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Predpoklady a efekty zahranic¢nich investic

PFfimé zahrani¢ni investice (PZI) jsou vyznamnym indika-
torem ekonomického klimatu v mezinarodnim prostfedi a
charakterizuji postup globalizace. Podporuji obchodni
vyménu mezi staty, vytvareji a zesiluji vztahy mezi eko-
nomikami (globalni ekonomické prostfedi), které sebou
nesou pozitivni, ale i negativni aspekty z hlediska narod-
nich ekonomik. Odhady efektd a disledkl PZI nejsou
jednozna¢né a do znacné miry zaviseji na hostitelské
ekonomice a strategii uplatnéné zahrani¢nim investorem.
Obecné Ize PZI povazovat za vyznamny prostfedek, ktery
napomaha restrukturalizaci transformujicich se ekonomik,
umozhuje ziskat moderni technologie, ale téZ feSit nedo-
statek domaciho kapitalu potfebného pro financovani
investic pfi nedluhové povaze pzlI'

1. Teoreticko-metodologicka vychodiska

Diskuse kolem pfimych zahrani€nich investic v novych &len-
skych zemich se vsouCasné dobé soustfeduje na efekty,
které jsou spojené s pokro€ilou fazi PZI, pfedevSim s dopady
na vnéjSi rovnovahu. Zaméfuje se na potencialni pozitiva a
negativa, spojena stimto typem investice (napf. spillover
efekty) a nasledné na vliv PZI na platebni bilanci v pfipadé
vysSich fazi lokalizace dané investice, resp. na dopady na
dil¢i (realné) ekonomické veliCiny (napf. trh prace) nebo na vliv
na ekonomicky rlst, rlist produktivity, ¢i technologicky transfer.
Akcentovan je také problém duality ekonomické struktury
v pfipadé vyrazného vlivu PZI na hostitelskou ekonomiku.
Dualita zjednoduSené spociva v zaostavani domaciho seg-
mentu za segmentem firem pod zahrani¢ni kontrolou; v eko-
nomice potom existuje na jedné strané& prosperujici sektor
firem pod zahraniéni kontrolou, na strané druhé slabsi domaci
firmy. Velmi diskutovanym tématem jsou i tzv. investi¢ni po-
bidky, které maji napomoci pfichodu vybranych typl investorQ
do dané ekonomiky. V posledni dobé vSak nebyla vénovana
pozornost faktorlim, které jsou vyznamné pro lokalizaci PZI,
pfestoze se pravé tyto zcela zakladni faktory ovliviujici rozho-
dovani investorl vlivem pokracujici globalizace vyrazné pro-
meénuiji.

2. Mezinarodni pohyb kapitalu a vybrané problémy

Podnik usilujici o u€ast na zahraniénim trhu ma fadu moz-
nosti, jak tohoto cile dosahnout. Muze pfimo exportovat své
statky a sluzby, vyuzit licence, zahrani¢niho distributora,
realizovat fuzi i akvizici (mergers and aquisitions — M&A)
nebo investici typu PZI. Posledni z uvedenych moznosti se
stala hlavnim zplUsobem pronikani na zahrani¢ni trhy
v poslednich letech a tempa ristu PZI jsou vy$Si nez tempa
ristu obchodu se zbozim a sluzbami (v poslednich dvou
letech vice nez trojnasobna). V dlouhodobém pohledu vice
nez 70 % z celkového objemu PZI bylo lokalizovano ve
vyspélych zemich. Velmi dobfe si v uplynulych letech vedly
nové Clenské zemé EU. V ramci nich v kumulativnim pfilivu
PZl na HDP je CR na $estém misté za Slovenskem, Bul-
harskem, Estonskem, Madarskem a Maltou.

Integrace narodnich ekonomik a proces globalizace se na
pocatku noveého tisicileti vyrazné urychlily a v sou€asnosti
dosahuji urovné, ktera v nékterych aspektech pfekonava i
obdobi volné konkurence z poloviny 19. stoleti, doposud
povazované za nedosazitelné maximum. Procesy globali-
zace a integrace v mezinarodnim méfitku se prosazuji
pomoci tfi hlavnich kanalu, které ovliviiuji narodni ekonomi-

' Blize viz prispévek V. Zdarka, In: A. KadeFabkova a kol., Rust,
stabilita a konkurenceschopnost IV. Praha, Linde 2008, s. 92-115.

ku: integrace trh(i statkGl a sluzeb, fragmentace produkce a
integrace narodnich trhi s probihajici migraci. Zatimco vliv
globalizace na fyzické statky je dobfe znam a empiricky
potvrzovan, v pfipadé sluZeb je jejich velka ¢ast povazovana
za oblast vylou¢enou z procesu globalizace, nebot' jde o
nehmotné a neviditelné statky, které se obtizné skladuji,
prepravuji a obchoduji. Oddéleni informaci od fyzické podo-
by vlivem rozvoje informacnich a komunikagnich technologii
vSak vedlo k usnadnéni vzajemného procesu sdileni a vy-
meény a odstranéni pavodni prekazky u fady sluzeb. Postup-
n4 liberalizace sektoru sluZeb tento proces dale podporuje.

Vysledkem je nejen presun fyzickych vyrob do zemi s levnéj-
8i (kvalifikovanéjsi) pracovni silou, ale i pfesun sluzeb. Reali-
zace nastava jak pomoci outsourcingu (pofizovani dil€ich
vstupl od externich producentu), tak pomoci offshoringu
(vyroba v zahranici). Offshoring obecné pfedstavuje vyuzi-
vani Cinnosti podniku, ktery je lokalizovan v zahranici, pro
vlastni vyrobni aktivity matefského podniku. V pozadi rozho-
dovani o outsourcingu je teoretické zdivodnéni zalozené na
teorii transakénich naklad. V uz8im slova smyslu jde o
aktivity, které byly z nakladovych divoda presunuty do za-
hrani¢i. Podrobnéji se odliSuji zahrani¢ni pobocky (captive-
offshoring) a externi producenti (offshore outsourcing). PZI
pfedstavuji pouze jednu z moznosti, které podnik muze
vyuzivat, pfi racionalizaci svych vyrobnich procesu (viz obra-
zek 1). OdlisSuji se pfitom vertikalni a horizontalni PZI. Verti-
kalni PZI (pfevazné PZI zaméfené na hledani nového trhu)
znamend, ze nadnarodni firma rozdéli vyrobni Fetézec do

vyrobni naklady.

Obrazek 1: Moderni zptsoby produkce
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Pramen: Schoéller (2006), s. 37, vlastni Uprava.

Moderni firmy jsou organizovany v ramci produkéniho
fetézce, jehoz jednotlivé ¢asti mohou byt lokalizovany na
jednom nebo v soucasnosti zpravidla na vice mistech a
provozovany danou firmou nebo diléimi nezavislymi jednot-
kami. VyuZiti jednotlivych moznosti v rdmci produkéniho
fetézce sleduje nejen kvalifikacni naro¢nost (a tedy i nakla-
dy na produkci dané subdodavky), ale i dalSi naklady, které
souvisi s vyrobni &innosti. V pfipadé podnikd dochazi k
uréovani ptrinosl (napf. v podobé vyplatni funkce zohledriu-
jici zplsob financovani a dal$i naklady), resp. Cisté hodnoty
pfi pouziti riznych vyrobnich metod. Zpravidla je volena ta,
ktera prinasi nejvyssi zhodnoceni pro akcionare (vlastniky
spolec¢nosti). Objasnéni vnitrofiremniho obchodu a PZI
musi byt zaloZeno na detailni analyze a skute¢ny produkéni
Urovné a rozhodovani o ziskavani vstupll v ramci nebo vné
firmy) nez se doposud pfedpokladalo.
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3. Faktory ovliviujici lokalizaci PZI

Zakladni strategii firmy pro pokraCovani v ¢innosti v soudo-
bé spole€nosti je snaha zvysit nebo uchovat rentabilitu
a/nebo kapitalovou hodnotu. Cest k dosazeni tohoto cile je
celad fada, jednou z nich je realizace PZI umoznvujici 1épe
vyuzivat stavajici konkurenéni vyhody nebo zabezpedit a
rozSifit ty stavajici. Iniciatorem pro pfipadnou zménu muze
byt napf. vefejna politika, tlak konkurence apod. Reakce
firmy na tento podnét maze byt opét odliSna — od lepsiho
vyuzivani stavajiciho potencialu nebo kvalitativniho zlepSe-
ni tohoto stavu az po pouziti specifickych vyhod (firemnich,
vlastnickych) vyzadovanych internacionalizaci. Existuji dvé
zakladni strategie, jak této vyhody dosahnout a vyuzit ji —
asset exploiting (zalozena na vlastnictvi prav, licenci, lepsi
prostorové lokalizaci aktivit) a asset augmenting (ziskani
chybéjicich strategickych aktiv).

RozliSuji se Ctyfi tzv. tahové a tlakové faktory a dva podpurné
faktory, které plsobi jako iniciator pro expanzi nadnarod-
nich spole¢nosti. Do prvni skupiny patfi faktory vztahujici se
k trhu (maket push), nakladové duivody, tlak konkurence
(market pull) a vliadni politiky. Mezi druhy typ faktord jsou
fazeny PZI vyvolané obavami z nadmérného Cerpani zdrojl
rychlym rGstem fady ekonomik, coz vede ke snaze zabezpe-
Cit si pfipadné zdroje v zahrani€i realizaci PZIl, a zmény
v okolnim prostfedi, vedouci firmy k rozpoznani pfilezitosti a
hrozeb na globalnim trhu, které sméfuji k prosazeni interna-
cionalizagni strategie. Obdobné Ize rozliSit zakladni motivy a
strategie vedouci nadnarodni spole€nosti k investi¢nimu
rozhodnuti o lokalizaci: (i) hledani trhu; (i) zvySeni efektiv-
nosti; (i) hledani aktiv (strategie predstavujici vyuzivani
aktiv); (iv) vytvareni aktiv (tj. strategie rozSifovani disponibil-
nich aktiv) a (v) ostatni strategie (pfedevsim strategické
vladni politiky nebo tzv. anticyklicky hedging, ktery realizuji
firmy ve snaze o snizeni, resp. rozlozeni rizik).

Jinym pohledem je odliSeni horizontalnich PZI (market
seeking strategie), které nahrazuji obchod a mohou vést k
ristu ddchodu dané zemé bez zmény jeho rozdéleni.
Vertikalni PZI (effeciency seeking strategie) pfedstavuji
komplementarni prvek k obchodu. Na zakladé podrobnéj-
Sich informaci o nadnarodnich spole¢nostech a PZI se
v posledni dobé& ukazuje, Ze Fada vertikalnich investic byla
Spatné klasifikovana jako horizontalni. Jejich charakteris-
tiky jsou v8ak odliSné od vertikalnich (dodavky vysoce
kvalifikatné naro¢nych komodit a lokalizované ve vyspé-
lych zemich), coz vede k vytvofeni nové kategorie intra-
odvétvovy (intra-industry) vertikalni PZI.

PFi pohledu na jednotlivé motivy PZl se ukazuje, ze pro
faktory geograficka blizkost hostitelské zemé (mala vzdale-
nost podporuje exportné zamérfené investice), naklady na
pracovni silu, jeji kvalita a dostupnost, dosazena Uroveri a
intenzita pfipadné regionalni integrace, Uroven liberalizace
zahrani¢niho obchodu. Trh vyhledavajici investice buduji
pobocky v hostitelské zemi, aby snizily dopravni naklady a
vyhnuly se placeni cel a dalSich tarifd. K faktordm podporu-
jicim horizontalné zaméfeny PZ| proto patfi prfedevSim
rozsah vnitfniho trhu hostitelské ekonomiky a opét geogra-
ficka poloha (v tomto pfipadé velka vzdalenost podnécuje
investory k penetraci na domaci trh). V pfipadé pracovnich
nakladu je duleZita nejen jejich vyse, ale i dal§i charakteris-
tiky pracovni sily. Jde napf. o vydaje na vzdélavaci systém
(socialni infrastrukturu) vedouci k vzdélangjsi, zdravéjSi a
produktivnéjsi pracovni sile.

Komparativni vyhoda v dneSni ekonomice jiz nemusi byt
zalozena na pfirozenych podminkach jako tomu bylo napf.
v 19. a Caste€né i 20. stoleti, ale je vysledkem cileného
lidského usili a aglomeraénich efektli (napf. tzv. sito-
vych efektd). Muze se tedy vyskytnout na kterémkoliv misté
na svété, a muze se v ase ménit a na tento vyvoj musi
reagovat i lokalizujici se firmy. Velka vétSina nové uvadé-
nych a empiricky ovéfovanych lokalizaénich faktord pred-
stavuje v zasadé doplnéni nebo rozSifeni stavajicich fakto-
rl z hlediska jiné (dal$i) dimenze a jejich vyélenéni z dosa-
vadniho faktoru. Jednim z téchto novych faktor(i je napt.
vztah Urovni vefejné spravy (decentralizace) k PZI, na
vyznamu nabyvaji také dalsi faktory, které jsou spojené s
existenci socialni a dalSi regulace, tj. s dodate¢nymi nakla-
dy, které zaté&Zuji producenty, nebo naopak s existenci
kompenzaénich schémat (lepsi uroven technické, socialni
infrastruktury), kterd mohou kompenzovat vy$Si miru zda-
néni a neodrazuji tedy pfipadné investory. Mezi dalSi nové
uvazované lokaliza¢ni faktory se fadi i lokalizace investice v
Casové zoné a problematika limitd Skodlivin.

4. Empirické studie pro nové ¢lenské zemé EU

Nové Clenské zemé jsou velmi atraktivnimi lokalitami pro
zahrani¢ni investory. Za hlavni determinanty PZI v novych
Clenskych zemich EU jsou povazovany velikost trhu,
vzdalenost a vyse (rizné determinovanych) pracovnich
naklada. Faktory spojené s procesem privatizace nebo
vySe zdanéni spole€nosti byly vyznamné v minulosti. V
soucasnosti ztraceji na vyznamu v dusledku dokonceni
zasadnich (transformacnich, strukturalnich) zmén, které
se v obdobném méfitku jiz nebudou opakovat. Pracovni
naklady jsou vyznamnym faktorem ovliviiujicim lokalizaci
zahrani¢nich firem, a proto je pfirozenou snahou vlad
jejich udrzeni na nizké urovni.

Zavér

Rozhodovani firem o internacionalizaci své ¢innosti je kom-
plexni zalezitosti. Protoze realizace PZI je pouze jednou z
moznosti, ktera je v8ak z hlediska vynaloZenych nakladd
nejdrazsi a vzhledem k mnoZstvi na ni pudsobicich vlivl
formy vyrobni kooperace, a to jak tradini outsourcing, tak
moderni offshoring. Vyuziti jednotlivych moznosti v ramci
produkéniho Fetézce sleduje nejen kvalifikacni narocnost, ale
i dalSi naklady, které souvisi s vyrobni €innosti. Zpravidla je
volena ta moznost, ktera pfinasi nejvyssi zhodnoceni pro
akcionare. Nové ¢lenské zemé jsou jiz od pocatku 90. let
velmi atraktivnimi lokalitami pro zahrani¢ni investory. Protoze
jsou pracovni naklady vyznamnou determinantou PZI
v téchto zemich, objevuje se snaha vlad o jejich udrzeni na
nizké urovni. ProtoZe je vSak jejich determinace dana trznim
prostfedim, vefejné politky se mohou na jejich ovlivnéni
podilet jen velmi omezené, nebot pomoci stanoveni vyse
dodatecnych nakladd prace dochazi k prerozdéleni vyse
hrubé mzdy a nikoliv ke zméné jeji absolutni velikosti. Do-
stupnymi moznostmi jsou proto napf. vySe minimalni mzdy a
zména miry zdanéni. Snahou by vSak mélo byt spiSe zlep-
Seni kvality pracovni sily, ktera diky vy3Si produktivité prace
bude plsobit v pozitivnim sméru pfi oekavaném rastu na-
kladt prace. S postupnym odeznivanim cenovych faktort se
tak neustale zvySuje vyznam faktor(l spojenych s produktivi-
tou prace, resp. shizovanim transakénich nakladd (napf.
pomoci kvalitni infrastruktury). Pro rozhodovani firem jsou ale

se na tomto faktu v zasadé nic podstatného nezméni.
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Méreni vlivu vyvozu na produkci ekonomiky

Jednim z dlsledkl propojovani globalnich trha je mezi-
narodni fragmentace produkéniho Fetézce, tj. umisténi
Casti produkce do zahrani€i. Literatura zabyvajici se
mezindrodnim obchodem povazuje za hlavni pficinu
tohoto jevu rozdily v nakladech na vyrobni faktory mezi
zemémi. Vertikalni fragmentace produkce, ktera se
projevuje dvéma hlavnimi zplsoby — pfimymi zahranic¢-
nimi investicemi a pofizenim meziprodukt(i v zahrani¢i —
je organiza¢nim feSenim zaméfenym na snizovani na-
kladG a zvySovani produktivity na mezinarodnich trzich.
PFi vyuziti jakéhokoliv zpusobu internacionalizace se
méni povaha dovozl ve vyspélych ekonomikach, kdy se
vice zaméfuje na pofizeni zbozi a sluzeb pouzitych jako
vstupy pro dalSi vyrobu. Navic roste podil dovazenych
produktl na hodnoté produkce a zejména vyvozu. PFi-
spévek se zaméfuje na méfeni vlivu zahrani¢niho ob-
chodu na produkci ekonomiky s vyuzitim modelového
pfistupu na bazi input-output tabulek. Pro analyzu byly
vyuzity symetrické input-output tabulky v béZnych ce-
nach za roky 2000 a 2005."

1. Teoreticko-metodologicka vychodiska

Abychom mohli zkoumat dopad vyvozu na rizna odvétvi,
potfebujeme mit definovany vztahy produkce a uziti na
urovni jednotlivych odvétvi. Pfi zkoumani vlivu vyvozu,
resp. jakékoliv slozky finalni poptavky na tuzemskou pro-
dukci vychazime z klasického input-output modelu, kde je
definovana rovnost nabidky (produkce) a poptavky (me-
zispotieby a finalniho uziti) za kazdé odvétvi (resp. komo-
ditni skupinu) prostfednictvim soustavy linearnich rovnic.

Zakladni vazby jsou obsazeny v téchto rovnicich:

Ap X + fp= X (1)
X—ApX= fD (2)
(1 - AD)X = fD (3)

Rovnice (1) vyjadfuje rovnost strany zdroja a strany uziti
podle skupin komodit (tj. odvétvi s homogenni produkci).
Z toho vyplyva, ze to, co je vyrobeno, je spotfebovano
bud v dalSim vyrobnim procesu (mezispotfeba) nebo je
soucCasti kone€ného uziti. Z této rovnice jsou nasledné
odvozovany vsechny dalsi vztahy vramci strukturalni
analyzy.

Upravou rovnice (1) ziskame rovnici (4), ktera vyjadfuje
vztah produkce a kone¢ného uziti:

x=(1-Ap)" fo, (4)

kde x = n-€lenny vektor produkce podle odvétvi,
fo = n-Clenny vektor finalni poptavky z tuzemska,
Ap = matice pfimych koeficientll z tuzemska fadu n x n.

Matice (1 — Ap)”" vyjadiuje proces multiplikace, ktery
muzeme vyjadfit také takto:

1+Ap+Ap2+Ap> +Ap + ... +Ap"

Pokud postupné do rovnice (4) dosadime jednotlivé sloz-
ky uziti, ziskdme vektory, jejichz soulet tvofi vektor tu-
zemské produkce. Timto postupem mizZeme beze zbytku
rozlozit celkovou tuzemskou produkci na vliv kone¢né spo-
tfeby domacnosti, spotfeby vlady, tvorby kapitalu (vCetné
zmény stavu zasob) a vyvozu. Podilem takio ziskanych
udaju a jednotlivych slozek poptavky ziskame jejich multipli-

' Blize viz prispévek M. Rojicka, In: A. Kadefabkova a kol., Rust,
stabilita a konkurenceschopnost IV. Praha, Linde 2008, s. 116-133.

katory vyjadfujici schopnost dané komponenty vytvaret
produkci v ekonomice.

2. Vliv zahraniéniho obchodu na ekonomiku CR

Vysledky za roky 2000 a 2005 jsou zobrazeny na obrazku
1. Z ngj vyplyva, Ze za celou ekonomiku se podil vyvozu
na vytvofené produkci pohyboval mezi 42 % v roce 2000
a 47 % v roce 2005. Podil vyvozu na kone&ném uZziti byl
v obou letech mirné (zhruba o 2 p.b.) vy$Si, v priméru ma
v8ak vyvoz nizSi hodnotu multiplikatoru nez ostatni slozky
poptavky. NejvysSi hodnoty multiplikatoru dosahuje tvorba
hrubého fixniho kapitalu, a to zejména vlivem vysoké
hodnoty multiplikatoru v odvétvi stavebnictvi.

Obrazek 1: Prispévky slozek poptavky k produkci a jejich
multiplikatory v letech 2000 a 2005 (%, bézné ceny)
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Pramen: CSU — input-output tabulky, viastni vypodty.
Dovozni naroénost vyvozu

Vyuziti input-output tabulek umoznuje také pocitat hod-
notu vstupud, které jsou nepfimo pouzity pfi produkci
vyvazenych produktl. Ve skuteCnosti mlze byt vstup
z dovozu pouzit v odvétvi, jehoz produkce je vyuzita
v druhém a nasledné v tfetim odvétvi, az je podchycena
hodnota vSech vstupd produkce uréené na vyvoz.
V tomto pfipadé zahrnuje ukazatel dovozni narocnosti
vyvozu jak pfimé, tak i nepfimé vstupy z dovozu, pfi-
¢emZ nepfimé vstupy jsou obsazeny v hodnoté vstupu
pofizenych v tuzemsku.

PFfima dovozni naro¢nost vyjadfena podilem mezispotfeby
z dovozu je nejvySSi v odvétvi rafinérského priimyslu (vice
nez 80 %), kde dominantni je podil dovazené ropy. Pro
srovnani, za celou ekonomiku tvofi spotfeba materialu,
energii a sluzeb z tuzéiska zhruba 2/3 celkové mezispo-
tfeby, dovoz pak 1/3.

Podily dovozu na mezispotfebé jsou dale prevazujici
v elektrotechnickém pramyslu (71 %), v textiinim a odév-
nim primyslu (69 %), kozedélném prdmyslu (64 %) a
vyrobé pryzi a plastl (58 %). V téchto odvétvich Ize také
Cekat relativné nizsi efekt vyvozu na tuzemskou produkci,
protoze dochazi k uniku &asti poptavky do zahranici.
Relativné nizké podily mezispotfeby z dovozu jsou na-
opak v odvétvich sluzeb, v zemédélstvi, stavebnictvi a
energetice (méné nez Ctvrtinovy podil).
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Obrazek 2: Srovnani dovozni naroénosti vyvozu v CR v
letech 2000 a 2005
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Pramen: CSU — input-output tabulky, vlastni vypoéty.

Z obrazku 2 je patrné, Ze pfima dovozni naroénost v CR
tvoFi zhruba tfetinu, pfi zapocitani nepfimych vlivGi zhruba
polovinu hodnoty vyvozu. Tento podil mezi roky 2000 a
2005 mirné vzrostl, coz znamena, Ze se dovozni naroc-
nost vyvozu v ekonomice v pruméru zvySovala. V roce
2005 bylo saldo obchodni bilance kladné, zatimco v roce
2000 vyrazné zaporné. Ztoho vyplyva, Ze vroce 2005
doslo k snizeni podilu celkového dovozu na vyvozu, za-
timco ukazatel dovozni naro¢nosti vzrostl, coz znamena
snizeni podilu dovozu uréeného pro ostatni slozky konec-
ného uziti (pfedeviim soukromou spotfebu domacnosti a
tvorbu kapitalu).

Doposud jsme odvodili pouze vliv zmén ve finalnim uziti
na (hrubou) produkci. V praxi nas vSak daleko vice bude
zajimat dopad na pfidanou hodnotu v ekonomice, ktera je
klicovym ukazatelem ekonomické vykonnosti. Produkce
zahrnujici mezispotfebu je totiz ukazatel, ktery je velmi
zavisly na mife internacionalizace, outsourcingu nebo
organizacnich zmén v ekonomice. Pfidana hodnota na-
proti tomu by méla byt relativné stabilni v ¢ase a ma také
Uzkou vazbu na didchodové komponenty (mzdy, dané,
provozni prebytek). Podob& mizeme analyzovat vztah
finalniho uziti a zaméstnanosti. V modelu predpokladame
fixni podil pfidané hodnoty a zaméstnanosti na jednotce
produkce.

P¥i dosazeni udaji za CR jsme zjistili, Ze mezi roky 2000
a 2005 se podil vyvozu na vytvofené pfidané hodnoté i
zaméstnanosti zvySil o vice nez 2 p.b. Zatimco podil
vyvozu na vytvorené (hrubé) produkci se pohyboval mezi
42 % v roce 2000 a 47 % v roce 2005, dopad na vytvore-
nou pfidanou hodnotu byl nizsi, a to 36 % v roce 2000,
resp. 39 % v roce 2005. Jen velmi mirné se lisi podil na
zaméstnanosti. V absolutnich hodnotach to znamena, ze
vyvoz pfispél v roce 2000 k vytvofeni hrubé pfidané hod-
noty (pfi abstrakci od vlivu na dané a dotace také k vytvo-
feni HDP) ve vysi 723 mld. K&, v roce 2005 pak 1024 mid.
KE&. Podobné Ize vygcislit vliv na zaméstnanost, kdy v roce
2000 vyvoz vytvoril 1,79 mil. pracovnich mist (pfepoc¢teno
na plnou pracovni dobu) a v roce 2005 to bylo 1,93 mil.
pracovnich mist

3. Komparace vlivu exportu na vybrana odvétvi

Pro srovnani vybranych odvétvi, ktera jsou vyznamna pro
souhrnnou vykonnost Ceské ekonomiky, byla vybrana

odvétvi s vyznamnou vahou na produkci ekonomiky CR,
zaroven jsou jednotliva odvétvi specificka z hlediska
intenzity a strukturalnich charakteristik internacionalizace
své produkce (dovozni naro€nosti a vyvozni vykonnosti).
Strukturalni analyza s vyuzitim input-output modelu
umozhuje rozliit vliv zmén ve vyvozu na jednotliva odvét-
vi, kdy bere v Uvahu jak pfimy, tak i zprostfedkovany vliv
se zapoctenim meziodvétvovych vazeb.

Potravinarsky pramysl

V potravinarském primyslu poklesl mezi roky 2000 a
2005 nejen podil pfidané hodnoty na produkci (z 24 % na
22 %), ale i koeficient zaméstnanosti jako podil poctu
zaméstnancu na milién korun vyrobené produkce (z 0,53
na 0,43). Podil vyvozu na vytvofené produkci vzrostl z 23
na 31 %, naopak reciprocné se snizil podil kone¢né spo-
tfeby domacnosti, ktery je vSak stale dominantni. Z hle-
diska zaméstnanosti to znamenalo v roce 2000 zhruba 35
tisic zaméstnanych, v roce 2005 pak 43 tisic. Naopak
mirné se snizil multiplikator vyvozu (z 1,63 na 1,56), coz
znamena mensi jednotkovou ucinnost vnéjsi poptavky na
tuzemskou produkci. V potravinafském pramyslu je také
relativné nizky podil mezispotfeby u dovozu, kdy 80 %
tvofi spotfeba z tuzemskych zdroja.

Elektrotechnicky primysl

V elektrotechnickém pramyslu poklesl v témze obdobi
jak podil pfidané hodnoty na produkci (z 20 % na 17 %),
tak i koeficient zaméstnanosti jako podil potu zamést-
nancd na milién korun vyrobené produkce (z 0,60 na
0,39). V tomto odvétvi ma vyvoz zcela dominantni podil
na vytvofené produkci, ktery se v obdobi 2000-2005
zvysil ze 78 % na 97 %. Vyjadieno v poltu zaméstna-
nych to bylo 131 tisic v roce 2000 a v roce 2005 jiz 179
tisic, coz je narust o vice nez tfetinu. Reciprocné klesl
podil tvorby kapitalu a spotifeby domacnosti, které mély
vroce 2005 pouze zanedbatelny vliv na tuzemskou
produkci.

Multiplikator vyvozu byl jiz v roce 2000 relativné velmi
nizky (1,18) a do roku 2005 doslo k jeho dal§imu snizeni
na 1,14. Znamena to, ze nepfimy efekt kazdé koruny
dodate¢ného vyvozu pfinese v ekonomice pouze 14
haléfli dodate¢né produkce. Je to jednoznaéné dano
vysokou dovozni naro€nosti produkce (a tedy i vyvozu),
ktera v roce 2005 pfesahovala 70 %.

Vyroba dopravnich prostredku

V odvétvi vyroby dopravnich prostfedkt se mezi roky 2000
a 2005 podil pfidané hodnoty na produkci zvysSil ze 17 na
19 %, naopak koeficient zaméstnanosti vyrazné poklesl
(z 0,31 na 0,24). Vyvoz je pfevazujici poptavkovou slozkou,
i kdyz méné nez v pfipadé vyroby elektrickych a optickych
pfistroju. Jeho podil na vytvofené produkci nicméné v
daném obdobi také vzrostl, a to z 80 na 86 %. Vyjadreno
poctem zaméstnanych vytvoril v roce 2000 vyvoz doprav-
nich prostfedk(l 72 tisic pracovnich mist a v roce 2005 jiz
vice nez 100 tisic. Mezi dal$i slozky poptavky patfi tvorba
kapitélu a spotfeba domacnosti, jejichz podil klesal. Multi-
plikator vyvozu se mezi roky 2000 a 2005 prakticky nezmé-
nil, pfiéemz jeho hodnota je relativné nizka (1,20). Nepfimé
efekty vyvozu jsou tedy relativné vy$Si nez v pfipadé elek-
trotechnického priimyslu, ale vyrazné niz8i nez v primyslu
potravinarském. Relativné nizka hodnota multiplikatoru
v8ak neni zpUsobena pfevazné vysokou dovozni naroénos-
ti, protoze v roce 2005 tvofily nadpolovi¢ni podil mezispo-
tfeby dodavky z tuzemska.
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Rentabilita firem pod zahrani¢ni kontrolou

Pfimé zahranicni investice (PZl) jsou fenoménem, ktery se
v dnesSnim globalizovaném svété prosazuje s vysokou ra-
zanci. Vyznamny je i jejich vliv na eskou ekonomiku, kterou
ovliviuji zasadnim zplGsobem a v mnoha rovinach. Dopadl a
efektti na eskou ekonomiku je Siroka Skala. PFispévek vénuje
pozornost vyseci, zaméfené predevSim na rozdilnou vykon-
nost sektoru domacich a zahrani¢nich firem, jez ma posléze
pro ekonomiku fadu SirSich dasledkd. Duadlni charakter eko-
nomiky vznikajici v disledku prilivu PZI patfi obecné k hlavnim
riziktim spojenym s piilivem PZI do hostitelské zemg."

1. Teoreticko-metodologicka vychodiska

Obecné Ize za aktivitou zahraniCnich investord hledat dva
hlavni divody — ZlepSit obsluznost mistniho trhu hostitelské
zemé a/nebo ziskat levnéjSi vstupy. Nasledné Ize ztohoto
pohledu rozliSovat dva zakladni typy PZI: horizontalni (nebo
téz trh hledajici — market seeking) investice maji za cil pronik-
nout na domaci trh a ziskat na ném urcity podil a vertikalni
(resp. vyhledavaijici vysSi efektivitu - efficiency seeking) in-
vestice prenaseji do mistni ekonomiky ¢ast produkéniho fetéz-
ce materské firmy za uc¢elem zvySeni své konkurenceschop-
nosti snizenim vyrobnich naklad. PredevSim v souvislosti
s pfilivem vertikalnich PZI do hostitelské ekonomiky nastupuje
jedno ze z&sadnich rizik, spojenych s pfilivem PZI, a to vznik
dualni ekonomiky. Dualita zjednodusené spociva v zaosta-
vani domaciho segmentu za segmentem firem pod zahrani¢ni
kontrolou. Je prohlubovana neschopnosti domacich firem
vytvaret vazby na firmy pod zahrani¢ni kontrolou a také celko-
vym zesilovanim konkurence spojené se vstupem progresiv-
néjSich firem pod zahrani¢ni kontrolou na trh. Zesileni konku-
rence muze bud povzbudit domaci firmy ke zvySeni efektiv-
nosti nebo naopak miize vést k zaniku malo efektivnich doma-
cich firem.

Jeden zdlOvodl vyssSi ziskovosti firem pod zahraniéni
kontrolou spociva v praimérné velikosti firmy — firmy pod
zahrani¢ni kontrolou jsou obecné podstatné vétsi, a to pre-
devSim ve zpracovatelskych odvétvich, coz jim umozriuje
ziskavat tzv. Uspory z rozsahu. Dal$im dlivodem je to, ze PZI
jsou obecné koncentrovany do odvétvi s vysSi produktivitou
a rentabilitou. V po&ate¢nim stadiu pfilivu PZI z rozvinutych
do tranzitivnich ekonomik jsou rozdily mezi zahrani¢nim
investorem a domacim pfijemcem PZI zcela pfirozené.
V dlouhodobéjSim horizontu je ale zasadni, zda jsou domaci
firmy schopny navazat produkéni a obchodni vazby se za-
hrani¢nimi podniky, ¢imz je postupné realizovano prelévani
pozitivnich efektd PZI i do sektoru domacich firem. Naopak
nedostatek konkurenceschopnych domacich dodavatell je
pro hostitelské ekonomiky podstatnou prekazkou vyuZiti
rlstové pfilezitosti z pfilivu PZI. V souhrnu plati, Ze pokud je
technologicka mezera mezi podniky pod zahrani¢ni a domaci
kontrolou pfili§ velka nebo technologicka absorpéni kapacita
pfilis mala, technologicky transfer je omezen.

2. Obecné metody rozkladu

Pro srovnavani ziskovosti jednotlivych podnikd i celych skupin
firem se pouzivaji ukazatele financni analyzy, konkrétné uka-
zatele rentability. Za zakladni ukazatel je obvykle povazova-
na rentabilita vlastniho kapitalu (retumn on equity — ROE),
vyjadifena jako podil zisku a vlastniho kapitalu. Izolované
hodnoceni tohoto ukazatele ale vétSinou neni pro sledovani

! Blize viz pFispévek E. Zamrazilové, In: A. Kadefabkova a kol.,
Rust, stabilita a konkurenceschopnost IV. Praha, Linde 2008, s.
134-148.

hospodareni firem nebo skupin podnikd dostate¢né, a proto se
finanéni analyza zaméfuje na nalezeni faktord, které k dosa-
Zeni rentability vlastniho kapitélu pfispivaji. VyuZiva se metodi-
ka pyramidového rozkladu, kterd spociva v rozkladu hlavniho
(vrcholového) ukazatele na urcity pocet dil€ich (analytickych)
ukazatell. Pyramidova soustava umozriuje zjistit faktory rozdil-
nosti hodnot rentability pro podnik v ase anebo analyzovat
rozdilnosti mezi jednotlivymi podniky nebo skupinami podnikd.

ROE (jako mozny vrcholovy ukazatel pyramidového systému)
je rozkladana na vlivy rentability aktiv (produkéni sily) a pomé-
ru celkovych aktiv kvlastnimu kapitalu (ukazatel finanéni
paky). Finan¢ni paka pfedstavuje vyhodné pouziti uplatného
kapitalu, zadluzenost by ale neméla pfesahnout urcité meze.
Rentabilita aktiv (ROA) je déle rozloZzena na rentabilitu trzeb
(ziskovou marzi) a obratku trzeb. Pomér trzeb k aktivdm
(obratka trzeb) je dllezitym ukazatelem tzv. aktivity, ktery
akcentuje pohled vyuziti majetku. Tento ukazatel vyjadiuje,
jaky objem trzeb je firma schopna vygenerovat za rok pro-
stfednictvim svych celkovych aktiv — tedy kolikrat do roka se
majetek firmy obrati prostfednictvim trzeb. Rentabilita trzeb je
dale rozloZzena na rentabilitu nakladl a nakladovost trzeb.
Pro analyzu pfi€in rozdilnosti ROE v asovém nebo prosto-
rovém srovnani je nutné kvantifikovat vliv jednotlivych dil€ich
faktord na rozdilnou hodnotu syntetického ukazatele. Z né-
kolika pouzivanych metod poskytuje jednoznaéné vysledky
pouze logaritmicky rozklad, ktery neni zaloZen na apriornim
pfedpokladu postupnych a vzajemné& nezavislych zmén.
Logaritmicka metoda je proto aplikovana i v tomto pfispévku
a srovnava rozdily v rentabilité vlastnich aktiv pro sektor
zahrani¢nich a domacich soukromych firem.

3. Rozdily rentability v podnicich pod zahrani€ni a
doméci kontrolou

Nejprve je provedena analyza celého sektoru nefinanénich
podniku. V jejich pfipadé rentabilita viastniho kapitalu dosahla
v roce 2001 pro firmy pod zahrani¢ni kontrolou 17 %, byla tedy
o 7,8 p.b. vy8Si nez rentabilita vlastniho kapitalu domacich
podnikll (viz tabulka 1). Zasadni mérou se na tom podilela
vySSi produkéni sila podnikG pod zahraniéni kontrolou, a to
témér tfemi Ctvrtinami. Plsobeni finanéni paky mélo na vyssi
rentabilitu zahrani¢nich firem pouze okrajovy vliv. Vy3Si pro-
dukéni sila firem pod zahraniéni kontrolou byla pfiblizné shod-
nym dilem zpdsobena vy$Si ziskovou marzi firem pod zahra-
niéni kontrolou a rychlej$i obratkou aktiv téchto firem. Domi-
nantni roli pro vySSi ziskovou marzi firem pod zahrani¢ni kont-
rolou sehrala vyssi rentabilita nakladd téchto firem.

Tabulka 1: Ukazatele finanéniho hospodareni: nefinanéni podniky

Domaéaci soukromé | Pod zahr. kontrolou

2001 2006 2001 2006
Zisk/VI. kap. - ROE (%) | 9,26 13,8 17,04 16,90
Zisk/Aktiva - ROA (%) 4,21 6,90 6,57 8,20
Aktiva/Vlastni kapital 2,20 1,99 2,59 2,06
Zisk/Trzby (%) 3,65 5,47 4,58 5,84
Trzby/Aktiva 1,15 1,27 1,44 1,40
Zisk/Naklady (%) 3,35 5,10 4,45 5,70
Naklady/Trzby 1,09 1,06 1,03 1,02

Pramen: CSU: Revidované vysledky nefinanénich podnik( (jednotli-
vé roky), vlastni Uprava.

V roce 2006 dosahla rentabilita vlastniho kapitalu v segmentu
domacich firem podstatné vyS$si hodnoty nez vroce 2001
(13,8 %), zatimco v sektoru zahrani¢nich firem vzasadé
stagnovala na drovni roku 2001. Mezera v rentabilité viastni-
ho kapitalu se proto zna¢né snizila na pfiblizné 3 p.b., pfitom
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dominantni vliv produkéni sily oproti finanéni pace zustal
zachovan. Na druhém stupni rozkladu se zvysil viiv rychlejsi
obratky aktiv v sektoru firem pod zahrani¢ni kontrolou. Zmir-
néni mezery bylo dosazeno zejména diky rychlejSimu zvySo-
vani produkéni sily domacich firem oproti jejich zahrani¢nim
protéjSkiim, na éemz se ze dvou tfetin podilelo zvySeni zisko-
vé marze. Vzhledem k tomu, Ze rozdily v ndkladovosti se pfilis
nesnizuji, Ize se domnivat, Ze ke zvySovani ziskovosti doma-
cich firem pfispiva do znacné miry pfechod ke kvalitnéjsi a
drazsi produkci a zlepSovani kvality vyrobku a sluzeb.

Podle vysledkt vyzkumnych studii zaméfenych na efekty PZI
by rozdily v rentabilité¢ mély byt vyssi v odvétvich, kam sméro-
valy PZI vertikalniho typu, tedy PZI, které pfenaseji do hostitel-
ské ekonomiky ¢ast produkéniho fetézce s cilem vyssi efektiv-
nosti. Jde pfedevSim o zpracovatelska primyslova odvétvi
Vzhledem k nedostupnosti dat za samotna zpracovatelska
odvétvi byly vyuZity Udaje za cely primysl. Zkresleni ale neni
podstatné, protoZe vliv zpracovatelského primyslu na vétsinu
ukazateld je dominantni. Relativni ukazatele finan¢niho hos-
podareni (viz tabulka 2) potvrzuiji vySe formulovanou hypotézu
0 znacném vlivu typu PZI na mezeru rentability.

Tabulka 2: Ukazatele finanéniho hospodareni: primysl

Domaci soukromé | Pod zahr. kontrolou

2001 2006 2001 2006
Zisk/VI. kap. - ROE (%) 7,22 11,36 16,56 19,57
Zisk/Aktiva- ROA (%) 342 6,11 7,09 9,93
Aktiva/Vlastni kapital 2,11 1,86 2,33 1,97
Zisk/Trzby (%) 3,40 5,74 5,80 7,28
Trzby/Aktiva 1,01 1,06 1,22 1,36
Zisk/Naklady (%) 3,01 5,31 5,54 714
Naklady/Trzby 1,13 1,08 1,05 1,02

Pramen: CSU: Revidované vysledky nefinanénich podnikd (jednotli-
vé roky), vlastni Uprava.

Vroce 2006 dosahla rentabilita primyslovych podnikd pod
zahrani¢ni kontrolou témér 20 %, béhem poslednich péti let se
tak nejen podstatné zlepsila, ale téméF v piném rozsahu se
udrzel jeji predstih pfed domacim soukromym sektorem.
Udrzeni tohoto piedstihu je dano predevSim udrzenim
mezery v rentabilité aktiv. Zahrani¢ni firmy vice zrychlily obrat-
ku aktiv, takze rozdil v obratce aktiv mezi zahrani¢nim a do-
macim sektorem za predchozich pét let vzrostl. Ziskovou
marzi pfitom domaci podniky dokazaly zvysit o néco vice nez
jejich zahrani¢ni protéjsky. Rozdil v ziskové marzi klesl o 1,5
p.b., pfiemz hlavnim zdrojem bylo zvySeni rentability naklad.
Zmény v nkladovosti trzeb ke zvySeni ziskové marze nepfi-
spély, kdyz zUstaly na zhruba stejné urovni jako pred péti lety.

VysSSi mezera mezi domacimi a zahrani¢nimi podniky
v rentabilité a jeji pretrvavani je zplsobena dvéma hlavnimi
faktory. Za prvé, ziskova marze je v primyslu u zahrani¢nich
podnikd podstatné vyssi nez u celého nefinanéniho sektoru —
u domacich podnikll je vySSi jen nepatmé, obdobné je tomu
s rentabilitou naklad(. Za druhé, obratka aktiv je u zahranic-
nich pramyslovych podnikl téméF stejné rychla jako
v ostatnich odvétvich — u domacich podniki je podstatné
pomalejSi. Margindlni vliiv ma to, Zze nakladovost trzeb je
v prdmyslovych zahrani¢nich podnicich stejna jako v celém
nefinanénim sektoru, u domacich firem je v priimyslu naklado-
vost 0 néco vysSi nez v ostatnich odvétvich.

Vys$Si ziskovost firem pod zahrani¢ni kontrolou je spojena s
jejich stoupajici penetraci v ¢eské ekonomice. V roce 2006
vytvéarely tyto firmy vice nez Ctvrtinu eského HDP. V sektoru
nefinan¢nich firem nad 20 zaméstnancl stoupl jejich vyznam
na tvorbé pfidané hodnoty z 31 % v roce 2001 na 45 % v roce
2006. Rostouci penetrace podnikli pod zahraniéni kontrolou v

Ceské ekonomice spole¢né s jejich vyssi ziskovosti ve srovna-
ni se sektorem domacich soukromych firem vede nejen k
tomu, Zze zahrani¢ni sektor generuje rostouci objemy zisku, ale
také k tomu, Ze v zahraniénim sektoru vznika ¢im dal tim vétsi
Cast zisku vytvareného celkové v Ceské ekonomice. Béhem
uplynulych péti let se tak objem zisku velkych nefinancnich
firem pod zahraniéni kontrolou témér ztrojnasobil, zatimco
objem hrubého zisku velkych domacich firem nevzrostl ani na
dvojnasobek (viz obrazek 1).

Obrazek 1: Hruby zisk — velké a stfedni firmy (mld. K¢)
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Pfi hodnoceni rostoucich zisk( firem pod zahrani¢ni kontrolou je
podstatna skute¢nost, Ze jejich zisk se v Ceské ekonomice sice
vytvafi, nicméné nepatfi Ceskym rezidentim. Zahrani¢ni viastni-
¢i maji po uzavfeni uCetniho obdobi plné v kompetenci dalsi
manipulaci se ziskem. Cim dal tim siln&ji se prosazuje tendence
k repatriacim tohoto zisku z ¢eské ekonomiky, coz se promita
pfedevSim do oblasti vnéjSi rovnovahy v podobé rostouciho
deficitu bilance vynost bézného Uctu platebni bilance. Dosud
rist jeho negativniho salda nepredstavoval vyznamny problém,
nebot’ znacna &ast zisku zahrani¢nich firem byla zpét reinvesto-
vana. V poslednich letech se v3ak prosazuje tendence kre-
lativné vy3Sim vyplatdm dividend oproti reinvesticim. UdrZeni
vnéj8i rovnovahy v pfistich letech proto bude do zna¢né miry
zaviset na poméru mezi reinvesticemi a dividendami a také na
pokraCovani pfilivu PZI do zakladniho kapitalu.

Dualni charakter Ceské ekonomiky se vyviji odliSné v zavislosti
na motivaci zahrani¢nich investord vytvarejicich sektor firem
pod zahrani¢ni kontrolou. Zatimco zahrani¢ni investofi, pficha-
zejici s cilem vyssi efektivnosti do ¢eského pramyslu, zvysili v
prubéhu uplynulych péti let svoji rentabilitu, v celém nefinan¢-
nim sektoru rentabilita firem pod zahrani¢ni kontrolou stagno-
vala. Mezeru v rentabilité oproti domacim firmam udrzely firmy
pod zahrani¢ni kontrolou témér v plném rozsahu v prlimyslu.
Rentabilita primyslovych firem pod zahrani¢ni kontrolou je
také vzhledem k celému nefinanénimu sektoru firem pod
zahranicni kontrolou nadprimérna, zatimco u domaciho sekto-
ru je tomu pravé naopak. Ziskovou marzi pfitom domaci pod-
niky zvysily vice nez jejich zahrani¢ni protéjsky, pfesto vdak
zUstal rozdil pomémé vysoky. VySSi ziskova marze zahranic-
nich firem je také jednim ze dvou hlavnich divodu, pro¢ je
mezera rentability v primyslu vy$8i. Druhym divodem je
podstatné rychlejSi obratka aktiv zahrani¢nich primyslovych
podnikd, na ¢emzZ se mohou podepisovat i progresivnéjsi
technologie. Sblizovani ziskovosti firem se zahrani¢ni a doma-
ci kontrolou tedy postupné pokraCuje a je koncentrovano
pfedevdim do sek-toru sluzeb, tedy do sektoru, kam pfiSly
zahrani¢ni firmy spiSe z diivodu ziskat podil na ¢eském trhu. V
soucasné dobé je proto mimoradné dulezZité, aby se potencial-
ni pozitivni efekty PZI podafilo pfenaset do domécich firem, a
to predevSim v prdmyslu. V tomto sméru se tedy objevuje
dulezitda vyzva pro domaci hospodarskou politiku v oblasti
podpory vazeb podniktl domacich a zahrani¢nich.





