4. 3. Vaha nefinanénich firem pod zahrani¢ni kontrolou na investicich
sektoru nefinanénich podnikti a v ceské ekonomice

4.3.1. Spojitost s prilivem pfimych investic

e Odlisnost
pojmu

Je tfeba rozliSovat termin ,pfiliv pfimych zahraniénich investic* a ,investice“ ve
smyslu tvorby hrubého fixniho kapitalu. Prvni pojem odpovida investicim v podobé
penéznich vstupl do zakladniho kapitalu firem, reinvestovanym ziskim a ostatnimu
kapitalu, tj. pfedevSim Gvérdm poskytovanym matefskymi spole€¢nostmi dcefinym
spoleénostem v CR. Druhy pojem ,investice* je v této analyze synonymem tvorby
hrubého fixniho kapitalu, tj. pofizovani fixnich aktiv (hmotnych i nehmotnych).

Lze tedy zjednoduSené fici, Ze financni toky pfimych zahrani¢nich investic se ve
vysledku transformuji do investi¢ni aktivity firem cizich investord na €eském ftrhu,
ktera spoCivda — zpohledu vécné struktury — vinvesticich do staveb stroju, aj.
(z pohledu komoditniho pak jde napf. o investice do zemédélskych produktl, uzivané
je i €lenéni odvétvové nebo sektoroveé).

4.3.2. Investicni aktivita firem pod zahraniéni kontrolou

e Investic¢ni
aktivita
nefinanénich firem
pod zahranié¢ni
kontrolou ...

e ... byla po celé
obdobi 1995-2009
podstatné Zivéjsi
nez ve zbytku
ekonomiky

e Vletech 1995-
2000 rostly jejich
investice ro¢éné o
pétinu, v obdobi
1998-2002 o
Ctvrtinu, tj. vyrazné
vice neZ v uhrnu
za ekonomiku

e Vroce 2001
byly fixni investice

Nefinan¢ni firmy pod zahraniéni kontrolou investovaly za obdobi 1995-2009 do fixnich
aktiv vyrazné dynamictéji nez sektor nefinanénich podnik(l a ¢eska ekonomika jako
celek. Jestlize za celou ekonomiku rostly investice v priméru roéné o 5 % a za sektor
nefinancnich firem jest€ méné ( 4,5 %), pak nefinanéni firmy pod zahraniéni kontrolou
zvySovaly kazdoro¢né své investice do fixnich aktiv o 16,1 %.

Pfesto v8ak je podil investic uskuteCfiovanych timto segmentem na celkovych
investicich v ekonomice, resp. na investicich firemniho sektoru, nizsi nez jeho podil
na vykonovych a dichodovych charakteristikach (produkci, hrubé pfidané hodnoté,
ziscich a vyplacenych mzdach).

VysSi tempo investic u tohoto segmentu bylo zpoc¢atku logické — zahrani¢ni firmy se
na Ceském trhu teprve etablovaly. Proto bylo vletech 1995-2000 jejich tempo
investovani vyrazné vy$ nez tempo celkovych investic v CR — jestlize za tu dobu
rostly investice do fixnich aktiv v Eeské ekonomice v priméru o 6,4 % rocné a zhruba
stejnym tempem stoupaly i za cely sektor nefinan¢nich podnik( (+6,8 %), pak
nefinancni firmy pod zahrani¢ni kontrolou investovaly kazdoro¢né do fixnich aktiv
v primeéru vzdy o pétinu vice (+21,8 %).

Tuto silnou dynamiku Ize vSak pfipsat i nizké zakladné. Pfitom i objemy pfichazejicich
pfimych investic ze zahrani¢i byly vté dobé relativné velmi nizké, zejména ve
srovnani se sousednimi stfedoevropskymi staty (silny pfiliv zazivalo vté dobé
pfedevsim Madarsko). Do CR investovali zahraniéni subjekty za roky 1993-1997 v
primeéru pouze 38 mid. ro¢né, kdyz své sehrala i ménova krize v roce 1997. Teprve
poc&inaje rokem 1998 zacal pfiliv pfimych investic do Ceské ekonomiky pfevySovat
stomiliardovou hranici.

Pfirozena byla investi¢ni aktivita firem pod zahrani¢ni kontrolou i po roce 2000. Jisté i
tim, Ze pfiliv pfimych zahrani¢nich investic do ¢eské ekonomiky pfedevsim v prvnich
letech nového milénia vyrazné posilil. Na pfelomu dekad, za obdobi 1998-2002
stoupal pfiliv pfimych investic do Ceské republiky roéné v priméru o 205 mid. korun.

Na tvorbé hrubého fixniho kapitalu se tento silny pfiliv projevil tim, Zze nefinanéni firmy
pod zahrani¢ni kontrolou zvySovaly béhem této doby své investice do fixnich aktiv
rocné v primeéru o Ctvrtinu (+26 %). Za celou ekonomiku ¢&inil prGmeérny roéni
pFirdstek investic jen 4,7 %, stejné jako v sektoru nefinan¢nich podniku.

NejsilngjSi vina investic do fixnich aktiv probéhla u nefinan¢nich podnikd pod
zahrani¢ni kontrolou v letech 2000-2001, kdy navySovaly svuUj hruby fixni kapital



nefinanénich firem mezirocné o 36 %, resp. 0 57 %. Rocni fixni investice téchto firem Cinily 88 mid. resp.

pod zahraniéni 139 mid. korun. Byl to dusledek masivniho pfilivu pfimych zahranicnich investic
kontrolou v téchto letech reakce na néj. Byl relativné rovnomérné rozdélen mezi zpracovatelsky
mezirocéné o pramysl (42 %, tj. 79 mid. korun) a ostatni odvétvi Ceské ekonomiky (58 %, tj. 113
polovinu vyssi mid. korun) podle Udaji za rok 2000 (vroce 2001 se jiz podil zpracovatelského

primyslu snizil na 29 %).

Graf €. 33 Investice nefinanénich firem pod Graf €. 34 Dynamika investic nefinan€nich firem
zahraniéni kontrolou (v mil. korun) pod zahraniéni kontrolou (y/y v %)
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¢ Investice Nefinanéni firmy pod zahrani¢ni kontrolou si pofizovaly zejména nova hmotna fixni
predevsim do aktiva, podil pouzitych hmotnych aktiv byl ve srovnani s tim podstatné nizsi (graf €.
novych fixnich 33). Pocatek krize vroce 2008 a zejména rok 2009 pfinesly i meziro€ni poklesy
aktiv v letech 2008 investic téchto firem do novych fixnich aktiv — v roce 2008 nainvestovaly méné o 14
a 2009 poklesly mid. korun, v roce 2009 dokonce o 21 mld. korun. Piesto nebyl jejich relativni pokles

v krizovém roce 2009 tak vyznamny, jako u sektoru nefinan¢nich podniki a Ceské
ekonomiky (graf €. 36).

e Vysoka Jak je z grafu €. 35 opticky patrné, korelace mezi investicemi nefinan¢nich firem pod
korelace zahrani¢ni kontrolou a celkovymi investicemi za Ceskou ekonomiku je vyznamna
s investicemi za (korelaéni koeficient 0,98), tj. vysSi nez korelace investic sektoru nefinan€nich
ekonomiku podnikd a ekonomiky celkem (0,94).

Graf €. 35 Dynamika investic (tvorba hrubého Graf €. 36 Dynamika pofizovani novych fixnich
fixniho kapitalu, y/y v %) aktiv (y/y v %)
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e Podil na Pfestoze dynamika investic nefinancnich firem pod zahrani¢ni kontrolou byla vyrazné
investicich vy$8i nez jejich dynamika za cely sektor a &eskou ekonomiku, jejich podil na




v ekonomice stoupl
3,7krat

o | pfi utlumu
investic o 39 mid.
korun v roce 2009
podil na investicich
sektoru stoupl

e Podil na
investicich
v ekonomice se
v letech 2008 a
2009 snizil
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investicich v ekonomice stoupl z 6,9 % v roce 1995 na 25,5 % v roce 2009. Nejvyssi
urovné dosahl v dobé vrcholici konjunktury - v roce 2007 predstavovaly investice
tohoto segmentu 28,5 % celkovych investic v Ceské ekonomice.

Na investicich sektoru nefinanénich podniki se segment zahrani¢nich firem podilel
vroce 1995 z 10,6 %, v roce 2009 pak z 44,3 %. Jak je z grafu €. 35 ziejmé, v roce
2008 jejich podil poklesl, a to vlivem skute€nosti, Ze v té dobé investovaly meziroéné
vice jak vefejné nefinanéni firmy (+9 mid. korun), tak i narodni soukromé firmy (+11,5
%). | na narodni soukromé firmy vSak vroce 2009 dolehl ekonomicky utlum a
investice vyrazné snizily (-62 mld. korun). V dusledku se podil firem pod zahranicni
kontrolou na celkovych investicich nefinanénich podnik zvysil, a to dokonce i presto,
Ze tyto firmy samy investi¢ni aktivitu znaéné omezily (-39 mid. korun).

Vlivem pfirtstkd investic financovanych statem, které se zvySovaly i v letech 2008 a
2009, se zménily i proporce v investicich firemni sféry. Podil sektoru nefinanénich
podnikd na investicich v ekonomice v obou v letech poklesl (na 61,1 %, resp. 57,6
%). Také segment nefinan¢nich firem pod zahrani¢ni kontrolou investoval v krizovych
letech 2008 a 2009 méneg, ¢imz se jeho podil na investicich v ekonomice snizil na
26,7 % v roce 2008, resp. 25,2 % v roce 2009.

V celé Ceské ekonomice byly v krizovém roce 2009 investice nizSi o 104 mld. korun,
pficemz prakticky cely tento pokles byl zplsobem utlumem investic nefinancnich
podnikd (-95 mild. korun). Z téméF jedné poloviny ovlivnily snizeni investic tohoto
sektoru pravé omezené investice firem pod zahrani¢ni kontrolou (-39 mld. korun).

Graf €. 37 Podil investic nefinanénich firem pod  Graf €. 38 Mira investic nefinanénich firem pod
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Na investice (tvorbu hrubého fixniho kapitalu) smérovala za léta 1995-2009
v priméru zhruba tfetina hrubé pfidané hodnoty vytvofené kazdoro€né nefinanénimi
podniky pod zahraniéni kontrolou ptisobicimi na Ceské republice. Pfitom mira investic
za celou ekonomiku dosahovala v uvedeném obdobi v priméru 27,8 %.

Tato velmi vysoka pramérna mira investic nefinanénich firem pod zahraniéni
kontrolou, prevySujici primér za celou ekonomiku i primér sektoru nefinanénich
podnikl, se postupem let sniZzovala.

Z extrémniho poméru v druhé poloviné 90. let se u nefinancnich firem pod zahrani¢ni
kontrolou dostala mira investic vletech 2008 a 2009 pod jeji uroven za celou
ekonomiku. Jestlize v letech 1995-1997 tyto firmy proinvestovaly témérf polovinu své
vytvofené hrubé pfidané hodnoty (v roce 1995 Cinila jejich mira investic 48,7 %), do
konce uvedené dekady relativné rychle klesala.

Zacatkem dalSi dekady vSak doslo k opétovnému zvySeni miry investic nefinanénich
firem pod zahrani¢ni kontrolou, a to v ddsledku mohutné viny investi¢nich dovozu



dovozu z pocatku  (vice v kap. 2 a 3). Jimi tyto firmy vybavovaly nové nabyté vyrobni kapacity, a to jak ty
dekady stavéné na zelené louce, tak i rekonstruované a modernizované zavody.

e Ambivalentnost Hodnotit, zda vysoka mira investic je obecné& dobra ¢&i nikoli, neni jednoznaéné'. Je
hodnoceni vysoké jasne, Ze nainvestované prostfedky jsou z podstaty — tim, Ze jsou pouZity v produkéni
miry investic ¢innosti v dalSich letech - pozitivnim faktorem, akceleruji budouci ekonomicky rust.

Na druhé strané vsak, z matematického hlediska, muze byt vysoké miry investic
dosahovano nikoli znacnymi objemy investic (Citatel v tomto podilu), ale i pfi nizké
urovni jmenovatele, tj. hrubé pfidané hodnoty. Ta je pfitom tvofena vySi mezd, vysi
ziskl, vysi odpisG. Pravé tyto parametry jsou vzemich s niz§i ekonomickou
vyspélosti slabSi, coZ opticky nadsazuje miru investic. Fazi fostupného - a
dlouhodobého — poklesu miry investic si prosly i velmi vyspélé zemé~“.

» Relativné rychly Je proto logické, ze mira investic u firem pod zahrani¢ni kontrolou dosahovala

pokles miry v po&atcich pFilivu ciziho kapitalu do CR velmi vysokych hodnot a pfi stale vyssi
investic vlivem tvorbé hrubé pfidané hodnoty - tim, jak zahraniéni investofi pfetavovali neinvestované
rustu vykonu prostfedky do vysledk( - postupné klesala. Potvrzuji tak skute¢nost pozorovanou i

v mezinarodnim porovnani, Ze vysoka mira investic v ekonomice je v jisté fazi vyvoje
nevyhnutelna a spolu s narGstanim ekonomické vyspélosti projevujici se ve vysi
vytvofeného produktu (graf €. 21), pak mira investic klesa.

e Dopady krize V zavéru sledovaného obdobi ovlivnila jak investiCni aktivitu, tak i vykonnost
nefinancnich firem pod zahrani¢ni kontrolou ekonomicka krize. Zatimco jejich
investice se meziro¢né snizily uz v roce 2008 (-2,3 %) a v roce 2009 doslo k jejich
propadu (-14,1 %), vykonnost tohoto segmentu podle hrubé pfidané hodnoty se
shizila az v krizovém roce 2009 (-2,9 %). Vyvoj je patrny v grafu 40.

V roce 2009 se tak dostala mira investic nefinan¢nich firem pod zahrani¢ni kontrolou
pod Uroven miry investic vykazanou za celou ¢eskou ekonomiku (graf 38). Investi¢né
tak tento segment ve srovnani s ekonomikou oslabil. Bylo to v§ak disledkem toho, ze
investice vladniho sektoru jesté v letech 2008 i 2009 meziro&né rostly a uvedenou
proporci tak zménily.

Graf €. 39 Fixni investice a hruba pfidana hodnota Graf ¢. 40 Dynamika investic a hrubé pridané
nefinanénich firem pod zahraniéni hodnoty nefinanénich firem pod
kontrolou (v mil. korun) zahranicni kontrolou (y/y v %)

' D. Dubska: Investice a ekonomicky riist v CR: kam se ztraci efekt vysoké miry investic?. CSU, Praha, 2006. 43
stran.

2 »Sledujeme-li naptiklad vyvoj miry investic v Némecku, které mélo v roce 1970 také relativn€é vysokou miru
investic ve vysi 27,5 % HDP (prumér OECD byl tehdy 24,8 %), pak na troven velmi blizkou priméru OECD se
Némecko dostalo teprve v roce 1996. Stejné tak ve Svycarsku, kde je rovnéz tradiéné vysoka mira investic: ta
vroce 1970 ¢inila 31,3 % a vroce 1972 dokonce 33,8 %. I zde bylo mozné pozorovat jen pozvolny trend

k jejimu snizovani. Svycarsko se dostalo na zhruba stejnou uroveit miry investic jako pramér OECD také az v
roce 1997.%
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