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1. Uvod — zakladni pojmy

Vymezeni mezinarodniho kapitalu v platebni bilanci —
financni ucet:

1. pfime zahrani¢ni investice (PZI);

2. portfoliové mvestice;

3. ostatni investice (kapital kratkodoby a dlouhodoby).

Metodologie:

e IME. 1993 (Manual platebni bilance — 5.th Balance of
Payments Manual)

OECD 1995 (Manual — Benchamark Definition of FDI)
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Toky mezinarodniho kapitalu do CR 1993-2005 (v % HDP)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
O Pfimé investice B Portfoliové investice 0 Ostatni investice

Pozn.*peloZkasfinancniho uctu ,,finan¢ni derivaty* vynechana.
Pramen: CNB (2006), CSU (2006), vlastni vypodet.




ZCES

~——” CENTRUM EKONOMICKVCH STUDII

1. Uvod — zakladni pojmy

Clenéni PZI:

1) vklad do zakladniho kapitalu (pro vklady do kapitalu podniku je
limitem ziskani alespon 10% podilu na zakladnim jméni firmy
(v podob¢ kmenovych akcii, hlasovacich prav nebo jejich
ekvwalentu) \% prlpade nového vkladu nebo pro pripad jeho
rozSiient.);
reinvestovany zisk (Cast vytvoreného zisku, kterd neni rozdélena
akcionaium, ale je investovana do stavajiciho podnikani);
ostatni kapital (napf. dlouhodoby uvér spojeny s podilem na zisku,
ucasti na fizeni).
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Ceské PZI v zahraniéi a dil¢i slozky PZI, 1993-2005 (v % HDP)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

zakladni kapital a reinvestovany zisk ostatni kapital —a— celkem PZl v zahrani¢i

Pramen:"CNB'(2006), CSU (2006), vlastni vypodet.
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Zahraniéni PZI v CR a diléi slozky PZI, 19932005 (v % HDP)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
zakladni kapital a reinvestovany zisk imn] ostatni kapital —— celkem zahrani¢ni PZI v tuzemsku

Pramen: CNB (2006), CSU (2006), vlastni vypocet.
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Problémy se sledovanim pohybu PZI (viz WIR, 2006):

— zachyceni operaci typu trans-shipping (PZI jsou urceny prlmarne pro jin€ zemé, nez kam
piichazeji, odhady pro vyspélé zeme jsou okolo Ctvrtiny az tretiny nove pr1ch021ch PZ1,
v Lucembursku az 95 %. )

— operace typu roynd-tripping (investice PZI jsou financovany ze zdrojii samotne zeme —
zejmena v Ciné€ (pies Hong Kong), odhady té€chto investic _]SOll od 25 % az k 50%, v mensi
mife ale obdobné je tomu v Rusku a dalSich zemich s vyraznymi podporami pro PZI).

— problémem je i vyuzivani off-shore center, danovych rajii, €1 SPE (special purpose vehicle),
ktere Casto investuji bez dopadu na produkcnl kapacitu hostitelské ekonomiky; naopak
mohou slouZit k zpétnému financovani zemi odkud kapital pochazi (z divoda danovych,
investi¢nich apod.)

—nesledovani PZI do sektoru sluzeb (fada meéné vyspélych zemi svéta)

— investice fondii kolektivniho investovani (investice mohou byt rozdiln¢ho charakteru z hlediska
casoveho, 1 kdyZ jsou zachyceny jako portfoliové investice nebo FDI. Vzhledem k trendu,
jimz je stale vys8i podil téchto ivestori (za rok 2005 jiz 261 mld. USD, ptes 50 % tvorlly
nvesticetypu FDI, a to do podniku s riznymi obtizemi, vyssi mirou rlzlka) Fondy
zastoupeny zejmena v anglosaskych zemich, kde take pfevazné investuji, postupné se
objevujifi'v dalSich castech svéta a da se ocekavat jejich stale vyssi podil na investicich 1
v téchto oblastech (napt. n¢kterych asijskych ekonomikach).

— Reakee.v.novém manualu IMF, OECD (v pripravé — revize manualu IMF (5.th Balance of
Payments), resp. OECD (Benchamark Definition of FDI), ktera je planovana na rok 2008.
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Hlavni tendence ovliviiujici toky FDI (viz WIR, 2006):

. v ramci trojice USA, EU a Japonsko, jejiz podil ptedstavuje 60-70 % na svétovych tocich 1
stavech PZI se méni postaveni (postupny pokles podilu USA a Japonska, néartistu podilu EU
1 diky novym ¢lenskym zemim);
rozvojove zemé (nartst podilu z 20 % na konci 70. let na 35 % za 1éta 2003—2005 pti
vyrazné diferenciaci (trvaly pokles podilu Afriky, rist vyznamu asijskych zemi diky Cing,
ustup zemi jizni Ameriky z pozic let 70. a 80. let);
jiZzni a jthovychodni Evropa a zemé& SNS 1 ptes stale nizké absolutni objemy vykazuje
vyraznou dynamiku FDI od 90. let (s vyraznym podilem Ruska);
zména postaveni rozvojovych zemi (od role malo vyznamnych piijemct FDI[1] az do
soucasne postaveni, kdy zacinaji hrat dilezitou ulohu v procesu investovani v jinych

rozvojovych 1 vyspélych zemich, a to v souladu s riistem jejich vyznamu na svétovém
produktu a obchodu[2]);

pokles vyznamu primarniho sektoru, ale i1 zpracovatelského sektoru a riist vyznamu sluzeb
(v poslednim roce se vSak trend pozménil a vyrazny vzestup zaznamenal primarni sektor —
a zvlasté oblast dobyvani, diky riistu cen ropy).

[1] Stav EDI'v téchto zemich v roce 1980 ¢inil 72 mld. USD, v roce 1990 149 mld. USD, za rok 2005 to jiz bylo ptes 1 bil. USD.

[2] Podle udajirza rok 2005 produkce v parité kupni sily je jejich podil na svétovém vystupu pies 50 % (v trznich kurzech jen 25 %)
a podil na syétovém exportu pies 40 %, pticemz vlastni pfiblizné 2/3 svétovych devizovych rezerv. Za témito Cisly je
nutné.vidét predevsim riist vyznamu ekonomik Ciny a Indie.
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Mid. USD (b.c) Ro¢ni tempa ristu (%)

1996-
1982 1990 2005 2000 2002 | 2003

FDI prilivy 59 202 916 40,0 | -25,8 -9,7

FDI odlivy 28 230 779 36,5 | -29,4 4,0

FDI stav (z prilivi) 1789 10 130 17,3 9,7

FDI stav (z odlivii) 1791 10 672 18,9 9,8

Fuze a akvizice (pFeshranicni) . 151 716 51,5

Trzby zahrani¢nich pobocek 6 045 22171 10,1
Hruby prod. zahran. poboéek 1481 4517 8.8
Celkova aktiva zahran. poboc. 5956 45 564 21,0

Vyvoz zahrani¢nich pobocek 1366 4214 4,8

Zaméstn. yzahr. pob. (v tis.) 24 551 62 095

Svétova ekonomika:
HDP 10 899
THFK 2 397

Vyvoz zboZi a sluZeb 2247

Pramen: UNCTAD (2006), s. 11, vlastni uprava.
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2. Aktualni tendence — zem¢ EU-4

W

CR Mad’arsko Polsko Slovensko

v USD na mld. v USD na ) v USD na mld. v USD na
1 obyv. USD 1 obyv. 1 obyv. USD 1 obyv.

1999 6,3 614 3,3 323 188 0,4 74

2000 5,0 486 2,8 271 242 2,1

>

2001 5,6 550 3,9 387 148 1,5

2002 8,5 829 3,0 296 107 4,1

>

2003 2,0 197 2,2 214 119 0,7

2004 5,0 487 4,7 461 340 1,4

2005 11,0 1074 6,6 654 201 2,0

Pramen: IMF (2006), s. 935-964, vlastni uprava.
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Kumulovana vyse PZI v CR (stav ke konci roku 2005)

PZ1 podle odvétvi

Mil. USD

Mil. USD

EU-15

Nové ¢lenské zemé EU
USA

Svycarsko

Japonsko

Ostatni zemé

58 155,3
22792

31109

1 747,7
981,1
1 975,8

Primysl

29 551,7

Dobyvani surovin (C)
Zpracovatelsky primysl (D)
Elektiina, voda a plyn (E)

783,0
24 800,1
3 968,6

Sluzby

37397,3

Celkem

68 250,1

Obchod a opravy (G)
Doprava a telekomunikace (I)
Finanéni zprosttedkovani (J)

Nemovitosti a sluzby pro podniky

(K)

8 026,2
8517,8

10 730,0

8 407,5

Ostatni (A+B+C+F+H+ L az Q)

3799.9

Celkem

68 250,1

PoztidmkaglUdaje za rok 2005 zahrnuté do kumulativniho souétu jsou predbézné.
Pramen: CNB (2005b), s. 59—65; CNB, (2006), vlastni vypoéty.
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3. Motivy vstupu PZI do narodni ekonomiky

Rozhodovani o vstupu investoru na domaci trh ovlivnéno:

obecné faktory — politicky ramec (politiky ohledné PZI,
danova politika apod.), kvalita institucionalniho
prostredi (byrokracie, korupce, vzdélani apod.)
specifické (ekonomicke) faktory — podle cile investora
(ziskani trhu, ziskani specifickych aktiv (zdroju),
zvySeni efektivnosti
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3. Motivy vstupu PZI do narodni ekonomiky

Ekonomické lokaliza¢ni faktory:

market-seeking (aroven HDP per capita, zapojeni do obchodnich
vazeb, struktura trhu apod.)

resource-seeking (asset-seeking, dostupnost a cena vyrobnich
zdroj,, moZnost vyuziti ptirodnich zdroju apod.)
eﬁp czency-seekmg (Clenstvi v regionalnich 1ntegracn1ch dohodach s

priznivym vlivem vznik regionalnich firemnich siti, rozkladani
nakladt apod.)
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4. Dopady PZI na domaci ekonomiku

1) problém dualni ekonomicke struktury

2) vliv na bézny ucet platebni bilance

3) vliv na trh prace

4) vliv na cenovy vyvoj
5)
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4. Dopady PZI na domaci ekonomiku — vztah
domaci a zahrani¢ni firma

Nadnarodni Nadnarodni Nadnarodni

firma

PZi ) 53] |:| |:|

NN
domaci domaci
firma (2) firma (3)

domaci /\ domaci PZI

firma (1) nadnarodni PZI

firma (4) p7]
PZl

\ HOSTITELSKA EKONOMIKA

ZAHRANICI

Pramen: Srholec (2004), s. 54, vlastni uprava.
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4. Dopady ...

Existuji dvé odliSné charakteristiky zahrani¢nich investic:

1) podniky pod zahrani¢ni kontrolou (enterprises under foreign control, koncept ESA
1995, viz OECD, 2005d). [1]

RozliSujicim znakem je zde v piipad€ nefinan¢nich soukromych podnikii alespon
50% ucast zahrani¢niho kapitalu na zdkladnim jméni podniku. Takovyto podnik je
klasifikovan jako podnik pod zahrani¢ni kontrolou (tj. ovladany nerezidentskou
institucionalni jednotkou).

podnik s PZI (FIE — Foreign Investment Enterprise, viz Hunya, Geishecker,
2005).[2]

Ptime zahrani¢ni investice v pojeti platebni bilance (IMF). Tato charakteristika je
zalozena na vysi vkladil do zakladniho kapitalu podniku. Podminkou je, aby podnik —
rezident jedné zemé¢ (investor) ziskal novy podil v podniku v jiné zemi ve vysi
alespon 10 % zakladniho yjméni firmy (kmenovée akcie, hlasovaci prava nebo jejich
ckvivalent).

[1] Za tyto podniky (se 100 a vice zamé&stnanci) publikuje udaje v CR napt. CSU. Pro
mezinarodni srovnani to vSak predstavuje komplikaci.

[2]Zvymezeni PZI vyplyva, ze jde o dlouhodoby vztah mezi investorem a podnikem, kam
ystupuje.
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Podniky pod zahrani¢ni kontrolou

Nadprumérné vysoka penetrace ve zpracovatelském primyslu,
maloobchodé, bankovnictvi;

Celkové podniky pod zahrani¢ni kontrolou zaméstnavaly polovinu
pracovnikl zpracovatelského primyslu, vytvarely 63 % HPH a7l %

zisku;

V maloobchodé 80% podilu trzeb velkych firem (nad 100
zameéstnancil), v ramci celého maloobchodu podil na trzbach cca
tretinovy;

V bankovnictvi maji firmy pod zahrani¢ni kontrolou 96 % celkovych
aktiv 75 % kapitalu (ze 35 bank je 26 pod zahrani¢ni kontrolou).
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Podniky pod zahrani¢ni kontrolou — podily podniki pod zahrani¢ni

kontrolou na zaméstnanosti, pridané hodnoté a vysledku pred
zdanénim, rok 2005 (v %)

Zaméstnanost | Ptidand hodnota Vysledek pted zdanénim

Primysl 46,2 52,4 52,3
Tézba surovin 12,6 10,9 10,2
Elektfina, plyn, voda 33,5 20,8 16,4
Zpracovatelsky primysl 48,8 62,3 70,6
Potraviny 29,5 56,6 76,5
Textil 28,7 35,6 41,7
Vlaknina, papir 47,8 68,1 75,4
Chemie 41,9 50,3 53,2
Pryze, plasty 56,2 72,8 85,3
Koks, rafinerie 0,0 0,0 0,0
Hutnictvi 37,0 47,4 58,1
Vseobecn¢ strojirenstvi 39,1 46,2 63,8

Elektrické a optické pfistroje 71,5 75,2 65,3
Dopravni prostiedky 77,1 88,2 93,9

Pramen: MPO (2006)
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Podniky pod zahrani¢ni kontrolou — podily podnikii pod
zahraniCni kontrolou na pfidané hodnoté nefinan¢nich podniku

Stoupajici penetrace firem pod zahrani¢ni kontrolou v ¢eské ekonomice

— podil podniki pod zahrani¢ni kontrolou na ptidané¢ hodnoté nefinancnich
podnikil stoupl béhem 5 let z 31 na 43 %

Toky PZI do ekonomiky nerovnomérné, proto i penetrace rozdilna v
jednotlivych odvétvich




Podniky pod zahrani¢ni kontrolou @CES

~——" LCENTRUM EKOMOMICKYCH STUDII

Pridana hodnota na 1 zaméstnance (tis. K¢/mésic, podniky nad 20 zaméstnancii)

2002 2003 2004
O podniky pod zahrani¢ni kontrolou O soukromé domaci podniky

Rentabilita nakladi: (velké podniky nad 100 zaméstnancu)

2001 2002 2003 2004
O Podniky pod zahrani¢ni kontrolou O Soukromé domaci podniky

Pratiien: CSU (2006b), cit. (31. 10. 2006), vlastni uprava




Podniky pod zahrani¢ni kontrolou — pridana hodnota n# ﬁ.ﬂmmmwm,

firem pod zahranicni kontrolou (dom. soukr. sekt. = 100)

2000 2005 Rozdil v bodech
Primysl 175,1 151,9 -14,8
Tézba surovin 135,8 77,4 -58.,4
Elekttina, plyn, voda 106,7 78,5 -28,2
Zpracovatelsky primysl 191,6 179,0 -16,6
Potraviny 308,8 342,0 33,2
Textil 156,3 137,8 -18,5
Vlaknina, papir 164,4 219,8 55,4
Chemie 199,4 215,5 16,1
Pryze, plasty 230,1 207,9 -22,2

Koks, rafinerie n.a n.a n.a

Hutnictvi 138,8 153,3 14,5
Vseobecné€ strojirenstvi 135.6 132,3 -3.3
Elektrickéra optické ptistroje 160,9 118,9 -42,0

Kancelarske stroje a pocitace n.a. n.a. n.a

Elektricke stroje a zarizeni 167,8 112,6 -55.2
Radio, tels@ spojova zarizeni 117,3 149.4 32,1
Zdravotnickeésa optické 225,5 169,8 55,7

Dopravni prosttedky a zatizeni 208.,5 212,2 3,7
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Podniky pod zahrani¢ni kontrolou ve
zpracovatelském prumyslu

Vysoka exportni orientace firem pod zahrani¢ni kontrolou ve
zpracovatelském prumyslu

zahrani¢ni kontrolou 60 %

— piiblizné tf1 Ctvrtiny trZzeb podnikii pod zahrani¢ni kontrolou
piipada na pfimy vyvoz

=ma trzbach z vyvozu maji rozhodujici podil a jsou nositeli
exportni vykonnosti zpracovatelského primyslu




Podniky pod zahrani¢ni kontrolou — podily podn %ﬂnuumrr.rﬁ T
zahraniCni kontrolou na pridané hodnoté nefinan¢nich
podniku (r. 2005)

Zpracovatelsky pramysl

VSeobecné strojirenstvi

Potravinarsky primysl

Textilni pramysl

Hutnictvi

Chemie

Papirensky pramysl

Pryze a plasty

Elektrické a optické pFistroje 7_._

Automobilovy pramysl

B podil podnikd pod zahrani¢ni kontrolou na zaméstnanosti (%)
[0 podil podnikd pod zahrani¢ni kontrolou na zisku (%)
£l podil podnikd pod zahrani€ni kontrolou na pfidané hodnoté (%)

NejvysSsi penetrace v automobilovém priamyslu, vyrobé elektrickych a optickych
pristrojily pryze plasty, vldknina papir)
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Trh prace: diulezity kanal umoznujici transfer pozitivnich efektti PZI od
sektoru zahrani¢nich firem do domaciho soukromeho sektoru

cesky trh prace nepruzny: barie¢ra technologickeho transferu

role institucionalnich faktort: vysoké ptime zdanéni, vysoky pomér
mezi minimalni a primérnou mzdou, relativné $tédry socialni system
vede k nizké motivaci nizkoptijmovych skupin

potieba reformy trhu prace 1 systému vzdélani (, vytvofeni
pruznéjSiho trhu njjemniho bydleni pro zvyseni regionalni mobility
(deregulace naymu)
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Vyvoj nezaméstnanosti v
10 okresech s nejvyssi a
nejnizsi zasobou PZI je
obdobny

06/01 12/01 06/02 12/02 06/03 12/03 06/04 12/04 06/05 12/05 06/06
10 okresli s nejwsSi zasobou PZI ——— 10 okresu s nejnizsi zasobou PZI

N
[@)]

Na konci 1. pololeti roku
2006 dosahla mira
nezamestnanosti v obou
extremnich typech
okresiFtemer stejne
hodnoty

- - N
o (&)} o
Il Il Il

(&)}
|

Mira nezaméstnanosti (v %)

i 300 400 . .500
Zasoba PZI na pracovnika, mil. K&




Trh prace a PZI
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Korela¢ni koeficienty

Tiidéni: kraje

Tiidéni: okresy

Zasoba PZI a mira nezaméstnanosti

-0,03

-0,07

Zasoba PZI a volna pracovni mista

0,89

0,72

Zasoba PZI a meziroCni zména miry nezameéstnanosti

0,03

0,15

Souvislost mezi relativni zasobou PZI a mirou nezaméstnanosti data neexistuje
(data nepotvrzuji intuitivni ocekavani ze by regiony s vysSim ptilivem PZI mély

niZS1 nezameéstnanost).

Souwislost naopak existuje mezi PZI a volnymi pracovnimi misty: regiony s vyssi
zasobou PZI maji vyssi nabidku volnych pracovnich mist

I pf1.vysoké nezaméstnanosti v regionu tedy investof1 nenaleznou adekvatni
pracovniky — potvrzuje strukturalni problémy trhu prace




RO o- — -
PZI a VIIV na bezny ucet T pOthlva’ a neg ) CENTRUM EXOMOMIGKYCH STUMI

-100 /

-150

-200
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006f

mmm Obchodni bilance, mld. Ké == Bilance vynos(, mld. K¢ —Bilance sluzeb, mld. K& = B&zny UCet. mld. K&

Pramen: CNB (2006), vlastni vypocet.

Rozporuplné dopady PZI na vnéjSi nerovnovahu:

u zlepSovani obchodni bilance doprovazeno tlakem na bilanci vynost,
piechod obchodni bilance do aktiva v r. 2005 — pozitivni proexportni efekty PZI,
rostouci deficity bilance vynosii — reinvestice a repatriace zisku z PZI,

bilance sluzeb — od r. 2001 strmy pokles aktiva (vliv PZI — transfer pricing?),




PZI a vliv na bézny ucet — pozitiva a neg¥ CES

Vydaje spojené s PZI

Celkem PZI celkem | Reinvestice | Dividendy | Uroky

1995 34,5 1,7 0,0 1,7 0,0

2000 128.4 5,5

2005 254,6 7,3

Pramen: CNB (2006), vlastni vypodet.

deficit bilance vynosu narusta v disledku rychlého ristu vydaju
dynamice dominuji vydaje spojené s ptilivem PZI (od roku 2001 mayji
nadpolovicni podil)

reinvestice a dividendy: nastup dle Zivotniho cyklu investic (nejprve
reinvestice, poté dividendy)
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

—e—dividendy z PZ| —m—reinvestovany zisk

Pramen: CNB (2006), vlastni vypodet.

celkova vynosnost PZI se v poslednich tiech letech stabilizovala nad 10 %
jednoznacna tendence posunu od reinvestic k dividendam

formou dividend odplyva vytvoreny zisk z ekonomiky (v r. 2005 pfiblizné
63smld. K¢, tedy 2 % HDP)

poteneial odlivu vytvofen¢ho zisku vyssi — reinvestice v r. 2005 Cinily
priblizné 78 mld. K¢
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5. Zavery
toky mezinarodniho kapitdlu jsou charakteristickym
rysem soudobé ekonomiky,

PZI maji rtizné dopady na hostitelskou ekonomiku
(ale 1 na investorskou ekonomiku),

ruzné motivy investoru pri realizaci PZI v hostitelské
ekonomice,

v piipadé CR je mozné identifikovat vliv na platebni
bilanci (pozitivni 1 negativni vliv na béZny a finan¢ni
ucet), cenovy vyvoj (dopady ?), trh prace (dopady ?),
Preblémy empirické analyzy: kratkodoby vs.
dlouhodoby vztah, pfimé a neptimé efekty, vzajemne
prolinani a kompenzace efekti, dostupnost udajt,
(=> obtize pripadného ekonometrického odhadu)
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