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Abstract

Localizing Origin of Foreign Investments in the Czech Republic, or When Is

a Foreigner One of Us

Promotion of foreign investment is a well-established practice in many countries with an in-
adequate capital base, and the benefits of this type of investment, particularly in the form
of positive spillover effects on the domestic economic environment, have been repeated-
ly confirmed by numerous studies. However, still not enough attention is paid to the defi-
nition and actual content of the word “foreign” in the phrase foreign direct investment
in the domestic environment. This methodological essay attempts to fill that deficit and,
using the concepts of foreign and domestic roundabout investment, to propose a categoriza-
tion of capital investment which would take into account both the actual origin of the inves-
tor and the actual place of production or provision of the service, as well as the perception
of the product or service as foreign or local. The resulting categorisation matrix is then pop-
ulated with concrete examples from Czech practice and commented on in detail. The matrix
can close the gap in the current Czech literature, which concentrates on the terms “foreign”
or “domestic”” more than on their very substance and their material meaning.
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Uvod
Nejpozdéji od vzniku zasadni a pronikavé teorie rustovych polt, jejimz duchovnim otcem

byl Frangois Perroux (1950), je ekonomicka véda srozuména s faktem, Ze hospodaisky
rozvoj za béznych okolnosti neprobihd rovnomérné na celém uzemi dané zkoumané
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jednotky. At uz analyzujeme region, oblast, konkrétni samospravnou jednotku, celou zemi,
¢i dokonce skupinu stati, pozorujeme stale podobnou zakonitost: at’ se dana jednotka
vyviji v primeéru jakkoli, existuji vzdy takové jeji casti, které nad primér vycnivaji ¢i
jej systematicky ptedbihaji (,,poly rozvoje) a naopak takové casti, které za primérem
zaostavaji, ¢i se mu dokonce v prubéhu ¢asu vzdaluji (,poly tpadku®).! Jediné kouzlo
a nadhled primérnych ¢isel umoznuji prehlédnout tuto ptirozenou heterogenitu kazdého
celku a divat se pro jednoduchost a srozumitelnost na kazdy jeden z nich jako na homo-
genni a jednolitou bunku, rozvijejici se ¢i upadajici naprosto stejné v kazdém svém bodu,
od prvni vstupni hranice az po posledni vystupni.

Pravé heterogenita vyvoje nejen v ramci danych ekonomickych celkd, ale i mezi
nimi je jednim z vysvétleni celosvétoveé atraktivity konceptu primych zahranicnich inves-
tic v mnoha poslednich dekadach. Pfimé zahrani¢ni investice mohou dobfe poslouzit jako
generator zmény v dané oblasti. Jako tahoun, ktery do zemi ¢i regionti upadajicich ¢i jen
stagnujicich pfinese impulz k proméné, k piepnuti z kategorie upadajiciho p6lu do zadouci
kategorie polu expandujiciho.

1. Prehled literatury

Jak presvédcive ukazuje naptiklad studie Alfara et al. (2004), pfimé zahrani¢ni investice
maji empiricky silny pozitivni dopad na hospodaisky rast v hostitelskych zemich.? Tento
blahodarny vliv ma typicky podobu obecné znamych spillover efektl, kdy se ekonomické
uspéchy a vitézstvi na jednom misté postupné ,,prelévaji do mist dalsich a indukuji nové
investice, tedy dalsi pozitivni sazky na budoucnost. A to i v téch mistech, kde by je stavajici
nastaveni o¢ekavani neumoznovalo, nebo by je ¢inilo ekonomicky nerealizovatelnymi.
Kanaly prelévani, jakymi jsou imitace, ziskdavani dovednosti, zvyseni intenzity soutéze
a rust exportii/zvetsSeni trhii s nadhledem popisuji a sumarizuji Gorg a Greenway (2004).

1 V Cestiné taktéz pouzivané terminy ,,rozvijejici se* a ,,zaostavajici” region/jednotka predstavuji
v tomto kontextu jen synonyma vyjadiujici stejnou bazalni myslenku.

2 V této souvislosti je mozné konstatovat, ze podobn¢ schematicky zjednoduseng, a ptitom vécné
a didakticky uspokojive funguji ¢i fungovaly do svého zdokonaleni mnohé neoklasické modely
ekonomické védy. Trhy se na prvni pohled ¢isti okamzité, pokud nezaéneme studovat celou trzni
dynamiku ¢i trzni selhani. Inflace v monetarni ekonomii téz muze modelové vzbuzovat dojem,
ze nastava v jednom okamziku a zcela rovnomérné na celém tzemi dané ménové zony zasazené
ménovym Sokem, jakkoli v praxi musi nastat fada jednotlivych pfenost cenovych signali, aby se
nakonec posunula v praméru vzhiiru cela cenova hladina. Tato zjednoduseni ¢i modelova schémata
nejsou chybna, jen v jisté fazi analyzy nemuseji byt dostacujici k pochopeni logiky klicovych
procesu odehravajicich se v realité.

3 Autofi nicméné dodavaji, ze k ziskani maxima pozitivnich efektd z pfilivu pfimych zahrani¢nich
investic je nutné budovat i silné instituce finan¢niho trhu v hostitelské zemi, bez nichz je plna
utilizace zahrani¢nich zdroju obtizna, ¢i dokonce nemozna.
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Ti taktéz potvrzuji vySe zminénou intuici piiznivych celkovych dopadu pfilivu zahrani¢nich
investic na cilovou zemi, a dokonce empiricky dokumentuji zvySovani kvality kapitalové
zakladny v cilové zemi za piedpokladu, ze kapital pfichazi ze zemé kapitalové vybavengjsi.
Stejné tak naptiklad Srholec (2004, s. 36) ve své zasadni praci na zakladé detailni komparace
ukazuje, ze podniky dotéené piimymi zahrani¢nimi investicemi ,,vykazuji lepsi vysledky
v produktivité prace, vice investuji, jsou podstatné vice vyvozné orientované a dosahuji
i vy$§i rentability.*

Jurajda a Stanc¢ik (2012) jsou ponckud stiizlivejsi a vyznamny dopad zahrani¢niho
vlastnictvi na vykonnost domacich podnikli empiricky identifikuji pouze v odvétvich
tura poskytuje piiméfenou evidenci k potvrzeni zékladni ekonomické intuice v oblasti za-
hrani¢nich investic v podminkach ¢eské ekonomiky. Lze jednoduse fici, ze pro kapitalové
vyprahlou a zdecimovanou zemi, ktera neni v danou chvili poélem rozvoje sama o sob¢
a uvnitf obsahuje navic i fadu oblasti horSich oproti jiz tak neradostnému priméru
(takovou bylo Ceskoslovensko a nasledné Ceska republika na pocatku hospodaiské
transformace), jsou pfimé zahrani¢ni investice a pobizeni k nim zcela jasnou a obtizné
zpochybnitelnou ¢asti hospodarsko-politického mixu. S velkou mirou pravdépodobnosti
totiz vedou ke zlepSeni vykonnosti dané ekonomiky ve stfednim a dlouhém horizontu.
A jakkoli vybrané studie, jako naptiklad Konecny et al. (2017), na praktickych ptikla-
dech ukazuji ne€které bariéry ¢i limity plného prosazeni efektti prelévani v dané oblasti ¢i
regionu, a studie jiné, jako napiiklad Aitken a Harrison (1999), nalézaji pozitiva pielévani
jen v nékterych typech podniki, nezménila tato pozorovani nijak zasadné celou logiku
zéadouci incentivizace zahrani¢nich investic v podminkach nasi ekonomiky.

Nelze se vsak zbavit dojmu, Ze i toto konvenéni a véené rozumné uvazovani o za-
hrani¢nich investicich trpi podobnym syndromem ,,primérovani a agregovani jako tivahy
o ekonomickém riistu a konvergenci pted teorii ristovych pold. Vzhledem k tomu, jak
velké mnozstvi literatury bylo vyprodukovano k tématu ptimych zahrani¢nich investic,
je totiz pozoruhodné, jak malo analytiky a zkoumani bylo v domaci literatuie vénovano
samotnému pojmu ,,zahrani¢ni“ v zavedeném souslovi piimé zahranicni investice.

Cést zahranicni literatury, napt. Aykut ez al. (2017) nebo Kalotay (2012), se jiz fadu let
vénuje otazce definice skutecného mista ptivodu kapitalu v ptipadé pfimych zahrani¢nich
investic a fenoménu tzv. round-trippingu.* Nicméné velka ¢ast této literatury se jednak
zam&fuje na fenomén celospole¢enskych ¢i danovych ztrat’, které tento zastfeny zptisob
pfitoku investic ze zemi ptivodu do hostitelskych zemi mtize zptisobovat. To neni smyslem

4 Do ¢estiny bychom mohli tento termin pielozit nejspis jako ,,oklikovost®, ,,nepfimost™ ¢i ,,objizd’kovy
charakter*, kterymi investice putuji (Casto jen jako zastfen¢ zahrani¢ni) na hostitelské uzemi.

5 Tzv. welfare losses ¢i tax losses.
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tohoto prispévku, ktery je metodologicky a kategorizacni. Je neutralni a nesoudi, zda nepfi-
most toku investic je normativn¢ dobra ¢i Spatnd, zavrzenihodna ¢i naopak prospésna.

A zadruhé je v této literatuie vénovano nasi zemi vénovano malo prostoru. Domaci
literatura na toto téma pfitom prakticky neexistuje. To je zajimavé, uvazime-li, jak vy-
znamnou roli pfimé zahrani¢ni investice v investi¢nim mixu nasi zemé tvotily a tvofi.® Jako
by termin zahranicni sam o sob¢ byl bez dalsiho jasny a nepotieboval vykladu a zkoumani.
Je tomu ale skutecné tak?

Lze se prece docela trivialng, a pritom logicky ptat: jaka investice je skutecné Cisté
zahrani¢ni? Jaka Castetné? A jaka vibec? Co v logice zahrani¢nich investic vilbec onim
zahrani¢im je? Jak lze takovou kategorizaci rozumné stanovit a na jakych ptikladech jeji
rozumnost dokladovat?

Pravé uvedenym otazkam se bude vénovat tato metodologicka stat’. Po tivodu a pte-
hledu literatury nasleduje vyklad problému a navrh kategorizace. Posledni kapitola shrnuje.

2. Kdo je vlastné cizinec?

2.1 Investi¢ni pobidky

Ze je otazka definice a vécné podstaty adjektiva zahranicni piipadnd, ukaze jiz na§ prvni
priklad.

Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské republiky jako odpovédny resort a garant
systému tzv. investi¢nich pobidek, ktery ma v Ceské republice jiz dlouhou a legislativné
zakotvenou tradici,” zpracovava s pomoci externich partnerd pravidelnou Vyro¢ni hod-
notici zpravu o tomto typu pobidek, které pritom pro velkou ¢ast vetejnosti predstavuji
symbolicky 1 fakticky snadno pifedstavitelny typ vefejné politiky smétujici pravé k pod-
pofe ptichodu novych zahrani¢nich investort a investic na nase uzemi.?

6 Jak uvadi Utad vlady (2016), v historii transformace nebyla netypicka ani léta, kdy zahrani¢ni
investice tvotily az desetinu hrubého doméciho produktu CR.

7 Tzv. investicni pobidky jsou jako zasadni nastroj podpory investic v podminkach Ceské republiky
vyuzivany od rokul998. Legislativné jejich podminky a fungovani upravuje zakon ¢. 72/2000 Sb.,
o investi¢nich pobidkach, ktery je u¢inny od kvétna roku 2000. Aktualné platna prava je pak
zakotvena v zakoné ¢. 450/2020 Sb., a dale v natizeni vlady ¢. 514/2020 Sb., o provedeni nékterych
ustanoveni zakona o investicnich pobidkach, které jsou u¢inné od konce roku 2020. Tato noveli-
zace v souvislosti s pandemii covid-19 zavedla zmirnéni n€kterych podminek pro narokovani
investi¢nich pobidek a smétovala pobidky vice i do oblasti, které pandemie nové ukazala jako
strategicky vyznamné. Pro nas vyklad to vSak neni podstatna uprava.

8 Pfipomenime, Ze tento typ podpory ma za splnéni fady podminek — téz praveé v podobé pravidelnych
vetejnych informaci o nich — narok na blokovou vyjimku z pravidel vefejné podpory platnych
na jednotném trhu EU. Tento typ podpory pfitom neni nijak levny, jen mezi lety 2014-2019 na
né&j CR dle stejného zdroje alokovala z vefejnych zdrojti cca 12 miliard korun.
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Tabulka 1: Pocet podpoienych subjektt, vyse investice a pocet vytvorienych
pracovnich mist dle zemé plivodu

Zemé . Pocet . ) Celk‘ové V)"(Ee . Nové vyt)loi"ené
investora investice (mil. K¢) pracovni mista
Ceska republika 256 160 080,91 21634
Cina 4 2629,89 698
Finsko 1 2534,28 520
Francie 1 168,43 120
Italie 1 220,00 53
Japonsko 2 1 459,41 150
Korejska republika 3 27 826,97 2651
Lucembursko 1 741,69 315
Némecko 8 711219 1842
Nizozemsko 1 441,87 8
Polsko 2 2972,65 431
Rakousko 1 255217 250
Slovinsko 1 493,02 51
Spanélsko 1 410,94 100
Svycarsko 2 2 110,39 213
USA 5 2451,29 861
Velka Britanie 4 1596,86 469
Celkem 294 215 802,94 30366

Zdroj: KPMG (2021)

Ovsem studium zpravy ukaze, jak je véc netrividlni, a jak mize povrchni uvazovani
zavadet. Tabulka 1, kterd je obsahové pievzata piimo z textu Vyro¢ni zpradvy zpracované
pro ministerstvo jejim poradcem’, ukazuje, ze v prub&hu zpravou zkoumaného obdobi let
2014-2020 bylo z celkového poétu 294 investorit podpoieno 256 subjekti (87 %), které
se deklaruji jako subjekty domicilované v Ceské republice. Podobny obrazek by poskytl
i pohled na podporu pobidek, ktera byla aplikovana dfive. Z programu, ktery ma intuitivné

9 VizKPMG (2021).
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slouzit k lakani zahrani¢nich investort a zahrani¢nich investi¢nich zdroju, je tedy program
nabizejici ulevy a incentivy domécim subjektim? Ne docela.

Jak zprava vysvétluje, fada zahrani¢nich investic je realizovana skrze specificky
k tomu uréené a vytvorené pravnické osoby zalozené dle Ceského prava, které se z hlediska
ptvod finanénich zdroji vedoucich k investici mtize byt a Casto je pfeshranicni. Pfitom ale
podpofena miize byt za splnéni podminek skutecné i Cisté domaci spolecnost investujici
lokalni zdroje a nikoli zdroje pfeshranicni, tedy zdroje nerezidentl. Klicové je, ze urcit dle
téchto dat skutecné misto ptivodu kapitalu pro ucely statistiky investi¢nich pobidek neni
viitbec mozné a nakreslit hranici doméci vs. zahrani¢ni investor tak fakticky nelze.

Muzeme tedy konstatovat, ze ¢ast investic ma podobu investic oklikove zahranicnich,
nikoli zahrani¢nich. Vypadaji jako domaci, ale ve skute¢nosti pochazeji od nerezidentd.

2.2 Uvérové instituce

Podobné nejednoznacnou definici slov ,,zahraniéni“ a ,,domaci® ¢i symetricky ,,rezidentni
a ,,nerezidentni ziskame i pii pohledu do zakladnich zprav popisujicich strukturu doma-
ciho sektoru uvérovych instituci. Ten je bran jak v evropském, tak i globalnim kontextu
jako sektor s vyjimecné silnym zastoupenim zahrani¢niho kapitalu. Claessens a van Horen
(2012) ve velké prifezové studii ukazali, Ze podil zahrani¢nich bank na celkovém objemu
bankovnich aktiv po vstupu CR do EU se mnoho let drzi stabilné nad 83% a ze zemi
OECD mg¢lo tento podil konstantné vyssi uz jen Slovensko a Lucembursko.

Zprava o vykonu dohledu CNB' nicméné suse konstatuje, Ze na izemi CR piisobilo
v roce 2020 v kategorii uvérovych instituci 24 bank a dale 22 bankovnich pobocek ze zemi
Evropské unie'' a k tomu 2 bankovni pobocky ze zemi mimo EU. Je to pohled striktné
dohledovy a regulatorni, ktery u bank jako nejvyznamnéjsi kategorie tivérovych podnika
nerozlisuje, kdo je vlastnikem dané instituce. Pouze konstatuje, ze bez ohledu na vlastnic-
tvi je dana finanéni instituce bankou dle domaciho prava a je dohliZzena lokalni dohledovou
autoritou. Fakt, ze kategorie pobocky je definicné nerezidentni povahy v tomto kontextu
a v tomto ¢lenéni nic nefika o tom, jaké je faktické rozdéleni subjekt na daném trhu z hle-
diska kapitalového podilu a vlastnictvi zahrani¢énimi subjekty. Jinymi slovy, pohledem
do této kategorizace nelze zjistit, jaky pocet ¢i jaky podil avérovych instituci je ovladan
konecnymi vlastniky ze zahrani¢i.

10 Viz CNB (20214, s. 47). Kategorii druzstevnich zaloZen, uvedenou v daném zdroji taktéZ, pro
ucely naseho vykladu pomijime.

11 Pfesnéji vzato, nejde jen o zemé EU, ale i 0 zemé& Evropského hospodaiského prostoru, které se ale
pravné chovaji identicky (Island, Norsko, Lichtenstejnsko). Svycarsko ma pak specificky rezim
bilateralnich smluv s EU, které mu umoziuji participaci na jednotném trhu.
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Naproti tomu Zprava o finanéni stabilité (CNB, 2021b) z dilny téze instituce b&zné
pracuje s konceptem matefskych (v zahrani¢i domicilovanych) a dcefinych (domacich)
spole¢nosti bankovnich skupin plsobicich na domacim trhu, a dokonce diskutuje rizika,
jakéd muze nestejna vysSe kapitalu na trovni zahrani¢ni matky a domaci dcery pfinaset
pro lokélni trh finanéniho zprostfedkovani.!> Je evidentni, Ze téma pivodu kapitalu je
z hlediska finan¢ni stability zasadni, jakkoli striktné z pohledu dohledového muze byt
v urcitych pripadech z dobrych divodt ignorovano.

Do tietice pak deskripce doméciho bankovniho trhu v roce 2020 z dilny Ceské ban-
kovni asociace'® konstatuje:

,.Ke konci roku 2020 bylo v Ceské republice, stejné jako v predchozich 2 letech, 49 sub-

Jektit disponujicich bankovni licenci. Celkem 37 subjektii (12 bank a 25 pobocek) je
pod kontrolou zahranicnich vlastnikii. Domact viastnici kontroluji 12 bank, z toho
dvé jsou banky se statni ucasti.

Je tedy jasné, ze sama instituce zastupujici zajmy bankovni industrie jednak peclivé
rozliSuje domaci a zahrani¢ni vlastnictvi ¢i kontrolu a Ze v tomto ohledu sama pravni forma
podnikani dané nerezidentni instituce na nasem uzemi (pobocka ¢i dcefind spolecnost)
neni pro ni podstatnd. Podstatna je schopnost ovladat, ¢init rozhodnuti.

Ale kromé toho téz ze pii kresleni pomysiné délici Cary se i pro ni objevuje vyz-
namny metodologicky problém souvisejici s obecnymi pravidly pro sestavovani statis-
tiky pfimych zahranicnich investic a jejich vykazovani. Tim je fakt, ze pfimé zahrani¢ni
investice se typicky vykazuji z teritorialniho hlediska dle konceptu zemé bezprostiedniho
investora, nikoli dle konecného vlastnika investice.**

Jinymi slovy, bézna statistika platebni bilance a pfimych zahrani¢nich investic bez
hlubsiho analytického usili nedokaze odlisit, zda je priliv dané investice skuteéné¢ od nere-
zidenta, anebo jde jen o oklikovou domdci investici, kdy investor-rezident pouze pouziva
z pravnich, danovych ¢i jinych divodi kapitalovou zakladnu domicilovanou v jiné zemi
pro realizaci investice v zemi vlastni.

To je vidét na jakémsi dlouhodobém nizozemském sesikmeni zahrani¢nich investic
v Cesku a &eskych v zahraniéi, kdy naptiklad dle kumulativniho stavu ke konci roku
2019 (CNB, 2019) tvofily nejvyssi podil piimych zahraniénich investic v CR pravé ty

12 Viz Zprava o finan¢ni stabilité (2021, s. 39-40).

13 Dostupné pouze on-line na adrese: https://cbaonline.cz/o-bankovnim-sektoru. Ceska bankovni
asociace je dobrovolnym sdruzenim uvérovych instituci k prosazovani spole¢nych zajmd, ¢lenstvi
v ni neni povinné ¢i jakkoli vynutitelné.

14 Viz napriklad metodické poznamky a komentare CNB k vyvoji pfimych zahrani¢nich investic —
CNB (2019).
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z Nizozemska (cca 18 %). A naopak z teritorialniho hlediska nejvyssi podil ptimych do-
macich investic v zahraniéi tvofily ty, které sméiuji z CR opét do Nizozemska (cca 27 %).'S
Protoze Nizozemsko je oblibenou jurisdikci pro ceské subjekty v zahraniéi, je bez identi-
fikace konecnych vlastnikti obtizné urcit, ktera investice je skutecné zahranicni a ktera jen
oklikove domaci. A pak téz urcit, ktery subjekt je skute¢né subjektem zahrani¢nim a ktery
prave jen oklikové domacim.

V ptipadé diskutovanych uvérovych instituci ¢i obecné finan¢nich sluzeb je to na-
zorn¢ vidét naptiklad na bankéch, které ovlada finan¢ni skupina PPF. Jejim domicilem je
pravé zminéné Nizozemsko, kde sidli vrcholna vrstva spole¢nosti, PPF Group N.V.,' jez
nasledné z této ,,stiechy* celé skupiny vlastni a ovlada vsechna dalsi aktiva skupiny, véetné
téch umisténych vyluéné na uzemi CR. Cisté z hlediska statistiky zahrani¢nich investic
se pak banky jako Air Bank, a. s., PPF Banka a. s., ¢i i rozhodujici podil v bance Moneta,
a. s. drzeny skrze v PPF zakotvenou spole¢nost Tanemo, a. s., kvalifikuji v rezimu zemé
bezprostiedniho investora jako zahrani¢ni investice na nasem uzemi, a to s Nizozemskem
jako zemi puvodu kapitalu.'” Tento fakt je samoziejmé kvantitativné o to zajimavéjsi, ze
novou zahrani¢ni investici je 1 reinvestovany zisk. Takze 1 vytvoreny zisk kazdé z téchto
finan¢nich spolecnosti, ktery zlistane na naSem tzemi, je dalsi novou inkrementalni pfi-
mou zahraniéni investici realizovanou nizozemskym nerezidentem na tizemi CR. A to bez
ohledu na to, Ze skupina sama se definuje jako ¢eska a rozhodovani o ni probiha na uzemi
Ceské republiky.'®

Fakt, ze nejsme vzdy pii pohledu do statistky s to urcit, co je skute¢na zahranicni a co
jen oklikovéa domaci investice, samoziejme zatézuje predevsim analytické tfidéni instituci

15 VSechna konkrétni data jsou prevzata z identického dokumentu zminéného v poznamce pod ¢arou
¢. 14.

16  Viz PPF (2021). Financ¢ni investice skupiny jsou pak zastfeseny spolecnosti PPF Financial
Holdings, B.V.,, ktera ma dle uvedeného zdroje také domicil v Nizozemsku.

17  Podobny piiklad uvadéji zminéni Aykut, Sanghi a Kosmidou (2017) u celosvétoveé vyznamné
pivovarnické spolecnosti South African Breweries (SAB), ktera expanzi mimo své tizemi, flizemi
a listingem na londynské burze v roce 1999 ziskala charakter nadnarodni spolecnosti, a ktera tak
i na svém puvodnim jihoafrickém Gizemi ptisobi jiz pravné v podobé dcefiné spolecnosti. Tedy jeji
investice v nékdejsi ,,domovské* Jihoafrické republice jsou po téchto transformacich definovany jako
investice pochazejici od zahrani¢niho subjektu. S PPF neni tento piiklad zcela srovnatelny z hlediska
motivaci ¢i realného chovani vlastnikd, ale jde o priklad toho, ze ptivodné zcela lokalni spolec¢nost
se expanzi, pravni transformaci a vyvojem muiize stat zahrani¢nim investorem i na svém ptivodnim
domovském tuzemi.

18  Zcela nad ramec obsahu této stati je pak zkoumani toho, jaky podil na tvorbé zisku na urovni
vrcholné vrstvy spoleénosti PPF v Nizozemsku maji aktivity spole¢nosti v jinych zemich svéta mimo
CR a tim padem stanoveni kli¢e, ktery by umoznil aproximovat, jak velky podil zahrani¢nich investic
PPF na tzemi CR v naslednych obdobich po vytvoieni zisku by v logice diskutované statistiky bylo
mozné korektng piicist zahrani&i, protoZe dany novy kapitél skute¢ng nema ptivod na tizemi Ceska.
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na domaci a zahraniéni: z hlediska Gisté dohledového je domaci bankou i Ceské spofitelna,
a. s., jako nejvetsi retailova banka na naSem izemi, ktera je ale ovladana matetskou skupi-
nou ERSTE domicilovanou v Rakousku, zatimco z hlediska statistiky zahrani¢nich inves-
tic je zahrani¢ni investici do CR i majetkovy podil v Air Bank ¢&i jeji reinvestovany zisk,
pri¢emz jeji kompletni vedeni a ovladani ma pevny zaklad v Praze.

Nicmén¢ uvedeny fakt je dulezity i z pohledu mezinarodniho srovnani. Onen jemny
a pritom dilezity tfidici detail nejsou vétsinou zahrani¢ni prace schopny vzit v potaz. A tak,
jako v pripad¢ vySe zminéné studie Claessense a van Horena (2012), pficitaji zahrani¢nim
investorim podil na aktivech domaciho bankovniho sektoru pravé podle zemé ptivodu
investora a nikoli podle kone¢ného vlastnika.” Nezbyva tak ¢asto nic jiného nez pouzit
metod obecné znalosti ¢i pfesvédCeni, osobniho prohlaseni vlastnika ¢i zdravého rozumu
(nebo jejich kombinace) k nejvhodnéjsimu zatazeni instituce do pfiméfené kategorie,
jak ¢ini i vy$e zminéna deskripce bankovniho sektoru z pera Ceské bankovni asociace.
Ta mimochodem kromé zcela zjevnych piipadii Narodni rozvojové banky, a. s., a Ceské
exportni banky, a. s., jezZ maji jako vlastnika stat, a jsou tudiz nepochybné bankami lokal-
nimi, zafazuje do kategorie bank domacich i ty, o nichz byla fe¢ vyse.

2.3 Dalsi pfiklady z redlné ekonomiky

Je to vSak posledni problém, na néjz v souvislosti s uréenim ptivodu zahrani¢nich investic
narazime? Nezda se. Jak je jiz rozsahle argumentovano ve studii Panka, Nohejla, Hampla
(2020), objevuje se typicky v souvislosti s pfimymi zahrani¢nimi investicemi a obecn¢ se
zahrani¢nimi podnikatelskymi subjekty ptisobicimi na lokalnim izemi nejen analyticka
otazka kone¢ného vlastnika ¢i kone¢ného piivodce kapitalu, ale také dvé dodatecné, kom-
plementarni otazky:

1. Otazka skutecného mista produkce/mista piivodu daného vyrobku (¢i poskytovani
sluzby).

2. Otéazka vnimani konecného produktu (sluzba) jako domdciho anebo zahranicniho
(tedy jinak feceno, jak ,,lokalni“ ¢i naopak ,,dovozovy* punc ma produkt ¢i sluzba
v ocich spotfebitelll na domacim trhu).

19 Nejde vsak jen o sektor financi. Jiny piiklad uvadi Kalotay (2012) pfi popisu toho, jak se némecka
spole¢nost Deutsche Telekom stala vlastnikem telekomunikaénich aktiv na izemi dnesni Severni
Makedonie za pouziti ji majoritné ovladané madarské spole¢nosti Magyar Telekom. V statistikach
hostitelské severomakedonské strany je zdrojem a ptivodcem investice Mad’arsko, skutecné
rozhodnuti o investici bylo ale na stran¢ némeckého investora.
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§ 9b ziakona ¢. 110/1997 Sb.

(1) Pfi uvadéni potraviny na trh lze poskytnout informaci slovy ,,éeska potravina®,
grafické znazornéni stanovené provadécim pravnim pfedpisem nebo jinou infor-
maci zejména slovni, obrazovou nebo grafickou naznacujici, ze zemé pivodu po-
traviny je Ceské republika, pokud

a) 100% vsech slozek celkové hmotnosti nezpracované potraviny, vinaiskych
produktii nebo mléka pochazi z Ceské republiky, a prvovyroba, pordzka zvi-
fat a viechny faze vyroby prob&hly na uzemi Ceské republiky, nebo

b) soucet hmotnosti slozek pochazejicich z Ceské republiky tvoii nejméné 75 %
celkové hmotnosti vSech slozek stanovené v okamziku jejich pouziti pfi vy-
rob¢ potraviny jiné nez uvedené v pismeni a) a vyroba prob&hla na Gzemi
Ceské republiky; piidana voda se nezapogitava do celkové hmotnosti viech
slozek.

(2) Pfi uvadéni potraviny na trh lze poskytnout informaci slovy ,,vyrobeno v Ceské
republice nebo slovy, ktera maji pro spotiebitele stejny vyznam, pokud vyroba
probé&hla na izemi Ceské republiky.

(3) Oznaceni podle odstavce 1 pism. b) a odstavce 2 nelze pouzit pro vinarské produkty.

Zatimco otazka vnimani ma logicky velmi mékkou podstatu a tvrda data k jejimu
empirickému zachyceni se z definice hledaji t€¢zko, u prvni otazky jde o mnohem vice.
zuje jiz zminéna studie, je tato otdzka opakovan¢ predmétem vyznamnych vetejnych
debat, politickych polemik a také pokrocilé normotvorby. Nepiekvapi, Ze silné¢ rezonuje
kuptikladu v tak klicovych regulovanych sektorech, jakymi jsou zemédélstvi ¢i prodej
potravinafskych vyrobki. Regulatorika v téchto oblastech se totiz pfimo snazi:

a) bud pozitivné definovat, co je domaci, lokalni, na daném tizemi vyrabény produkt,
b) nebo naopak negativné vymezit, co domacim produktem nebo sluzbou neni, ¢i tak
alespon nesmi byt oznacovano.

Napiiklad dle platného zakona ¢. 110/1997 Sb., o potravinach a tabakovych vyrob-
cich ve znéni pozdéjsich predpisii (viz text v ptilozeném boxu), je definice ptivodu vyrobku
postavena bud’ na kritériu hmotnosti nezpracované suroviny (hranice 100 %), ktera
musi pochazet z Ceské republiky, pficemz viechny fize zem&délské vyroby a nasledné
prvovyroby pravé az do stadia nezpracované suroviny musely prob&hnout na izemi Ceska.
Ptipadné na kritériu hmotnosti slozek konecného produktu (hranice 75 % s vyjimkou vina,
kde plati pFisnéjsi kritérium 100 %), které museji pochazet z Ceské republiky. Otazka
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konecného vlastnictvi vyroby ¢i pivodu vlastnika se pfitom v uvedené normé nijak ne-
traktuje, nedefinuje a neklasifikuje. Jde o Cisté fyzické, kvantitativni kritérium.

To v duasledku znamena, ze z hlediska kone¢ného spotiebitele mohou vznikat pte-
kvapivé ¢i vyslovené neintuitivni situace. Vezméme kupiikladu vyznamnou italskou ro-
dinnou spole¢nost Brazzale S. p. A., kterd vyrabi zejména syry, a to na izemi CR v mo-
ravské Litovli (prostiednictvim své dcefiné spolecnosti Brazzale Moravia, a. s). Vzhledem
k tomu, ze produkuje téméf vyhradné z lokalniho mléka a dal$ich mistnich surovin, kva-
lifikuji se jeji syry z hlediska mista produkce jako ceské produkty. A to bez ohledu na to,
zda nesou zna¢ku Gran Moravia, ktera byla vytvofena az na tizemi Ceské republiky pro
srozumitelnost ve vztahu k Ceskému zakaznikovi, anebo jde o syry pod produkénimi
fadami Brazzale, tvofenymi pro italsky a globalni trh. Konecny spotiebitel bude ovSem
syry se znackou Brazzale vnimat spise jako zahrani¢ni produkt, jakkoli je mistem vyroby
lokalni. Podobné by se do kategorie mistniho vyrobku mohla kvalifikovat vyroba své-
toznamé limonady Coca-Cola v prazskych Kyjich, protoze za specifickych okolnosti
spliuje kritérium domaci produkce.?

A naopak: prah pro kvalifikaci do kategorie ,,éeské potraviny* dle zakona nespliuje
fada vnimanych ,.typicky lokalnich® vyrobct masnych produktt jako je Masny prumysl
Krasno, a. s., ¢i LE & CO, s. 1. 0., které pro svou velkoprodukei potiebuji zejména veprové
maso z mnoha jinych zemi a kritérium hmotnosti nezpracované suroviny ¢i hmotnosti
slozek kone¢ného produktu tak nemohou splnit.

Stejné tak potraviny vyrabéné v lokalnich zavodech a spliwujici kritéria lokalni pro-
dukce, které jsou prodavany pod privatnimi znackami velkych obchodnich fetézcti na
domacim trhu, sice jsou Ceskymi vyrobky fakticky, ale ne marketingové ¢i z hlediska
vnimani, protoze dané fetézce chtéji z dobrych ekonomickych a marketingovych divoda
tyto produkty prodavat v mnoha ¢i vSech svych obchodné aktivnich zemich najednou,
a to z hlediska brandingu identicky. Bez ohledu na to, zda jde o Polsko, Ceskou republiku
¢i Némecko. Jejich lokalni vazba je u nich tedy zamérné potlacovana v zajmu homogeni-
zace produktového portfolia, snizovani marketingovych nakladi a také vnimanych rozdila
mezi jednotlivymi zemémi.?!

20  Striktné v mezich definice zminéného zakona ¢. 110/1997 Sb. by se do dané definice domaci
potraviny nevtésnala, protoze zakon dle §9b vylucuje lokalni vodu z definice mistni suroviny.
To se muze s ohledem na rostouci politické snahy o ochranu vodnich zdroju a posileni jejich
lokalniho vlastnictvi zdat paradoxni.

21 Typickym piikladem je tfeba fetézec Lidl, ktery pod privatnimi znackami Pikok ¢i Pilos prodava
masné a mlééné produkty mnoha vyrobct z fady zemi stiedni Evropy vcetné Ceska, a to opét
na zemi celé stfedni Evropy véetng Ceska.
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3. Navrh kategorizace

Je tedy zjevné, ze konecny spotiebitel sluzby nebo statku se mize v riznych situacich
a u riznych hmotnych produkti ¢i sluzeb dostat do situace, kdy ma za to, ze konzumuje
produkt ¢i sluzbu ,,zahranic¢ni®, jakkoli tomu dle kritérii mista puvodu, vnimani produktu
nebo i konecného vlastnika daného producenta tak viibec nemusi byt. Ale také opacné
— muze mit za to, ze konzumuje statek ¢i sluzbu ,,domaci* ¢i ,,lokalni* a podobné tomu
tak nemusi dle vySe uvedenych kritérii byt. Nékdy je navic samoziejmé i ptivodnim
zamérem producenta, puvodce kapitalu ¢i obchodnika, aby tato identifikace bud’ nebyla
mozna, nebo aby byla ztizena.

Ovsem vzhledem k tomu, jak obrovskou vahu a moc nakonec v hospodaisko-poli-
tickych diskusich, ale i v konkrétnich rozhodnutich a politikdch maji slova ,,domaci*
a ,,zahrani¢ni* pravé ve vztahu k mistu ultimatniho ptivodu kapitalu, vnimani pro-
duktu ¢i k mistu skutecné vyroby ¢i poskytovani, jevi se jako uzitecné vSechna vyse
zminéna kritéria koncentrovat do jednoho nastroje, z né€jz by bylo zfejmé, jak muiize
byt prvoplanova a casto sviidnd emociondlni optika nepfesnd, zavadéjici ¢i dokonce
véené nepravdiva. To umozni budouci analytictéjsi pohled na adjektivum ,,zahrani¢ni®,
a to jak v pfipadé pfimych zahraniénich investic, tak v ekonomickych debatach obecné.

S pomoci vyse zavedenych pojml skutecne domaci, oklikové domaci, skutecné
zahranicni a oklikové zahranicni investice pak ve spojeni s urenim mista produkce ¢i
poskytovani sluzby a lokalnim nebo zahraniénim vniméanim daného produktu ¢i sluzby
mizeme sestavit nasledujici kategoriza¢ni matici, navrzenou v tabulce 2.7

Ta pokryva vSech 16 moznych kombinaci uvedenych parametrt, dle nichz mizeme
s pfijatelnou mirou presnosti urcit, zda ma investice rezidentni ¢i nerezidentni povahu,
a to ve vSech podstatnych ohledech. Zaroven jsou pro vétsi instruktivnost vykladu uve-
deny pfiklady konkrétnich spole¢nosti ¢i konecnych produktt a sluzeb vSude tam, kde
je to mozné, a kde to dle autora odpovida logice navrzenych kategorii.”* Proberme jed-
notlivé kategorie postupné.

22V této subkapitole jsou vyuzity vSechny dostupné podklady uvedenych spole¢nosti jako vyro¢ni
zpravy, webové prezentace ¢i dokumenty ulozené na oficialni strance www.justice.cz

23 U kategorie vniméani produktu se jedna o subjektivni nazor autora.
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Tabulka 2: Kategorizaéni matice moznych kombinaci uvedenych parametri

Piavod Misto Vnimani produktu/sluzby Vnimani produktu/sluzby jako
investice produkce jako ,lokalni” »zahraniéni”
Skoda Auto, a. s.; .
. . Lo . Brazzale Moravia, a. s.,
domdci Plzerisky Prazdroj, a. s.; Coca-Cola HBC. s.1. o
Skute¢né Ceskomoravsky cement, a. s. e
zahranic¢ni
Jahraniéni Opavia - LU, s. r 0'.: - nep'nchaZI v uvahu pro ucely
Mondeléz (napf. piskoty) analyzy -
., ContlnenFaI vyroba Panasonic AVC Networks Czech, s.r.0,;
domdci pneumatik, s.r. o. Daikin Device CR. 5. 1. o
Oklikové (pneumatiky znacky Barum) .
zahranic¢ni
sahraniéni Zentl\{a Group, a.s. (vybrand | - nep’nchaz: v tvahu pro ucely
generika) analyzy -
. Madeta, a. s.; seznam.cz; Detoa, s.r. 0.; Sklarny Kvétna; privatni
domdci Budéjovicky Budvar, n znacky pro zahranicni retézce
Skutecné uae) Y NP yPp
domaci sahraniéni Tescoma, a. s.; Alpine Pro, a. Kenvelo
s.; KOH-I-NOOR Holding, a. s.
Oklikové domdci Air Bank, a.s. Boltjes International, s.r. 0.
domaci zahraniéni Home Credit, a. s. EPH, a. s. (Mibrag)

Zdroj: vlastni zpracovani

Skutecné zahranicni investice jsou typicky ty, kde zahrani¢ni investor pfimo vstu-
poval do existujici spole¢nosti, piebiral kontrolni vlastnicky podil, a to bez zakladani
ucelové dcefiné spolecnosti pro ziskani tohoto podilu i bez Cerpani klasické investi¢ni
pobidky (viz vyse). Pokud takovy investor vyrabi (dominantn¢) na domacim uzemi, jedna
se o klasicky ptipad kapitalového vstupu zahrani¢niho investora, at’ uz strategického nebo
finanéniho. Do této kategorie v tabulce fadime napiiklad Skodu Auto, Plzeiisky Prazdroj
¢i Ceskomoravsky cement. To vie jsou spoleénosti, u nichz plati, Ze jejich koneény pro-
dukt je bez ohledu na zemi ptivodu vlastnika povazovan mistnimi spotiebiteli za produkt
lokalni, domaci.

Jiz byla fe€ o spole¢nosti Brazzale Moravia, a. s. — jen tedy zopakujme, Ze v pfipadé
jejich vyrobki pod znackou Brazzale jde o typicky pifiklad skuteéné zahrani¢ni investice
s lokalni produket, jejiz produkt ovsem miize byt ¢i je vihiman jako produkt zahrani¢ni.

Specifickou kategorii jsou skuteéné zahrani¢ni investice do podniki s dlouhou tradici
produkce na nasem tizemi a s velmi specifickym lokalnim portfoliem znacek a produkti,
k nimz jsou cesti zdkaznici loajdlni, a u nichz zaroven doslo v pribéhu casu k presunu
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produkce mimo tizemi CR, oviem pii zachovani pivodni znacky, loga apod. Takto pos-
tupnym piechodem vlastnickych prav z nékdejsi spole¢nosti Nestlé Cokoladovny, a. s.
az na dnesniho vlastnika, nadnarodni koncern Mondeléz, doslo k pfesunu vyroby nékte-
rych produktl vyrabénych pod znakou Opavia z Ceské republiky napiiklad do Polska.
A ptvodni produkty jako napf. piskoty, které jsou vnimany jako historicky lokalni, tak
maji nejen zahrani¢niho vlastnika, ale i zahrani¢ni misto vyroby.

U oklikove zahrani¢nich spolecnosti jde typicky o ty, které v logice kapitoly 2 bud’
ziskaly investi¢ni pobidku a vykazaly se pfitom jako subjekty zdanlivé lokalni nebo jsou
obecné ptes velky rozsah produkce a masivni export ovladany skrze velmi malé lokalni
kancelate, malé spolecnosti s ru¢enim omezenym ¢i dokonce jen skrze zfizené pobocky.
I za téchto okolnosti mohou produkovat vyrobky vnimané jako lokalni — uveden je priklad
pneumatik se znackou Barum vyrabénych spole¢nosti Continental. Mnohem typictéjsi je
ale v této kategorii oklikovych zahrani¢nich spole¢nosti ptiklad firem bud’ zakladanych
na zelené louce po roce 1990 nebo masivné meénicich stavajici typ vyroby v lokalnim
prostredi. A zaroven usilujicich ,,jen” o produkci, idealné pro globalni trh a pod globalni
znackou, k niz neexistuje zadna lokalni afinita ¢i emoce. Takovou investici je dlouhé
léta fungujici tovarna na televizory Panasonic v Plzni, tamtéz vyroba klimatizaci Daikin,
i ve svétovém métitku vyznamna vyroba hracek LEGO, ¢i vyroba pocitacového piislusen-
stvi ve spolecnosti Foxconn. Tato kategorie investic ma zfejmé nejblize k obecnému cha-
pani terminu podpofené piimé zahrani¢ni investice na naSem tizemi.

Specialni kategorii jsou pak spolecnosti, které jsou oklikové zahrani¢ni (tedy jsou
vlastnény pres specialni spolecnost & vehikl na uzemi Ceské republiky velkym zahra-
ni¢nim investorem) a produkuji vyrobky, které jsou uréeny pro globalni trh, i kdyz jsou
stale vnimany jako produkty lokalni. Pfikladem takové spolecnosti je spole¢nost Zentiva,
vyznamny vyrobce generickych 1éCiv, ktera byla jiz v transformaci vybudovana domacim
kapitalem, postupné prodana zahraniénim investoriim, ale jeji centrala je nadale v CR
a nekteré jeji patetni vyrobky jsou vnimany jako Cisté lokalni (napf. 1€k Paralen).

Jak u skute¢nych, tak u oklikovych zahrani¢nich investic nema smysl napliiovat ka-
tegorie spolecnosti, které nemaji lokalni produkci a ani lokalné citlivy produkt. To jsou
pak prosté spoleénosti bez vztahu k Ceské republice jako cilové zemi pro piitok kapitalu.

Zajimava je situace v ptipadé kategorizace domacich investort a investic. Samoziej-
meé jednoduchym pfipadem je spolecnost vlastnéna lokalnim kapitalem, produkujici lo-
kaln¢ a dominantné pro lokalni trh vyrobky (¢i znacky) s lokalni emoci. Uvedli jsme pro
piiklad z potravinaistvi mlékarnu Madeta, pro pivovarnictvi Budvar ¢i pro oblast IT tech-
nologii spolec¢nost seznam.cz. Tento typ podnikt je stejné jako u skute¢né¢ zahrani¢nich
s vnimanym lokalnim produktem, tak u oklikové zahrani¢nich s globalnim produktem
u nas logicky silné rozsiien.
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Skute&né domaci kapital pak ale asto produkuje i mimo tzemi CR a z ditvodi niz-
Sich nakladd, lepsi logistiky, pfistupu na svétové trhy apod. Dé¢la tak prakticky totéz, co
jiné expandujici firmy kdekoli na svété. Uvadime v tabulce jen tfi piiklady (Tescoma,
Alpine Pro, KOH-I-NOOR), ale zde vice nez jinde plati, ze zména mista produkce z lokal-
niho na zahrani¢ni a zpét mtize byt zcela bézna a lokalni a globalni produkce mize bézet
i paralelné.

Kromé toho ale existuje fada firem s lokalnim kapitalem, které vyrabé&ji lokalné, a pfi-
tom produkuji vyrobek ¢i sluzbu, které jsou rovnou baleny a expedovany zahrani¢nim,
Casto strategickym odbératelim jiz v podobé konkrétniho zahrani¢niho produktu, ktery
nejen nema mit lokalni emocionalitu, je to u néj naopak na skodu a proti smyslu pro-
dukce. Lokalni vyroba s lokalnim kapitalem vyrabi globalni nebo regionalni produkt,
u které¢ho vazba na misto produkce nema ¢i nesmi byt znat. Zde znovu zminme naptiklad
lokalni vyrobu pro tzv. privatni znacky nadnarodnich fetézct, coz je fakticky vyroba téhoz
vyrobku jako je ten s lokalni emoci, jen v jinych objemech, s jinou marzi a s jinym logem
¢i znackou na obalu. Nebo dokonce pfimo vyroba pod zavedenou globalni znac¢kou nad-
narodniho vyrobce. Takto produkuji v CR nejen potravinaiské firmy, ale i hrackaii, nabyt-
kari, sklafi a jiné ¢asti zpracovatelského prumyslu.

Uplné unikétni kategorii je pak skuteéné domaci investor, ktery produkuje v zah-
ranici, a to 1 (¢i zejména) pro lokalni trh a zaroven z obchodnich diivodi nechcee, aby jeho
vyrobky ¢i sluzby byly vnimany jako lokalni. Maji evokovat dojem, Ze jsou Cisté zah-
rani¢ni, a to i z hlediska brandingu. Pokusem o takovyto typ vyroby a prodeje bylo kdysi
zalozeni odévni spole¢nosti Kenvelo.

U posledni kategorie oklikové domacich investorti jsme se jiz v subkapitole 2.2.
vénovali nizozemskému seSikmeni u spolec¢nosti PPF. Takze jen dodejme, Ze existuji
i oklikové domaci spolecnosti z jinych oblasti, které se snazi vytvaret produkty pro globalni
trh, produkuji je lokalng, a pfitom tyto produkty nejsou vnimany jako mistni a ani tak
vnimany byt nemaji. Do této kategorie spada napiiklad spole¢nost Boltjes International
vénujici se opracovani kovii na $pickové urovni. Neni piekvapenim, ze i u této spolec-
nosti je znat zminéné nizozemské sesikmeni, protoze je vlastnéna matetskou spole¢nosti
v Nizozemsku, ktera byla ale odkoupena &eskym vlastnikem a je tedy pIné ovladana z CR,
byt oklikove.

Piikladem oklikové domacich spole¢nosti vyrabé&jici mimo izemi CR a zarove pro-
dukty, které nemaji byt vnimany lokalné, ale globalng, jsou pak vSechny firmy, které se
snazi o opak klasického piitoku kapitalu do CR, tedy o klasicky odtok kapitalu do jinych
zahrani¢nich spolecnosti. Jako pfiklad jsme pouzili nakup dolu Mibrag spolec¢nosti
EPH, a. s. Takovych je ale fada a s rostouci kapitalovou zikladnou v CR budou samoziej-
m¢é pribyvat.
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Zavér

Otazka role zahrani¢nich investic je opravnéné v Ceské republice predmétem extenziv-
niho vyzkumu. Koneckoncti v transformujici se a kapitaloveé vyprahlé ekonomice to bylo
a stale je pochopitelné. Na rozdil od ¢asti literatury zahrani¢ni se vSak ta domaci zatim
nevénovala prili§ definici slova ,,zahrani¢ni® v souslovi piimé zahranicni investice a ani
nezkoumala ,,piimost®, s jakou investice do CR jako hostujici zemé putuji.

Vzhledem k tomu, Ze otdzka atraktivity malé oteviené ekonomiky pro zahrani¢ni
kapital v ¢asech kapitalové mobility je (a bude) nadale aktualni, a také vzhledem k tomu,
ze silici deglobalizacni tlaky mohou souboj o kapital i o kone¢né misto produkce statkl
a sluzeb jesté zintenzivnit, je maly zdjem smysl a obsah téchto pojmt ponékud zarazejici.

Motivaci této metodologické stati proto bylo navrhnout zakladni tiidici matici, ktera
by umoziovala napftisté jakékoli investice zatadit dle kritérii skutecného piivodu investice,
mista skutecné produkce statku ¢i sluzby a vnimaného charakteru takového statku a sluz-
by do jedné z Sestnacti kategorii, které by dokazaly ve vétsi granularité v hospodaisko-
-politické debaté zachytit a zakotvit co je skuteénou, co tuSenou a co pouze vnimanou
zahrani¢ni investici a co naopak skute¢nou, tusenou ¢i pouze vnimanou investici domaci.
Takové tfidéni zatim v domaci literatufe chybi, pficemz hospodaisko-politicka debata se
pak bez analytického a metodologického vhledu snadno fixuje na pojmy domaéci a za-
hrani¢ni bez toho, aby zarovei rozuméla tomu, zda obecné chapani téchto pojmt je v sou-
ladu s jejich statistickym, vécnym ¢i metodickym zachycenim, a zda tak jejich obecné
pouzivani nenapliiuje charakter klisé.

Takto vznikla kategorizace v podobé vysledné matice s priklady tak mize slouzit
jako voditko pro piesnéjsi definovani slova ,,zahrani¢ni* ve vefejnych diskusich o inves-
ticich, dale jako opora pfi stanovovani hospodaisko-politickych priorit (napiiklad v oblasti
incentivizace zahrani¢nich investic a investort), pfi normotvorb¢ a také pii dalSim vy-
zkumu, ktery navic muze uvedenou kategorizaci naplnit i pfislusnou empirii. V tomto
ohledu jde o prvni ptispévek do odborné diskuse svého druhu.
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