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Pfimé zahranicCni investice (FDI — Foreign Di-
rect Investment) predstavuji velmi vyznamnou
formu zahrani€niho kapitalu. Jsou nejdulezité;-
§im hnacim motorem globalizace a zasadnim
prvkem v mezinarodnich ekonomickych vzta-
zich. Po zahajeni ekonomické transformace se
Ceska republika stala cilem zahraniénich inves-
torl, pfiCemz prichozi pfimé zahraniéni investi-
ce fadové prevySovaly adoposud stéle vice
nez desetindsobné prevySuji odchozi pfimé
zahranicni investice. To je i jednim z duvodd,
pro¢ investice sméfujici z Ceské republiky do
zahrani¢i  nedosahuji  takové  pozornosti
v oblasti ekonomického vyzkumu, jako investice
pfichozi. Prispévek se snazi identifikovat pfici-
ny toho, co ovliviiuje pomaly rist ¢eskych in-
vestic v zahraniCi v obdobi rychle postupujici
globalizace.

1 CiLE A METODIKA

Cilem této prace je analyzovat vyvoj pfimych
zahrani€nich investic, které realizuji ¢eské firmy
na zahrani¢nich trzich.

V Gvodni Casti pfispévku jsou prezentovany
zaveéry poslednich studii, které byly na téma
odchozich  pfimych  zahraniCnich investic
v Ceské republice publikovany. Teoreticky pFi-
stup k pfimym zahrani¢nim investicim prostfed-
nictvim konceptu Investment Development Path
(dale IDP) fika, a mnohé empirické studie po-
tvrzuji, ze zemé se v urcitém stupni ekonomic-
kého vyvoje stavaji Cistymi vyvozci investiéniho
kapitalu. VV Ceské republice, jejiz ekonomika se
fadi mezi vyspélé, vSak stale dochazi k poklesu
Cisté investiéni pozice zemé, coZz naznacuje
omezenou pouZzitelnost teorie IDP na Ceské
prostfedi. Ve Ctvrté kapitole tohoto pfispévku
jsou hodnoceny dopady tokl pfimych zahranic-
nich investic do platebni bilance, pata kapitola
je vénovana zhodnoceni odlivii pfimych zahra-
niénich investic ze zemi stfedni a vychodni
Evropy.

Vlysledkem analyzy Ceskych odchozich pfimych
zahraniCnich investic jsou zavéry obsahujici
zdivodnéni pomalého rstu &eskych pfimych
investic do zahranici.

2 VYVOJ ODCHOZICH PRIMYCH ZAHRA-
NICNICH INVESTIC V CESKE REPUBLI-
CE

V odborné litaratufe pfevazuji analyzy dopad(
pfilivu zahrani¢nich investic a to nejCastéji
v navaznosti na ekonomicky rlst, zaméstnanost
a platebni bilanci. Problematika odchozich pfi-
mych zahranicnich investic (OFDI — Outward
Foreign Direct Investment) z Ceské republiky je
v odborné literatufe doposud jen malo zpraco-
vana, zfejmé i proto, Ze jejich vySe je stale na
velmi nizké Urovni vzhledem k zahraniénim
investicim pfichozim. Cilem studie J. Sereghy-
ové z roku 2004 [11] byla identifikace podnikd
se sidlem v transformuijicich se ekonomikach a
provadgjici investice v zahraniCi. Autorka dosla
k nasledujicimu zavéru: “Stfedné velké, pre-
vazné domaci podniky se sidlem v menSich
transformacnich zemich, konzistentné investuji
v zahrani€i jen tehdy, jde-li o obchodni organi-
zace nebo nachazi-li se téZisté jejich Cinnosti
v mezindrodni dopravé Ci turistickém ruchu.
Jde-li o primyslové podniky, investuji dosud
v zahraniCi pouze v ojedinélych pfipadech a to
hlavné za ucCelem vybudovani servisni ¢i distri-
buéni sité, podmifujici rist odbytovych moz-
nosti jejich vyrobku v cilové zemi. Nevyskytl se
ani jediny pfipad, kdy by tyto podniky investova-
ly v zahrani¢i za ucelem snizeni svych vyrob-
nich nakladl ¢i restrukturalizace své vyroby
nebo za ucelem rychlého podchyceni, osvojeni
a vyuziti progresivnich technologii.”

Ze zavéru studie Bohaté a Zemplinerové z roku
2004 [19] vyplyva, Ze v souCasné dobé nizka
uroven Ceskych FDI v zahranici, kterd méa ros-
touci tendenci, bude v pfistich letech nabyvat
na objemu i na vyznamu. Jako pfiklad uvadi
Irsko, kde masivni pfimé zahrani¢ni investice,
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které tam pfichazely po nékolik dekad, vedly
nejen k rychlému ekonomickému ristu, ale také
s ur€itym zpozdénim k narGstu pfimych irskych
investic do zahraniCi a pfiblizily se tak v po-
slednich letech objemu investic, jeZz do Irska
prichazeji, jak vyplyva i ze studii F. Barryho
[11.2]

Ackoliv odchozi pfimé zahraniCni investice
z Ceské republiky maji trvale rostouci trend,

v porovnani s pfichozimi investicemi je jejich
vySe stale minimalni, jak naznaduje obrazek 1.
Po zpomaleni pfilivu v letech 2008 a 2009 zpu-
sobeném poklesem globalnich tokd FDI
v obdobi propuknuti ekonomické krize dochazi
u pfilivu zahranicnich investic k obnoveni dy-
namiky ristu. Odchozi pfimé zahraniéni inves-
tice vykazuiji trvaly, ale velmi pozvolny rist.

Obr. 1: Vyvoj Eeskych prichozich a odchozich zahrani€nich investic (v mid. K¢)
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Zdroj: http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/pzi/index.html, viastni dprava

Po provedené analyze statistik FDI publikova-
nych Ceskou nérodni narodni bankou Ize kon-
statovat, ze je mozné Eeské OFDI rozdélit do tfi
hlavnich skupin na zakladé cilové destinace
investice:

Investice v zemich se zvyhodnénym dariovym
rezimem — 54% z celkovych OFDI

Investice CEZu v oblasti energetiky (asset se-
eking) — 20% z celkovych OFDI

Ostatni investice zahrnujici investice hledajici
nové trhy nebo Uspory nakladd, v nichz dominu-
je Slovensko, Némecko a Rusko — 26%.

Danové raje hraji kliCovou roli ve svétovém
penéznictvi. Podle Evropské investiéni banky
se jiz v roce 2004 danove raje podilely na glo-
balnich penéznich tocich pfinejmensim z 50 %
a ucastnily se vice nez tfetiny globélnich inves-
tic [22]. Konference Organizace spojenych na-
rodi o obchodu a rozvoji (UNCTAD) odhaduije,

Ze vice nez tfetina zahrani¢nich pfimych inves-
tic sméfuje do danovych raj; tento trend navic
pocinaje devadesatymi lety 20. stoleti stéle sili
[23].

Ceské piimé investice v dafiovych rajich &inily
za rok 2009 146 mld KE. Ze statistiky platebni
bilance publikované Ceskou narodni bankou je
v8ak nemozné zjistit vice informaci o téchto
investicich, pouze vime, Ze danové raje nejsou
cilovou destinaci téchto investic. Nejen Ceské
podniky hojné vyuZzivaji dafiovych raji zejména
z divodd moznosti dafiové optimalizace a lepSi
ochrany investic [3]. Existuji dva typy eskych
zahrani¢nich investic v zemich s dafové zvy-
hodnénym rezimem. Do prvni skupiny Ize zahr-
nout spoleCnosti, které pouze presunuly své
sidlo do téchto zemi anadale pokraCuji
v podnikatelské &innosti na izemi Ceské repub-
liky. VySe téchto investic odpovida jednotlivym
vkladim do zakladniho jméni jednotlivych spo-
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leCnosti v zahranici. DalSi skupinou jsou velké
nadnarodni skupiny, které prostfednictvim spo-
leGnosti zalozenych v zemich s darfiové zvy-
hodnénym rezimem realizuji zahranicni investi-
ce v ostatnich zemich. NejvyznamnéjSi ekono-
mické subjekty, které vyuzivaji mezinarodnich
holdingovych struktur, jsou PPF, J&T Group,
KKCG, NWR i Penta Holding. Také stéle vice
¢eskych vyrobnich podnikd vyuzivd moZnosti
mezinarodnich holdingovych struktur. Patfi
mezi né napfikiad SKODA AUTO, Plzefisky
Prazdroj, z menSich firem napfiklad Kofola,
Rudolf Jelinek, ale ¢im dal Castéji i cela fada
dalSich i mensich firem.

NejvyznamnéjSim ceskym zahrani¢nim investo-
rem je elektrarenska spoleénost CEZ, ktera ma
zahrani¢ni investice ve vice neZ deseti zemich
stfedni a vychodni Evropy. Zahrani¢ni expanzi
zadala skupina CEZ v lednu 2005, kdy po priva-
tizaCnim tendru prevzala vétSinové podily ve
tfech bulharskych distribuénich spole¢nostech.
Motivem zahraniénich investic CEZu je tzv.
,aaset seeking‘, tj. akvizice novych aktiv.
V soudasné dobé je skupina CEZ svou velikos-
ti, uspofadanim, aktivitami v mnoha zemich
Evropy a poCtem téméF 30 000 zaméstnancl
srovnatelna s obdobnymi stfedné velkymi z&-
padoevropskymi elektrarenskymi spoleCnostmi.
V soutasné dobé CEZ vyhlasil omezeni svého
zahraniéniho investi¢niho programu. Divodem
je zejména pfiprava CEZu na dostavbu jademé
elektrarny Temelin.

Mezi ,ostatni investice* v hodnoté 71 mld K¢ za
rok 2009 se fadi firmy, které expanduji do za-
hrani¢i za Ucelem hledani novych trhi nebo
snizovani vyrobnich nakladi a hledani uspor
zrozsahu a jejichz chovani je v souladu
s teoriemi FDI, kdy firmy prostfednictvim pfi-
mych zahranicnich investic hledaji nova aktiva,
nové trhy nebo Uspory nakladd. Jedna se o
firmy, které presunuly vyrobu Ci jeji Cast za
hranice Ceska a jsou to zejména stfedné velké
(sp&sné &eské firmy: SKODA Auto Linet, Hamé
Babice, Software 602, Zentiva, Primalex, SKO-
DA Auto, Koh-i-nor, Agrofert, Direct Alpine,
Hannah, OP Prostéjov, Koste¢ka Group, ZVVZ
Group, Brano Group, Akuma, Ravak, Koryna a
fada dalSich.

2.1 INVESTMENT DEVELOPMENT PA-
TH

Vyznamnym teoretickym vychodiskem pro
zkoumani pfimych zahrani¢nich investic je mo-
del IDP, ktery poprvé prezentoval Prof. J.H.
Dunning v roce 1980 [5]. V tomto modelu jsou
pfimé zahraniCni investice zkoumany ve vazbé
mezi FDI realizovanymi zahrani¢nimi investory
v jednotlivych zemich a vyvojem investic, které
realizuji domaci podniky v zahrani¢i. Podle
Dunninga existuje investi¢ni cyklus, jehoZ vyvoj
se méni v zavislosti na ristu ekonomické urov-
né dané zemé a na proménéch jejich kompara-
tivnich vyhod. Vychazi se zde zpremisy, ze
zemé, zapojené do mezinarodnich tokud inves-
tikniho kapitalu, prochazeji péti vyvojovymi
stadii, v jejichz prib&hu se méni pomér mezi
objemem pfimych zahraniénich investic vstupu-
jicich do ekonomik a objemem pfimych investic,
realizovanych  podniky dané  ekonomiky
v zahrani¢i. Model IDP byl posléze rozpracova-
van fadou dalSich autorl, napf. Narulou, Dura-
nem, Ubedou [6].

Nepfedpoklada se, Ze by byl model IDP norma-
tivni nebo charakterizoval vyvoj FDI ve vSech
zemich. Specifické proménné jednotlivych zemi
charakterizujici specifické vyhody firem, jako je
velikost trhu, ekonomicka struktura, zdroje do-
taci a role vlady mize vytvaret IDP odliSnou od
pruméru. IDP teorie nema ani prediktivni
schopnost. Pfedpoklada, Ze proménné eklektic-
ké teorie, kterd je stavebnim kamenem IDP
teorie, ovliviuji specifickou vyhodu vlastnictvi
rozdilné v rozvinutych a v rozvojovych zemich.
Firmy zrozvinutych zemi Cerpaji své konku-
rencni vyhody prostfednictvim internalizace
jejich zahrani¢nich aktivit, coZ nasledné snizuje
jejich transakéni naklady. Firmy z rozvojovych
zemi maji tendence odvozovat jejich vyhody
vlastnictvi zlevné domaci pracovni sily. Tyto
rozdily ve zdrojich vyhod vlastnictvi mohou
vyustit vrozdily mezi strukturami odchozich
investic jednotlivych zemi.

Dunning testoval IDP teorii za pouziti dat 67
zemi pro obdobi 1967 — 1975. Zjistil, Ze pokud
jednou zemé dosahne ,prahové hodnoty“ GDP
na osobu, pfichozi i odchozi FDI za€nou na-
ristat. Jak bylo postulovano v pétietapovém
modelu IDP, Cistd investicni pozice (Net Out-
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Trendy v podnikani — v&decky éasopis Fakulty ekonomické ZCU v Plzni

ward Investment Position, dale NOIP) zacina
na nulové hodnoté, klesa do konce druhé eta-
py, nardsta ve tfeti a Ctvrté etapé a vraci se na

Obr. 2: Faze Investment Development Path
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nulovou hodnotu v paté etapé. IDP ma tedy ,U*
nebo ,J* tvar kfivky, jak zobrazuje obr. 2.
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Ceska republika se nachazi na kfivce IDP
v druhé fazi, pficemz postup do dalSich fazi se
jevi velmi spornym. K posunu do tfeti etapy je
tfeba dojit k bodu zvratu ve vyvoji NOIP, kdy
tato polozka zaéne vykazovat rist. V soucasné

Zdroj: http://www.jstor.org/pss/40438551

vivs

kdyby zahranicni investofi zacali odchazet ze
zemé, nez rychly rast OFDI, ktery by svou dy-
namikou predbéhl rast IFDI.

Obr. 3: Cista investiéni pozice Ceské republiky (v mld K¢)
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2.2 VLIV PRIMYCH ZAHRANICNICH
INVESTIC NA VYVOJ PLATEBNI
BILANCE

Dopady pfimych zahrani¢nich investic na eko-
nomiku a na platebni bilanci (pfedevsim bilanci
zboZi a bilanci vynosu) se fidi Zivotnim cyklem
FDI. V prvni fazi se FDI projevi jako zvySeni
aktiv na finanénim Uctu platebni bilance. Narus-
taji dovozy, protoZze se pocCateCni investicni
majetek vétSinou dovazi. V prvnich letech vyro-
by se pfiliv zahrani¢nich investic projevuje
v ramci bilance vynosu pozitivné, reinvestované
zisky jsou pomérné vysokeé, protoZe se rozSifuji
stavajici kapacity. Naopak repatriované zisky
(dividendy) jsou niz8i. V dalSi fazi se razantné
zvySuje exportni vykonnost ekonomiky, jez je
povzbuzovana vy$Si produkci podnikd pod
zahrani¢ni kontrolou. Ty navic mohou zakladat
dodavatelsko-odbératelské fetézce s domacimi
podniky. S kooperaci doméacich a zahranicnich
podniku souvisi dlouhodobé pfiznivé vlivy FDI -
Sifeni modernich technologii a manazerskych
postupu Ci ziskani zprostfedkovaného pfistupu
na zahranicni trhy. Pokud je vyroba dostatecné
rozvinuta, velikost reinvestovanych ziskl klesa
a dochézi ke zvySenému odlivu repatriovanych
zisk(. Vyplaceni dividend do zahranii snizuje
kladné saldo, popf. prohlubuje deficit bézného

uctu platebni bilance. Odliv repatriovanych
zisk( se mlze dale zvySovat, popf. stagnovat.
Poté co jsou moznosti Uspor nakladl
v hostitelské ekonomice vycerpany, sméfuji FDI
[9]. Postupné pfenaseni pozitivnich efektt FDI
do ekonomiky hostitelské zemé by mélo vytva-
fet podminky pro vznik konkurenceschopnych
podnikuy, které by vyvéaZely zbozi a sluzby na
narocné, ale i na rizikové trhy, a postupné
umistovaly investice mimo Uzemi statu. K tomu
bohuzel zatim v Ceské republice ve v&tsi mife
nedochazi.

Soucet vSech dividend, které odtekly do zahra-
ni¢i od roku 2000, jiz pfekro€il hranici jednoho
bilionu korun, pfi€emZ objemy odchozich divi-
dend kazdoro¢né narustaji. Odliv penéz do
zahranici je dlleZitym signalem, ktery svéd¢i o
vyraznych zménach C&eské ekonomiky [14].
Ceska republika vstoupila do faze, kdy jsou
zakladni kapitalové potfeby Ceské ekonomiky
vice saturovany a vyrovnany pomeér mezi divi-
dendami a reinvesticemi nas v blizké dobé uz
neCeka. Prakticky zanedbatelny je pfiliv zisk{
ze zahraniCnich aktiv Ceskych firem. Za rok
2009 Slo jen o 5 miliard korun, jak ukazuje ta-
bulka 1.

Tab. 1: Bilance vynos a naklad(i bézného Gctu platebni bilance

vmil. K¢& 2000 | 2001 | 2002 | 2003

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

\Vynosy —

7 149 150 191 51| 1180| 15607 3757 7099 9370{ 5250
dividendy
313:32%; 10781 16437| 32656| 5211 73513 72 933|110 838|159 250/183 016|150 743

PFiliv FDI 192 421|214 585|277 690| 59 316

127 843|279 181|123 431|211 943|110 129| 51 950

Zdroj:http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/pzi/index.html, viastni uprava

Podle Zamrazilové [16] bude zalezitosti mini-
malné jedné dekady, nez zacnou pfijmy z FDI
vyrovnavat odliv vynosl z FDI v rozsahu, ktery
by umoznil Easte€nou konsolidaci bilance vyno-
sU. Na zakladé provedenych analyz je zjevné,
Ze toto obdobi bude jesté delsi. Proto je vysoce
pravdépodobné, ze v pribéhu nejblizSich let
dojde k situaci, kdy na pokryti vyplat dividend
bude potfeba Cerpat dluhovy kapital.

2.3 PRIME ZAHRANICNI INVESTICE
Z TRANSFORMACNICH EKONOMIK
STREDNi A VYCHODNi EVROPY

Téméf vSechny tranzitivni ekonomiky zemi
stfedni a vychodni Evropy (déle CEE) maji vice
¢i méné obdobny pribéh vyvoje FDI, kdy pfiliv
FDI ve vyznamnych objemech nasledoval jiz
brzy po otevieni ekonomik, k odlivu FDI do
zahraniCi dochazelo se znanym zpozdénim a
v daleko nizSich objemech, ackoliv fada téchto
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zemi byla jiz pIné industrializovana a vykazova-
la i dalSi pozndvaci znaky zemi nachazejicich
se ve tfetim stadiu svého zapojovani do mezi-
narodnich finanénich toku. Bylo tomu tak proto,
Ze vSechny tyto zemé trpély pfi svém nastupu k
ekonomické transformaci nedostatkem financ-
nich prostfedkd, jak uvadi Sereghyova [11]. V
druhé poloviné 90. let se vSak toky investi¢nich
prostfedk( pochazejici z transformaénich zemi
CEE zvysily a v roce 2000 dosahovaly jiz dese-
tinasobné hodnoty udajl z roku 1990 [11].

Internacionalizace zemi CEE je ve svém histo-
rickém kontextu velmi specificka. Jakli¢ a Svét-
li¢ [12], [13] sledovali IDP CEE zemi pfed jejich
transformaci a dosli k zavéru, ze OFDI nena-
sledovaly IFDI, jak bylo predikovano Dunnin-
gem a Narulou, ale existovaly jesté pfed pfili-
vem investic ze zahranici. V centralné planova-
ném systému mély OFDI funkci ,system-
escape-dimension®, popfipadé bylo jejich uko-
lem usnadnit zahraniéni obchod a fidit toky
cizoménovych finanénich prostfedku. Vyjimku
tvofily ~ vyrobné  orientované investice
v rozvojovych  zemich budované nezfidka
z politickych davodu.

Odchozimi pfimymi investicemi ze zemi CEE
se zabyva cela fada autord, vypocCty trajektorii
IDP pro zemé CEE provedli napfiklad Gorynia,
Wolniak a Nowak [7], ktefi dospéli k zavérim,
Ze vétSina tranzitivnich ekonomik se nachazi ve
druhé fazi IDP trajektorie. E. Rugraff [10] ve své
studii doSel k poznani, ze spoleCnym rysem
zemi CEE je malé mnozstvi multinacionalnich
spoleCnosti, jejichz zahraniéni investice maji
horizontalni charakter a jsou umistény zejména
v sousednich zemich. Rozdilné cesty investi¢-
niho rozvoje pak charakterizuji nékolik skupin
téchto zemi. Pro Ceskou republiku a Madarsko
je charakteristickd pfitomnost zahraniCnich
nadnarodnich spole¢nosti, které maji nejdilezi-
t€jSi podil na odchozich pfimych investicich.
Klicova role zahrani¢nich nadnérodnich firem
zamezila vzniku domacich nadnérodnich firem
a posilila zavislost na rozhodnutich ucinénych
v zahranici. Byl proveden vyzkum ohledné ab-
sence pozitivnich efektd pfitomnosti nadnarod-
nich spoleCnosti na OFDI Ceskych a madar-
skych firem [10]. Spillower efekty jsou nedosta-
teCné k tomu, aby umoznily doméacim firmam

internacionalizovat se pomoci OFDI. Aby byly
splnény exportni strategie a dosazeno vysSi
technologické vyspélosti prdmyslu, zemé se
plné otevfely pfichodu zahraniénich investord.
Domaci firmy, které mély 8anci pfeZit, byly pre-
vzaty zahrani¢nimi investory, nejméné efektivné
fungujici firmy zanikly. Rozdil ve vykonnosti
zahrani¢nich a domécich firem ohrozil lokalni
produkci a vytlail z trhu mnoho domécich kon-
kurentl [17], [18]. Zahrani¢ni firmy zredukovaly
pocty domécich firem nebo je dotlaily ke spe-
cializaci na produkty s nizkou pfidanou hodno-
tou. Existence crowding-out efektu je relativné
Castym jevem zejména u tranzitivnich a rozvo-
jovych spole¢nosti. Studie [10] dale uvadi, ze
ddvodem, pro¢ se domaci firmy malo internaci-
onalizuji, jsou nové globélni strategie dodava-
telskych fetézcu. Tito globalni dodavatelé prosli
rychlym rdstem, globalni expanzi a stali se
z nich vlivni hraci na globalnim trhu. Multinacio-
nalni firmy vstoupily na trhy CEE nasledovany
svymi globalnimi dodavateli. Tim byly bariéry
pro vstup na trh pro domaci firmy, oslabené
socialistickou minulosti a transformacénim pro-
cesem, Vetsi.

2.4 ZMENY VE VYKAZOVANi PRIMYCH
ZAHRANICNICH INVESTIC

Existuje nékolik novych skute¢nosti, které velmi
vyrazné ovlivni vysi Eeskych investic v zahranici
Ceské republice v platnost $esty manual OECD
Benchmark Definition of Foreign Direct Invest-
ment [23], podle kterého bude upraveno statis-
tické vykazovani pfimych zahranicnich investic.
Vzhledem k tomu, Ze investice budou vykazo-
vany podle vrcholového investora, dojde
k identifikaci investic typu round-tripping a
trans-shipping. Zvlast budou vykazovany i tzv.
special purpose entities, které Casto investuji
bez dopadl na produkéni kapacitu hostitelské
ekonomiky. Naopak mohou slouzit k zpétnému
financovani v téZze zemi, odkud kapitél pochazi
(z dlvodl darovych, investiénich apod.) To
vede k precenéni nebo naopak podcenéni FDI
a naslednych odhadi dopadu na hostitelskou
ekonomiku. Zavedeni nového statistického
vykazovani v této oblasti velmi zméni vzhled
statistiky v oblasti pfimych zahrani¢nich investic
a bude jisté i velkym tématem pro dalSi vyzkum.
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ZAVER

S postupuijici globalizaci svétové ekonomiky se
pfimé zahraniCni investice stavaji jednim
z nejdulezitéjSich ukazatell propojenosti jednot-
livych ekonomik.

Ceské odchozi pfimé zahraniéni investice byly
v Ceské republice zkoumany J. Sereghyovou,
M. Bohatou a A. Zemplinerovou. Od roku 2004,
kdy byly jejich studie publikovany, doslo
k vyraznym zménam v rozvoji investovani
v zahrani¢i. Motivem zahrani¢nich investic se
stale Castéji stava hledani novych trhi a snizo-
vani vyrobnich nakladi u fady podnikd
zruznych odvétvi, a to zejména u podniku
stfedni velikosti.

Zavéry M. Bohaté a A. Zemplinerové v roce
2004 konstatuji, ze z hlediska objemu jsou in-
vestice Ceskych firem v zahrani¢i sice velmi
nizké, ale lze oCekavat podobny vyvoj jako
v Irsku ¢i Madarsku, kde s nékolikaletym zpoz-
dénim po masivnim pfilivu zahrani¢nich investic
do zemé& maji nyni pfimé investice ze zemé
odchazejici vyssi dynamiku a postupuji do dal-
Sich fazi po trajektorii IDP. S odstupem Casu Ize
souhlasit s tim, ze k narlstu investic v zahranici
bude i nadale dochazet, jen vyvoj co do dyna-
miky podobny irskym odchozim investicim ne-
lze oCekavat. V souCasné dobé vSak nelze
pocCitat s tim, Ze by doSlo k tak velkému naristu
OFDI, 7e by se Ceska republika v nejblizsich
letech stala Cistym vyvozcem investicniho kapi-
talu, tak jak naznacuji empiricky potvrzené teo-
rie IDP.

Na zakladé provedené analyzy Ize konstatovat,
7e existuje vice dvod(, pro¢ se Ceska republi-
ka nestane Cistym vyvozcem investicniho kapi-
talu. Hlavnim z nich je absence ¢eskych nadna-
rodnich spoleénosti, které by provedly zahra-
niéni investice v takovém rozsahu, aby vyse
OFDI mohla ,dostihnout” IFDI. Aby bylo v rdmci
transformace ekonomiky dosazeno vysSi tech-
nologické vyspélosti primyslu, zemé se plné
otevfely pfichodu zahrani€nich investord.
Znacny pocet domécich firem, které mély Sanci
pfezit, byly pfevzaty zahraniCnimi investory,
nejméné efektivné funguijici firmy Casto zanikly.
Rozdil ve vykonnosti zahrani¢nich a domécich
firem ohrozil lokalni produkci a vytlacil z trhu
mnoho domacich konkurentd. Zahraniéni firmy

zredukovaly poCty domacich firem nebo je do-
tlaCily ke specializaci na produkty s nizkou pfi-
danou hodnotou. Doméci firmy tak ztratily ,vy-
hodu vlastnictvi‘, tak jak ji definuje Dunningovo
OLI paradigma [5].

Existence dariovych raji pfi souéasné podobé
statistickeho vykazovani pfimych zahrani¢nich
investic fakticky znemoZnuje identifikovat 54 %
¢eskych OFDI. Ma se za to, Ze se jedna pre-
vazné o investice velkych holdingovych finané-
nich a investiénich skupin (PPF, KKCG, J&T).
Za téchto okolnosti nelze spravné stanovit reali-
t& odpovidajici Cistou investiéni pozici Ceské
republiky, nebot” udaje o FDI jsou zkreslovany
investicemi typu round-tripping a trans-shipping.

Nejvétsi zahraniéni investor CEZ oznamil svij
zamér omezit zahranicni investice a nadale se
soustfedit na dostavbu jaderné elektrarny Te-
melin. Tahounem v investovani v zahranici jsou
tedy pouze firmy stfedni velikosti, které expan-
duji nejCastéji na Slovensko, do Némecka a do
statl CEE.

Na zakladé téchto zjisténi Ize konstatovat, Ze
stav, kdy se Ceska republika posune do treti
faze na trajektorii IDP - kdy pfiliv zahrani¢nich
investic se omezuje, pficemz toky investiCnich
prostredk( sméfujici do zahranici rychle narls-
taji - by bylo mozné predikovat pouze v pfipadé
odchodu velkych zahraniCnich investorli ze
zemé. Pfechod do ¢tvrté faze modelu IDP, kdy
objem investic uskuteCnénych v zahraniCi pre-
vySuje objem investic ze zahraniCi a zemé se
stava Cistym vyvozcem kapitalu, nenastane
s nejvysSi pravdépodobnosti nikdy.

Z vyzkumu vyvoje IDP v ostatnich transformac-
nich zemich Ize v8ak usuzovat na fakt, ze plat-
nost konceptu IDP v tranzitivnich ekonomikach
je v souCasné dobé omezena. Je to zplsobeno
specifickou situaci jednotlivych ekonomik, kte-
rou pfinesla ekonomicka transformace podnik(.
DalSim divodem omezené platnosti teorie IDP
je fakt, ze tato teorie neuvazuje odliv investic ze
zemi do dafovych rajl, coZ je vyraznym rysem
globalnich finan¢nich toku relativné nedadvného
obdobi.

Prispévek vznikl v ramci projektu SVK2-2011-
004 Soucasné vyzvy v fizeni a ekonomice pod-
niku, Interni grantova agentura ZCU v Plzni.
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DEVELOPMENT AND TRENDS OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT REALIZED
BY CZECH FIRMS

Martina Kotkova

Abstract: This article is aimed at the development of foreign direct investment realised by Czech com-
panies during last two decades. Czech Republic became one of the foreign investors’ targets during
economic transformation when inward investments had been all the time exceeded outward invest-
ments. This is probably reason why Czech outward foreign direct investments do not attract such atten-
tion of economical research. The article tries to extend findings about influences on Czech foreign direct
investments’ development. An application of theoretical concept Investment Development Path was
used in order to describe Czech outward foreign direct investment in globalising world economy.
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