervativni pristup nakupnich organizaci. (27. 9. 2013, www.export.cz)

o Obtizné a malo propustné teritorium. (2014c, www.mzv.cz)

o Obtizné prosaditelné komodity jako napf. potravinarské a spottrebni zbo-
Z1. (2014¢, www.mzv.cz)

o Podminky vybérového fizeni jsou vypsany ve finstiné. (20. 6. 2014c,
www.businessinfo.cz)

o Reference, tispéchy (¢i neuspéchy) a zpravy se S§iri velice rychle, proto je
potfeba dbat na to, aby zpravy byly prevazné pozitivni. (2014c,
WWW.IMZV.CZ)

o Finsko je prili§ vazano na rusky trh. (2014c, www.mzv.cz)

o Danové zatizeni ve Finsku je priblizné 42 % k HDP. V ramci clenskych
zemi se jedna o jedno znejvyssich danovych zatizeni. Vysoka je i spo-
trebni dan. (2014, www.finance.cz)

o Pokracovani akumulace statniho dluhu a zadluZeni doméacnosti, ztrata
v cenové konkurenceschopnosti. (20. 6. 2014a, www.businessinfo.cz)

o Oslabeni nékterych  primyslovych odvétvi (20. 6. 2014a,
www.businessinfo.cz)

Prilezitosti:

o Potencial rist cestovniho ruchu — dle prognéz World Travel Tourism
Council bude celkova poptavka po cestovani ve Finsku rist mezi lety
2006-2016 0 33,7 %. V soucasné dobé dosahuje asi 2,4 % HDP. (2014e,
www.investinfinland.fi)

o Moznost propojeni a spoluprace s Ruskem a trhy v Asii.

o Potencial u dalSich regionii zemé nez v okoli Helsinek

o Vytvoreni dobrych vysledki v porovnani s mezinarodni konkurence-
schopnosti.

o Rozsiteni povédomi a kultury Finska.

o Oziveni ekonomiky prostfednictvim dodatecnych investic do dopravnich
komunikaci, bytovych vystaveb a stavebnich rekonstrukei. (20. 6. 2014c,
www.businessinfo.cz)

o Moznost zvy$eni exportu zavedenych vyrobké (nap¥. automobily Skoda,

televizni prijimace Panasonic, obrabéci stroje TOS, napoje). (27. 9. 2013,
www.export.cz)
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O

o

Moznost Gcasti na vybérovych rizenich na velké projekty v oblasti dopra-
vy, energetiky a zivotniho prostredi, subdodavky pro finalni vyrobce,
sluzby; nové se rozvijejici tézebni priamysl. (27. 9. 2013, www.export.cz)
Do budoucna se predpoklada rtist poptavky po subdodavkach, kde lze
spattovat prileZitost ve zvySeni vyvozu komponenti a sluzeb. Pro ceské
firmy je to vyhodné, nebof je ve Finsku nemoznost zajistit kompletni in-
vestici. (27. 9. 2013, www.export.cz)

Vyuziti specializovanych veletrht a vystav pro navazani spoluprace
s finskymi firmami. A neméné diilezita je i spoluprace kancelaie Czech-
Trade ve Stockholmu. (27. 9. 2013, www. export.cz)

Hrozby:

O

Konflikty na Ukrajiné mohou mit negativni vliv na rtist ekonomiky Fin-
ska — zpomaleni vyvozu na rusky trh a slabnouci domaci poptavka. Rusko
je tretim nejvétsSim exportnim trhem Finska. (12. 8. 2014,
www.investicniweb.cz)

Zvysujici se verejny dluh Finska. Vroce 2013 to byl 58,7 % HDP,
v letoSnim roce se odhaduje 60,7 % HPD a pro rok 2015 jsou prognozy
jesté vyssi — 62 % HDP. (16. 9. 2013, www.investicniweb.cz)

Finska ekonomika je hodné zavisla na fungovani mezinarodnich siti a lo-
gistickych systému. Hrozbou je situace, kdy dulezité dovazené zbozi ¢i
sluzby jsou docasné nedostupné. (2013, www.nesa.fi)

Preruseni dodavek energie ¢i dat komunikacéni technologie, ke kterym
miiZe dojit disledkem ekologickych katastrof ¢i zavaznych havéarii. (2013,
www.nesa.fi)

OhroZeni dtvéry trhu. Pokud se do budoucna nepodati obnovit ekonomi-
ku na stabilni Groven, mize byt divéra trhu ohrozena. (20. 6. 2014a,
www.businessinfo.cz)

Riist nezaméstnanosti. Ve vyhledovém obdobi do roku 2015 se nepiedpo-
klada zlepseni situace, nebot se zmensuje pocet osob v produktivnim vé-
ku. (20. 6. 2014a, www.businessinfo.cz)

Cesky investor miiZe najit perspektivu v nasledujicich oblastech: informaéni
a komunikacéni technologie, ekologické technologie a sluzby, zdravotni péce,
dievozpracujici prumysl, téZebni primysl, obchod a sluzby, energetika
(20. 6. 2014b, www.businessinfo.cz)

4.3.3 Nizozemsko

Silné stranky:

o

Strategicka zemépisna poloha v Evropé — dostupnost a vyborna infra-
struktura. Logistické a dopravni know-how. (14. 4. 2014a,
www.businessinfo.cz)
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Vysoce vyspéla infrastruktura — zejména lodni a letecka doprava; letisté
Schiphol patfi k nejlepSim v Evropé, slouzi nejen pro nakladni, ale
i osobni dopravu. Nizozemsky pristav v Rotterdamu je nejvétsi pristav
v Evropé. (14. 4. 2014a, www.businessinfo.cz)

Geograficka a kulturni blizkost CR a Nizozemska; obé zemé jsou soucasti
jednotného trhu EU. (14. 4. 2014¢, www.businessinfo.cz)

Celni organy s pro-aktivnim pristupem k usnadnéni mezinarodniho ob-
chodu a optimalizace celnich postupti. Tato skute¢nost je zakladem pro
preferenci zalozeni importni cinnosti pravé v Nizozemsku. (2014,
www.nfia.nl)

Vysoce vzdélané, flexibilni a motivovana pracovni sila. Pracovnici jsou
i jazykové vybaveni. (2014, www.nfia.nl)

Vysoka zivotni troven, naklady na bydleni, vzdélani a kulturni aktivity
jsou nizsi nez ve vétsiné zemi zapadni Evropy. (2014, www.nfia.nl)

Nizka mira korupce. Také Nizozemsko v hodnoceni Transparency Inter-
national bylo na prednich mistech. S hodnotou indexu CPI 83 se umistilo
na 8. misté ze 177 hodnocenych zemi. (13. 12. 2013, www.flek.cz)
Zajimavé danové podminky (v¢. Sité bilateralnich mezinarodnich smluv)
Existence ,Dohody mezi Ceskou a Slovenskou Federativni republikou
a Nizozemskym kralovstvim o podpore a vzajemné ochrané investic*
zroku 1991, ktera slouzi k ochrané ceskych investic v Nizozemsku.
(14. 4. 2014b, www.businessinfo.cz)

Nizozemsko ma vybudovanou celosvétovou vyrobni prodejni, vyrobni
a financni sité a kontakty jak ve vyspélych, tak rozvojovych zemich.
(14. 4. 2014, www.businessinfo.cz)

Nizozemsko se radi mezi technologicky nejvyspélejsi zemé s otevienou
ekonomikou, rozsahlou priimyslovou vyrobou, vysokou orientaci na me-
zinarodni obchod a velmi silnym finanénim sektorem, patii mezi 10 nej-
bohatsich evropskych zemi, dlouhodoba politicka stabilita, pratelské pri-
jeti cizinct a ochota jim pomoci (13. 4. 2010, www.investicniweb.cz)
Produktivita prace na odpracovanou hodinu je v porovnani s primérem
EU dlouhodobé nadprimérnd — je 4. nejvyssi vcelé EU. (2014,
WWW.CIT.CZ)

Také Nizozemsko ziskalo nejvyssi mozné ratingové hodnoceni — tedy Aaa
(dle Moody”s) a AAA (dle S&P). (2009-2014, www.fxstreet.cz)

Slabé stranky:

o Pracovni zdkonodarstvi, které zajiStuje vysokou pravni ochranu. Zacinaji-

cim firmam se doporucuje, aby si vyhledaly pravnika, ktery zni nizozem-
ské zakonodarstvi a konzultovat s nim vSechny pravni kroky, nebot pra-
covni pravo ma nékolik uskali. (14. 4. 2014b, www.businessinfo.cz)

o Silna konkurence a naro¢nost — vyzaduje peclivé a trvalé zpracovani, pri-

tomnost na trhu a dobré kontakty. (2009-2014a, www.czechtrade.cz)

o Relativné vysoké mzdové naklady. V Nizozemsku je stanovena minimalni

mzda v prepoctu na ceské koruny 40 577 K¢ (stav k 1. 1. 2014). Jedna se



Empiricka ¢ast prace 79

o treti nejvyssi minimalni mzdu v ramci zemi, které jsou v EU (vyss$i mé

jen Lucembursko a Belgie). (17. 3. 2014, www.finance.cz)

Omezeny domaci trh.

Pomérné slozita legislativa.

Tézkopadny spravni systém (2014, www.en.santandertrade.com.)

Relativni  nedostatek  kvalifikovanych ~ pracovniki  predevs§im

v technickych oborech (14. 4. 2014¢, www.businessinfo.cz)

Nutnost  zachovavat  konkurenceschopnost. (14. 4. 2014c,

www.businessinfo.cz)

o Cenova hladina je v Nizozemsku vyssi nez v CR, coz se odréazi ve vyssich
priameérnych nakladech prace v jednotlivych odvétvich, které jsou obecné
vice jak trojnasobné vy$si nez v CR. (2014, www.cIT.cz)

o O O O

o

Prilezitosti:

o Moznost zlepseni ekonomické situace Nizozemska reformulaci pracovni-
ho préava, zdravotnického a penzijniho systému. (14. 4. 2014c,
www.businessinfo.cz)

o Do budoucna se ocekava oziveni projektii v oblasti energetiky, které se je-
vi jako investiéni prilezitost. (7. 11. 2013, www.mzv.cz)

o Ocekavany rist exportu v souvislosti s postupnym zlepsenim svétového
hospodarstvi (14. 4. 2014¢, www.businessinfo.cz)

o Najit spojeni s nizozemskymi odbérateli a najit tak skulinu na trhu, nebot
v nizozemské ekonomice panuje previs nabidky nad poptavkou. Dale je
vhodné se ucastnit odbornych veletrhii v Nizozemsku. (14. 4. 2014b,
www.businessinfo.cz)

Hrozby:

o ZvySeni hladiny mofe a zatopeni ¢asti izemi.

o Zhorsujici se stav verejnych financi — vlady se snazi drzet deficit statniho
rozpoctu pod hranici 3 % HDP. Ocekava se, Ze v roce 2015 poroste na-
rodni dluh. S tim souviseji nejvétsi problémy - dlouhodoby pokles doméci
poptavky, zvysujici se nezaméstnanost, rekordni vySe bankroti, zranitel-
né banky, klesajici ceny nemovitosti a politice radikalizace a fragmentace.
(14. 4. 2014c, www.businessinfo.cz)

o Negativni vliv restriktivniho opatireni hospodarské politiky a rostouci ne-
zameéstnanost. Spotreba domacnosti bude nadale klesat nasledkem niz-
§ich prijmu. (14. 4. 2014¢c, www.businessinfo.cz)

Prilezitost pro umisténi kapitalu ceského investora lze spatrit v oblasti infor-
macnich technologii (vyvoj software), nebo strojirenstvi. Dale se investi¢ni pri-
lezitost jevi v energetice ¢i zdravotnictvi. (14. 4. 2014b, www.businessinfo.cz)
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5 Diskuze

Stézejnim cilem této prace bylo zhodnoceni investi¢nich a danovych kritérii pro-
stfednictvim regresni analyzy. Jednim z problém pii zpracovani diplomové
préace byl nedostatek dat pro regresni analyzu. Proto bylo vybrano dvanéct pro-
meénnych, které mohou ovlivnit priliv a odliv kapitalu do zemi EU, jelikoz prave
tyto proménné byly na Eurostatu dostupné v potrebném rozsahu. Na rozdil
od jinych proménnych, které byly autorkou prace uvazovany pro pouziti do re-
gresni analyzy, ovSem kviili nedostatku potiebného mnozstvi dat, nebyly nako-
nec pouzity.

Obecné lze rici, ze ¢im delsi je ¢asova rada, tim je model lepsi pro aplikaci.
Urcité by bylo zajimavé provést regresni analyzu pro zemé jako je Bulharsko
¢i Rumunsko. K témto dvéma zemim se nepodarilo sehnat zavislou proménnou
priliv PZI. Autorka prace se nespoléhala pouze data na Eurostatu, ale hledala
i na strankach narodnich bank dané zemé.

Kapitola Regresni analyza obsahuje ekonometrické modely trech vybra-
nych zemi EU. Ekonometricky model odhadnul faktory, které maji nejvétsi vliv
pri rozhodovani o umisténi investice. Z dvanacti vybranych proménnych se jako
statisticky vyznamné jevi u kazdého modelu osm proménnych. U vSech tii eko-
nometrickych modelt vysly shodné jako statisticky vyznamné proménné inves-
tiéni intenzita, nezaméstnanost, vydaje na védu a vyzkum, dalnice
a produktivita. U ekonometrického modelu Rakouska a Finska vysly shodné
jako statisticky vyznamné proménné i dalsi tii proménné: jednotkové mzdové
naklady, inflace a irokova mira. Pii porovnani koeficientu determinace téchto
dvou ekonometrickych modeli se jako lepsi jevi model Rakouska, ktery ma koe-
ficient 0,969, coz je vyssi hodnota, nez hodnota koeficientu Finska (koef. deter-
minace = 0,946).

U ekonometrického modelu Nizozemska vysly jako statisticky vyznamné
promeénné vzdélani, Zeleznice a dan. Autorka prace se domnivala, Ze proménna
dan vyjde jako statisticky vyznamna u vSech tfi modeld. Ale i ze statistického
hlediska se potvrdilo, Ze Nizozemsko m4 vyhodné danové podminky a patii mezi
danové raje. Naopak Rakousko a Finsko maji vysoké danové zatizeni, jak je uve-
deno ve swot analyze. Pii porovnani vSech tfi koeficientii determinace by se
z hlediska ekonometrického modelu jako nejlepsi zemé pro umisténi kapitalu
jevilo Rakousko.

Srholec (2004) ve své publikaci uvadi problém empirické kvalifikace a odli-
Seni vyznamu jednotlivych lokalizac¢nich faktora (kritérii). Lze sestavit model
a otestovat vazby mezi vybranymi kritérii a prilivem PZI. Av§ak v ekonometrické
analyze jiz nelze mezi prilivem PZI a jednotlivymi kritérii jednoznacné urdéit
smér kauzality. Neni zfejmé, jestli tato kritéria vedou k prilivu PZI, nebo jestli
naopak priliv PZI neovliviiuje dana kritéria (faktory).

V kapitole Swot analyza byly u trech vybranych zemi porovnavany slabé
a silné stranky a prilezitosti s hrozbami. Kazd4 ze tfi vybranych zemi méa radu
pozitiv, ale zaroven i negativ, které odrazuji investory pred umisténim kapitalu
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do dané zemé. U vsech tii zemi se negativné projevila krize v eurozoné a stale se
jesté vyporadavaji ze svétové hospodarské krize. Vybrané zemé maji nizkou mi-
ru korupce a ziskaly nejvyssi mozné ratingové hodnoceni.

Rakousko ma vyhodnou geografickou polohu, disponuje kvalitni infrastruk-
turou a kvalitnim vzdélavacim systémem. Mezi negativum patri silnd konkuren-
ce ¢i vysoké naklady na zrizeni a provoz firmy.

Také Finsko miize nabidnout vycet silnych stranek, mezi néz patii kvalifi-
kovani a vzd€lana pracovni sila, kvalitni informacni a komunikaéni technologie
a kvalitni infrastruktura. Finsko disponuje velkou rezervou pfirodni zdroji. Ne-
ochota navézat spolupraci na mezinarodni urovni je jedna ze slabych stranek
této destinace. Ministerstvo zahrani¢nich véci CR upozoriiuje, Ze Finsko je ob-
tiZzné a malo propustné teritorium.

Nizozemsko m4 strategickou polohu v Evropé, ktera zajistuje kvalitni infra-
strukturu a logistické a dopravni know-how. Celni organy jsou charakteristické
svym pro-aktivnim piistupem, ktery zna¢nym zptisobem usnadnuje mezinarod-
ni obchod. Nizozemsko si vybudovalo celosvétovou vyrobni, prodejni a finan¢ni
sit. Pracovni sila je vysoce vzdéland a motivovana. OvSem pracovni zakono-
darstvi patii k slabé strance této zemé, nebot skyta nékolik askali. Siln4 konku-
rence vyzaduje, aby si ¢esky investor peclivé zmapoval holandsky trh a pokusil
se navazat dobré kontakty. Poslednim znegativ je vyssi cenova hladina nez
v Ceské republice.

Z danového hlediska se jako nejoptimalnéjsi zemi pro investice jevi Nizo-
zemsko. Finsko a i Rakousko maji vysoké danové zatizeni. Mezi negativum Ni-
zozemska patti vysoké mzdy. Minimalni mzda je k 1. 1. 2014 v pfepoctu na ceské
koruny stanovena ve vysi 40 577 K¢. Uréitou kompenzaci vysoké mzdy by se
mohl jevit fakt, Ze nizozemsti pracovnici jsou jedni znejproduktivnéjsich
v Evropé. Celkové se Nizozemsko umistilo na 4. misté z celé EU, co se tyce pro-
duktivity na odpracovanou hodinu. Autorka prace zamyslela uvést prehled mi-
nimalnich a primérnych mezd v EU, avSak nepodatilo se ji najit relevantni
zdroj. Ve Finsku a Rakousku neni stanovena vySe minimalni mzdy.

V kazdé z vybranych zemi piisobi spolec¢nost, kterd ma podporovat priliv in-
vestic. Tyto spole¢nosti vyzdvihuji pozitiva a uvadéji divody, proc¢ je vhodné
investovat pravé do jejich zemé. OvSem je potieba se na dané duvody podivat
z pohledu céeského investora. Proto néktera pozitiva uvadéna spolecnosti pro
podporu investic mohou byt pro ¢eského investora naopak negativem ¢i prekaz-
kou, pro¢ pravé do dané lokality neumistit sviij kapital. Mirnym zklamanim pti
zpracovani prace byla neochota navézat spolupraci ze strany Agentury pro pod-
poru podnikani a investic CzechInvest. Neodpovédéli ani na jeden ze dvou za-
slanych e-mailovych dotazi. Naopak autorka diplomové prace by rada vyzdvihla
perfekini uZivatelskou podporu portalu Eurostat, o kterou se staraji v Ceském
statistickém tradu. Na jakykoliv dotaz bylo odpovézeno bez pritahii a ochotna
pani z CSU vzdy vyborné poradila, jak pracovat s daty na Eurostatu.

Zavérem diskuze lze tedy konstatovat, ze jako nejoptiméalnéjsi destinaci pro
umisténi kapitalu se jevi Nizozemsko. Pokud by byla ve shlukové analyze pouzi-
ta jina kritéria, zemé by se seskupily jinak a vysledky by byly odlisné.
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6 Zavér

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo na zakladé regresni analyzy zhodnotit
investi¢ni a danova kritéria, ktera nejvice ovlivni rozhodovani investora o aloko-
vani kapitalu a urcit destinaci vhodnou k investovani. Nejprve bylo zapotiebi
prostudovat odbornou literaturu, predevsim zahranic¢ni, ktera se zabyva pro-
blematikou kritérii, které maji vliv na priliv pfimych zahraniénich investic.

Dil¢im cilem bylo urceni zemi, pro které bude provedena regresni analyza.
Prostrednictvim shlukové analyzy byly stanoveny tii zemé — Rakousko, Finsko
a Nizozemi, se kterymi se dale pracovalo v regresni analyze. Dalsim dil¢im cilem
byla swot analyza, ktera identifikovala silné a slabé stranky, prilezitosti
a hrozby.

V literarni resersi byla uvedena zakladni terminologie souvisejici s investi-
cemi, ¢lenéni a formy investic. V kap. 3.10 literarni reserse jsou uvedeny zahra-
nic¢ni pripadové studie, které uvadeéji investicni kritéria. Z téchto kritérii pak by-
lo vychazeno ve shlukové a regresni analyze.

Shlukova analyza na zakladé tfech proménnych: intenzita primych zahra-
ni¢nich investic, HDP na obyvatele a priliv prfimych zahrani¢nich investic se-
skupila staty EU do shlukd.

V regresni analyzy byly sestaveny ekonometrické modely pro tfi vybrané
staty. Na zakladé nastudované literarni reserse bylo stanoveno dvanact kritérii.
Osm proménnych vyslo jako statisticky vyznamnych u téchto tfi modeld. Shod-
né u vSech tfi modelt vysly tyto proménné:

Investi¢ni intenzita,
nezameéstnanost,

vydaje na védu a vyzkum,
dalnice,

produktivita prace.

o O O O O

Dale pak u Rakouska a Finska vysly jako statisticky vyznamné proménné jed-
notkové mzdové néklady, inflace a arokova mira. U ekonometrického modelu
Nizozemska vysly jako statisticky vyznamné proménné dan, vzdélani a Zeleznice.
V pripadé porovnani koeficientii determinace by se jako nejlepsi zemé jevilo Ra-
kousko. M4 nejvyssi hodnotu koeficientu determinace: 0,969.

V posledni kapitole empirické c¢asti byla provedena swot analyza. V této
analyze byla zohlednéna kritéria, ktera nelze statisticky zhodnotit, avSak jsou
dtlezita pri rozhodovani o umisténi investic. Kazda ze tfi vybranych zemi méa
radu pozitiv, ale i negativ. U vSech zemi se negativné projevila krize v eurozoné
a doznivaji nasledky hospodaiské krize. Rakousko a Finsko maji nadprimérné
vysokou miru zdanéni, naopak Nizozemsko 1dka investory na danoveé vyhodny
systém a radu investi¢nich pobidek. Ackoliv ma Nizozemsko stanovenou mini-
malni mzdu v prepoctu ve vysi 40 577 K¢ (k 1. 1. 2014) a patrti tak k zemim EU
s nejvyssi minimalni mzdou. AvSak Nizozemsko je ctvrtou nejproduktivnéjsi



Zaveér 83

zemi z EU (co se tyce produktivity na odpracovanou hodinu). Z vybranych tii
zemi se jevi jako nejoptimaln€jsi pro umisténi kapitalu Nizozemsko. Pro ceské-
ho investora lze spatftit investi¢ni prilezitosti v Nizozemsku v oborech s vyssi
pridanou hodnotou — informacni ¢i komunikac¢ni technologie. Spolupraci lze
navazat v oblasti zarizeni a technologie pro ochranu zivotniho prostredi, energe-
ticka zafizeni, biotechnologie a zdravotnicka technologie. Dale mutZe byt pro
ceského investora atraktivni obor nanotechnologie, strojirenstvi, elektronicky,
automobilovy a letecky primysl, vyrobky z plastickych hmot a potravinarsky
pramysl.
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