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Úvod

Mo der ní eko no mi ky jsou stá le více vzá jem nì pro vá za né ka pi tá lo vý mi toky. Tyto toky
na bý va jí od liš nou po do bu, a to v zá vis los ti na po ten ci ál ním úmys lu in ves to ra. Z hle dis -
ka in for ma cí za chy ce ných v pla teb ní bi lan ci dané zemì od li šu je me pøí mé za hra niè ní in -
ves ti ce (PZI), port fo li o vé in ves ti ce i dal ší for my in ves tic. Pøí mé za hra niè ní in ves ti ce
jsou zá ro veò vý znam ným in di ká to rem eko no mic ké ho kli ma tu v me zi ná rod ním pro støe -
dí a cha rak te ri zu jí po stup glo ba li za ce. Pod po ru jí ob chod ní vý mì nu mezi stá ty, vy tvá øe -
jí a zesi lu jí vzta hy mezi eko no mi ka mi (glo bál ní eko no mic ké pro støe dí), kte ré s se bou
ne sou po zi tiv ní, ale i ne ga tiv ní aspek ty z hle dis ka ná rod ních eko no mik. Od ha dy efek tù
a dù sled kù PZI nejsou jed no znaè né a do znaè né míry zá vi sí na hos ti tel ské eko no mi ce
a stra te gii uplat nì né za hra niè ním in ves to rem. Obec nì lze PZI považovat za vý znam ný
pro støe dek, kte rý na po má há re struk tu ra li za ci transformujících se ekonomik, umožòuje
získat moderní technologie, ale též øešit nedostatek domácího kapitálu potøebného pro
financování investic pøi nedluhovém charakteru PZI.

Ob chod ní toky mezi eko no mi ka mi rost ly v po sled ních še de sá ti le tech rych le ji, než
do chá ze lo k od bou rá vá ní ob chod ní ba ri ér a dal ších ome ze ní. Tra diè ní mo de ly vy svìt lu -
jí cí po hyb stat kù a služeb mezi stá ty jsou schop né ob jas nit pou ze èást to ho to ná rùs tu
(viz Baier, Bergstrand, 2001). Vy svìt le ní zbý va jí cí ho ná rùs tu spo èí vá ní na zdù raz nì ní
vý zna mu jed no ho z mo der ních zpù so bù pro duk ce – out sour cin gu – pro mo der ní eko no -
mi ky (Fe enstra, 1998). Po hyb PZI však pøed sta vu je pou ze jed nu z možnos tí in ter na ci o -
na li za ce pro duk ce ná rod ní fir my. Mezi dal ší dy na mic ky se roz ví je jí cí pa t øí out sour cing, 
offsho ring a je jich roz ma ni té kom bi na ce pøi za po je ní v pod ni ko vé pra xi. Je jich využí-
vání modifikuje výrobní øetìzec firmy a pøináší s sebou jak pozitiva spojená s øadou
efektù, tak také problematické aspekty. 
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Cí lem to ho to tex tu je shr nu tí hlav ních možnos tí, kte ré exis tu jí a je jich po rov ná ní,
a to vzhle dem k pro dukè ní mu øe tìz ci fir my. Struk tu ra èlán ku je ná sle du jí cí: v prv ní èás ti 
jsou po psá ny zá klad ní te o re tic ké pøí stu py, ja kým zpù so bem fir my re a li zu jí in ter na ci o -
na li za ci své ho pro dukè ní ho øe tìz ce, ak tu ál ní vý voj v ob las ti me zi ná rod ní ho in ves to vá -
ní a te o re tic ké pro blé my, kte ré sou vi sí s vy me ze ním a sle do vá ním do pa dù PZI
v glo ba li zo va né eko no mi ce. V dru hé èás ti jsou ro ze brá ny mo ti vy ovliv òu jí cí PZI a ná -
sled nì mo der ní zpù so by pro duk ce (out sour cing, offsho ring), kte ré jsou ovliv nì ny glo -
ba li zo va ným eko no mic kým pro støe dím a kte ré jsou ve zvy šu jí cí se míøe brá ny v úva hu
pøi roz ho do vá ní o složení pro dukè ní ho øe tìz ce. Rov nìž je ob jas nìn je jich vztah k PZI
a možnos ti je jich využití v pøí pa dì mo der ních pøí stu pù k vý rob ní mu pro ce su. Tøe tí èást
je zamìøena na prezentaci jednoduchého modelu, který mohou používat firmy pøi
rozhodování o internacionalizaci produkce. Poslední èást shrnuje hlavní poznatky.

1. Te o re tic ko-me to do lo gic ká vý cho dis ka a pro blé my

Za tím co pro ble ma ti ka PZI byla v èes ké i za hra niè ní li te ra tu øe vý raz nì za stou pe na (viz
níže), v pøí pa dì vli vu mo der ních tren dù vy vo la ných zmì na mi eko no mic ké ho pro støe dí
ve svì to vé eko no mi ce, tomu tak do po sud není. PZI jsou spo je ny s øa dou cha rak te ris tik,
kte rý je øadí do spe ci fic ké po zi ce v rám ci me zi ná rod ní ho po hy bu ka pi tá lu. Je to pøe de -
vším vliv na do má cí zá so bu ka pi tá lu, možný vliv na pro duk ti vi tu pro støed nic tvím tzv.
spil lo ver efek tù1 nebo spe ci fic ké know-how a manažer ské po stu py. Tyto toky ka pi tá lu
jsou rov nìž spo je ny s re la tiv nì nižší vo la ti li tou v èase, odrážející odlišné metody
invesstorù, a proto i s nižší pravdìpodobností vzniku finanèní krize a náhlého odlivu
(stažení) prostøedkù z dané ekonomiky.

Pøed nì ko li ka lety (zejmé na v ob do bí 2000–2003) byla otáz ka pøí mých za hra niè ních 
in ves tic v no vých èlen ských ze mích EU (vèet nì ÈR) vel mi dis ku to vá na, v nej no vìj ší li -
te ra tu øe se dis ku se pøe su nu la k pro ble ma ti ce efek tù, kte ré jsou spo je né s po kro èi lou fází
PZI, pøe de vším s do pa dy na vnìj ší rov no vá hu. Za mì øi la se na po ten ci ál ní po zi ti va a ne -
ga ti va, spo je ná s tím to ty pem in ves ti ce (možné efek ty spo je né se spil lo ver efek ty, dis ku -
to val již napø. Be ná èek, 2000) a ná sled nì na vliv pøí mých za hra niè ních in ves tic na
pla teb ní bi lan ci v pøí pa dì vyš ších (poz dìj ších) fází životního cyklu dané in ves ti ce
(napø. viz Bra da, Tomšík, 2003; Man del, Tomšík, 2006),2 resp. na do pa dy na díl èí (re -
ál né) eko no mic ké ve li èi ny (napø. trh prá ce, viz Za mra zi lo vá, 2007) nebo na vliv na

1 Zatímco napø. jedna z prvních studií této problematiky v zemích støední a východní Evropy (Jankov 
a Hoekman, 2000) nenalezla spillover efekty v pøípadì èeských firem, studie Javorcikové (2004) na
podnikových datech z Litvy ukázala pozitivní spillovery prostøednictvím vertikálních vazeb, ale jen
malý význam v pøípadì horizontálních. Javorcik a Spatareanu (2008) na rumunských podnikových
datech potvrdili hypotézu o vlivu vlastnické struktury (spoleèné podniky) na vertikální spillover
efekty. Teoretický pohled a diskusi horizontálních, zpìtných a dopøedných spilloverù lze najít napø.
v èlánku Merlevedela a Schoorse (2007) nebo Lipseye a Sjölhoma (2005).

2 V zásadì rozeznáváme tøi fáze životního cyklu investice typu PZI: vstup, rùst a repatriace (napø. viz 
Brada, Tomšík, 2003). 



eko no mic ký rùst,3 rùst pro duk ti vi ty prá ce, tech no lo gic ký transfer. Zce la spe ci fic ký je
pro blém tzv. transfe ro vých cen, kte ré jsou uplat òo vá ny v pøí pa dì trans ak cí nad ná rod -
ních spo leè nos tí, pøe hled to ho to fe no mé nu viz èlá nek Krá le (2008). V tex tu Sr hol ce
(2003) a Spì váè ka a kol. (2006) byl ak cen to ván pøe de vším pro blém du a li ty eko no mic -
ké struk tu ry v pøí pa dì vý raz né ho vli vu PZI na hos ti tel skou eko no mi ku. Du a li ta zjed no -
du še nì spo èí vá v za o stá vá ní do má cí ho seg men tu za seg men tem fi rem pod za hra niè ní
kon t ro lou; v eko no mi ce po tom exis tu je na jed né stra nì pro spe ru jí cí sek tor fi rem pod za -
hra niè ní kon t ro lou, na stra nì dru hé slab ší do má cí fir my. Pro tože to mu to té ma tu se vì -
novala øada stu dií, v tom to tex tu od nìho abs tra hu ji. V poslední dobì však nebyla
vìnována pøíliš velká pozornost faktorùm, které jsou významné pro lokalizaci PZI.
Pøitom vlivem pokraèující globalizace ekonomického prostøedí se právì tyto zcela
základní faktory ovlivòující rozhodování investorù výraznì promìòují.

Velmi diskutovaným tématem v pøípadì PZI jsou i tzv. investièní pobídky
(podpory), které mají napomoci pøíchodu vybraných typù investorù, resp. investic do
dané ekonomiky,4 a v poslední dobì rovnìž velmi èasto zmiòovaných poli-
ticko-ekonomických motivù spojených s PZI, a to v kontextu národních (nadnárodních) 
ekonomických (hospodáøských) strategií (napø. viz Drahokoupil, 2009). Tento fakt je
navíc ovlivnìn výraznou mediální pozorností, a tudíž i politickou citlivostí dané
problematiky. V této souvislosti uveïme, že jsou dva klíèové aspekty, které v této
souvislosti nejsou pøíliš èasto zmiòovány: jednak je to fakt, že pobídky poskytuje témìø
každý stát (pøehled a každoroèní zmìny uvádí napø. publikace UNCTAD World
Investment Report), jednak je  to otázka, jak jsou tyto podpory koncipovány. Pokud jsou 
aplikovány pouze na zahranièní investory, jsou èasto chápány jako selektivní podpora,
která je neodùvodnìná. Velmi èasto se ukazuje, že selektivní podpory deformují tržní
(nebo kvazitržní) prostøedí vèetnì vztahu domácí – zahranièní firmy a pøitom nejsou do
znaèné míry využívány.5 Jsou-li k dispozici všem investorùm, je otázka jejich
nastavení,6 tj. výše minimální investice, výše slev, podpor atd.7 Cílem tohoto textu není
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3 Napø. studie Carkovice a Levineho (2005) ukázala, že pozitivní vliv PZI na ekonomický rùst v dané 
ekonomice je spojen obchodními toky a využíváním domácích úvìrových linek. Dopady PZI na rùst 
jsou však spojeny s pøíjemcem PZI a jejich interakci s domácími investicemi. Pokud PZI smìøují do 
primárního sektoru, lze pøedpokládat omezené efekty (zpravidla jde o velké projekty nevyužívající
domácích statkù a služeb). Naopak v pøípadì zpracovatelského prùmyslu nebo sektoru služeb
existují silné vazby se ostatními èástmi ekonomiky. Nìkteré studie (pøehled viz Kose et al., 2006)
poukazují na nutnost existence podmínek, které vytvoøí prostøedí (rozvoj finanèního sektoru, lidský
kapitál, obchodní vazby), umožòující plné využití efektù spojených s PZI.

4 Mezi jiná diskutovaná témata v pøípadì (velkých) nadnárodních spoleèností patøí problematika
zneužívání dominantního postavení, využívání transferových cen pro minimalizaci daòové
povinnosti nebo tøeba výmìnné obchody mezi investicí dané spoleèností a vládou pøíslušné zemì.

5 Zahranièní firmy usilují o realizaci investice a pøípadná (nad)standardní podpora ze strany veøejného

sektoru je v jejich kalkulaci zpravidla ménì podstatná, resp. pøedstavuje dodateèný efekt
(výnos) z kapitálu. Velmi však záleží na realizované firemní strategii, která je s danou investicí
spojena, a na dalších èasto mimoekonomických dùvodech, viz dále.

6 Studie Bellaka a kol. (2008) se zamìøila na analýzu, které determinanty PZI by mìly být pøípadnou poli-
tikou ovlivnìny v rámci veøejných zásahù zamìøených na podporu pøílivu investic PZI do dané zemì,
resp. odvìtví (pro zemì Visegrádské skupiny je to napø. infrastruktura a politiky podporující R&D).

7 Liberálnì orientovaní ekonomové upozoròují, že tyto podpory jsou v podstatì zbyteèné, nebo•
pokud je kvalitní ekonomické prostøedí, firma si danou zemi zvolí, a to bez ohledu na existenci nebo 
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diskutovat otázku podpor, a proto je zmínìna jen okrajovì v souvislosti s nìkterými
problematickými aspekty daného tématu.

Mezi negativní aspekty patøí napø. vliv PZI na platební bilanci, nebo• v poèáteèní fázi
jsou PZI spojeny s dopadem na bìžný úèet platební bilance (konkrétní dopad je v závislosti
na typu investice – dovoz zboží a služeb), v pozdìjších fázích rovnìž s vlivem na úèet
finanèní (vyplácené dùchody zahranièním rezidentùm, vysoká dovozní nároènost exportnì
orientovaných investic,8 nebo vliv na mìnový kurz a cenový vývoj v ekonomice (v závis-
losti na dosažené úrovni ekonomického vývoje, viz Mandel, Tomšík, 2006).

Pro rozhodování investora o realizaci investice typu PZI jsou dùležité vybrané
charakteristiky dané ekonomiky. Tradièní determinanty PZI se bìhem zmìn, ke kterým
v souèasném svìtì neustále dochází v rámci procesù globalizace,9 mohou, ale také
nemusí modifikovat. To mùže vést k situaci, kdy se nìkteré stávají na jedné stranì více
žádanými a vyhledávanými ze strany investorù, na stranì druhé mohou tyto procesy
vést v pøípadì jiných k jejich marginalizaci. Pøíkladem mùže být rozhodování investora
o investici, které se soustøedí nejen na tradièní rozhodování, tj. zda jde o hledání nového
trhu, výrobního prostoru, ale velmi èasto, zda danou investici realizovat ještì vlastními
prostøedky anebo využít služeb jiných firem pomocí rùzných moderních výrobních
forem (outsourcingu, offshoringu apod., viz další text).10 

typ dodateèné výhody. Je však otázkou, zda strategie poskytování podpory v dané ekonomice (protože
jsou i v ostatních) je skuteènì reakcí na nedostatek investic nebo pouze realizací strategie, která se již
v jiných zemích osvìdèila. Ve svém dùsledku dochází k efektu stádního chování (vládních politik), které
omezuje úèinnost podpor a jejich atraktivnost pro zahranièní investory. Druhým aspektem je snaha
podbízet se tím, že je nabídnuto relativnì více ve srovnání s ostatními zemìmi, což vede k strategii
známé jako race to bottom, tj. suboptimálnímu chování vedoucímu k neefektivní alokaci vzácných
zdrojù. Na druhé stranì není jednoznaènì možné øíci, jaké dùsledky  pro pøíliv kapitálu by mìlo
ukonèení (selektivních) podpor v jedné zemi, a tudíž jakou reakci v dalších zemích aplikujících podpory
by tato akce vyvolala. Otázku využití podpor jako nástroje pro stimulaci pøílivu kapitálu v zemích
Visegrádské skupiny (V4), a to v kontextu hospodáøské politiky (transformaèních a posttransformaèních
scénáøù) a politicko-ekonomických aspektù v jednotlivých zemích v 90. letech a na poèátku nového
tisíciletí podrobnì rozebírá napø. práce Drahokoupila (2009). Jiným aspektem jsou podmínky pro vstup
firem na trh (založením spoleènosti napø. výrobní poboèky) a jejich vztah ke konkurenènímu prostøedí
v dané ekonomice. Nìkteré aspekty v této souvislosti diskutuje napø. text Krabce (2007).

8 Proto se zlepšení bìžného úètu, které je zpravidla s tímto typem investic spojováno, nemusí nastat
vùbec nebo se v bilanci projeví jen èásteènì.

9 Termín globalizace sám o sobì je pøedmìtem øady diskusí mezi odborníky z jednolitých oborù.
Nejsouhrnnìjší definice zahrnuje aspekty, které souvisí s pohyby výrobních faktorù a jejich
výsledkù (zboží a služeb) pøi stále se snižujících nákladech v èase a odrážejí se v napø. v rostoucím
propojení zbožových, penìžních kapitálových trhù (viz Reining, 2003). Vliv globalizace na
kapitálové trhy z hlediska dlouhodobé perspektivy zkoumá napø. Obstfeld a Taylor (2002). Jinou
ukázkou problémù pøi vymezení moderních pojmù dokládá napø. velké množství definic pojmu
outsourcingu, který bývá dáván do souvislosti s procesem globalizace (napø. viz èlánek
Espino-Rodígueze a Padrón-Robaina, 2006).

10 Napøíklad èlánek Žïárka (2008) systematicky shrnul hlavní determinanty PZI. Ukazuje se, že vìtšinou
jde o faktory, které doplòují, resp. rozšiøují dosavadní skupinu tím, že doplòují další aspekt daného
faktoru nebo pùvodní faktor rozèleòují na více dílèích èástí. Mezi nové faktory patøí vztah úrovní veøejné 
správy (rozsah decentralizace), vliv dodateèných nákladù, které ovlivòují míru výnosu kapitálu (sociální
náklady, regulace vedoucí k vyšším nákladùm), vliv èasové zóny, kde je investice lokalizována,
a v neposlední øadì vliv emisních limitù škodlivin, který však nebyl jednoznaènì empiricky prokázán.



1.1 Teoretické koncepce internacionalizace

Podnik usilující o internacionalizaci produkèního øetìzce mùže využít øadu možností.
Teoretické zdùvodnìní spoèívá na tøech možných konceptech:
1) teorie uèení se internacionalizaci (Johanson, Vahlne, 1977, 1990) zdùrazòuje roli

postupného uèení se podniku, kdy jednotlivé formy internacionalizace podnikových 
aktivit závisí na dosaženém stupni znalostí. Rozeznávány jsou tyto stupnì: (i) ne-
exportující firma, (ii) export prostøednictvím nezávislých zástupcù a agentù,
(iii) poboèky zamìøené na prodej a (iv) produkèní/výrobní závody. Rizikovìjší a na
vazby bohatší formy jsou voleny až v pozdìjších fázích internacionalizace;11

2) eklektická teorie mezinárodní produkce (Dunning, 1979) zdùrazòuje tøí základní
faktory, které ovlivòují rozhodnutí o formì vstupu na mezinárodní trhy. Jsou to:
a) vlastnické výhody spoèívající ve vybavení spoleènosti (kapacitní možnosti,
dostupnost zdrojù), schopnostech a znalostech; v tomto pøípadì jsou doporuèenou
formou licence nebo franchising; b) výhody z internacionalizace v pøípadì, kdy je
produkce v rámci firmy výhodnìjší než realizace transakcí pøes trh (doporuèenou
formou jsou exporty) a c) lokalizaèní výhody odrážející pøednosti dané zemì napø.
v podobì jednotlivých produkèních nákladù, existence rizik, fyzické vzdálenosti,
atd. (doporuèená forma je investice typu PZI). Tyto tøi faktory se vyskytují ve vzá-
jemnì provázané podobì.12

3) teorie transakèních nákladù (napø. Anderson, Gatignon, 1986; Rugman, 1986).
V tomto pøípadì mohou firmy internacionalizovat produkci buï pomocí hierarchie
(investic typu PZI) nebo pomocí trhu (napø. licence).13 Hlavním faktorem jsou
transakèní náklady (ovlivnìné pro daný trh nejistotou, specifièností a intenzitou
transakcí). V pøípadì, že jsou nižší pro transakce uskuteènìné danou firmou než
pomocí externího trhu, je preferována první možnost, pøi pøekroèení této výše
možnost druhá.14

Doplnìním a rozšíøením, v øadì pøípadù pøesahujícím i za rámec poslední uvedené
teorie, je pøístup kladoucí dùraz na vìdeckou perspektivu (viz Madhok, 1997). Tato
teorie postuluje, že volba zpùsobu vstupu na zahranièní trhy je ovlivnìna (a podmínìna) 
disponibilním stupnìm znalostí, resp. firemními postupy reflektující specifické nároky
daného trhu èi zemì. Transakèní teorie a teorie zdùrazòující vìdeckou perspektivu jsou
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11 Tøebaže byl tento teoretický pøístup empiricky ovìøován a potvrzen, existuje øada problematických
aspektù – nìkteré formy internacionalizace nejsou zahrnuty (napø. Joint-Venture), tato teorie
poskytuje omezené možnosti pøi vysvìtlení vstupu na zahranièní trhy a objasnìní role managementu 
podniku (viz Al-Laham, 2003, s. 243).

12 Tato teorie byla v dalších letech postupnì rozšiøována a doplòována o další aspekty. Pro empirické
testování pøedstavuje problém velké množství promìnných, které je nutno brát v úvahu, a rovnìž
skuteènosti, že jednotlivé varianty jsou chápány jako vyluèující se a nikoliv jako vzájemnì se
doplòující pøi vstupu na zahranièní trh (viz Al-Laham, 2003).

13 Smíšené formy (napø. rùzné formy aliancí) jsou možné, ale jen za velmi specifických podmínek
jsou chápány jako výhodné vzhledem k formì hierarchické.

14 Kritika této teorie je soustøedìna na jednostranné zdùrazòování transakèních nákladù, které však
v realitì pøi rozhodování hraje jen jednu z rolí, posuzování transakcí bez možných synergických
efektù a problematika mìøení transakèních nákladù (napø. viz Andersen, 1997). 
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klíèové pro vysvìtlení tendencí pozorovaných ve svìtové ekonomice, a proto je blíže
srovnáme.

Pokud provedeme odlišení obou teoretických pøístupù, je zásadním bodem
skuteènost, že teorie transakèních nákladù je zamìøena na zajištìní konkurenèních
výhod prostøednictvím snižování transakèních nákladù a pøedpokládá pøitom, že
podnik disponuje potøebnými schopnostmi pro uskuteènìní internacionalizace. Naproti 
tomu koncept založený na znalostech klade dùraz na získávání schopností a využití
procesù uèení se v mezinárodním prostøedí. Mezinárodní konkurenèní prostøedí klade
zvýšené nároky na znalostní bázi podniku (napø. marketingové know-how), které jsou
pøitom získány na mezinárodních trzích a nikoliv na trhu domácím (Al-Laham, 2003).
Rovnìž lze pøesnìji odlišit zpùsoby vstupu podniku na zahranièní trhy (hierarchie nebo
trh) z transakèní teorie. Pokud podnik disponuje potøebným stupnìm znalostí, mùže
jako formu internacionalizace volit zahranièní poboèku (investici typu PZI). V pøípadì
trhù s vyššími znalostními nároky (Madhok, op. cit., jimi rozumí výrazné odlišnosti
oproti trhu domácímu) musí firma využít externí znalosti,15 a proto volí spíše formy
vstupu jako je poskytování licencí nebo franchising.

Zahrneme-li do srovnání obou pøístupù jejich pohled na rùzné druhy znalostí a vìdo- 
mostí (napø. implicitní a explicitní), lze vidìt výrazné odlišnosti. Transakèní teorie
zdùrazòuje úplnou transferovatelnost (pøenositelnost) znalostí, a proto pro podnik,
který neminimalizuje transakèní náklady, existuje možnost získání znalostí pomocí trhu 
nebo hierarchie.16 Znalostní pøístup doporuèuje spíše hierarchické formy vstupu
v pøípadì snahy využít konkurenèní výhody založené na implicitních znalostech,
podpoøené nutností chránit jedineèné (idiosynkratické) znalosti pøed imitací. Oba
teoretické pøístupy tak mohou vést ke shodným výsledkùm (cílùm), tøebaže jsou
využity odlišné zpùsoby jeho dosažení (Al-Laham, 2003).

Pokud jde o schopnost transferu a replikovatelnosti vìdomostí (znalostí), transakèní
teorie zpravidla o tìchto schopnostech v rámci hierarchie nehovoøí, znalostní teorie
naopak zdùrazòuje problematické aspekty s ním spojené: napø. vazba na konkrétní
podmínky (social embeddnedness), problémy s explicitním vyjádøením implicitních
znalostí nebo závislost na minulém vývoji (path dependency). Existuje-li omezená interní 
možnost transferu a replikovatelnosti (napø. ve vztahu mateøský podnik a poboèka), mùže
docházet ke ztrátám efektivnosti. Na stranì druhé, internalizace vìdomostních transakcí
spojená s potenciálními pøínosy z integrace upøednostòuje hierarchii. Proto vysoké interní 
náklady na transfer a replikovatelnost vedou k doporuèení kooperativních a tržních forem
vstupu, resp. úsilí o snížení transakèních nákladù vede k upøednostnìní hierarchických
procesù (transakèní teorie, viz Al-Laham, 2003).

15 Než podnik získá potøebné kompendium prostøednictvím procesù uèení se a akumulace. Tyto
procesy však mohou trvat relativnì dlouho, a to v závislosti na „znalostní mezeøe“. Výhodou mùže
být i spolupráce s firmou operující na daném trhu nebo jejími dodavateli, která umožòuje tyto
procesy zlevnit a zkrátit èas nutný pro jejich získání.

16 Tržní selhání v transakcích se znalostmi jsou podle tohoto pøístupu zpùsobena oportunitním
chováním jednotlivých zúèastnìných aktérù, specifièností transakcí, resp. díky vyvolaným
transakèním nákladùm. Znalostní teorie selhání zdùvodòuje vlastním charakterem znalostí.



Mezi dalšími odlišnostmi lze uvést, že transakèní teorie považuje každý vstup na
zahranièní trh za nezávislé a izolované rozhodnutí (statický charakter), zatímco
znalostní pøístup jej považuje za souèást procesu internacionalizace podniku
v závislosti na dosaženém (naakumulovaném) stupni znalostí a považuje jej rovnìž za
prostøedek pro získání dalších znalostí a tedy jako pøípravu pro následující krok
(dynamický charakter).17 Rovnìž dynamika vývoje odvìtví a tedy i nejistota, která
existuje, vede k odlišnostem v implikacích obou pøístupù. Dynamické zmìny
v odvìtvích se odrážejí v transakèních nákladech a ve zvýšeném poètu potenciálních
rizik (nebezpeèí), a proto je doporuèením této teorie uskuteènìní internalizace procesù.
Znalostní pøístup naopak klade dùraz na možnost uèení se v dynamickém prostøedí
zmìn, a to pomocí vhodných forem vstupu na zahranièní trhy (napø. Joint-Venture nebo
aliance).18

1.2 Hlavní tendence v mezinárodním pohybu kapitálu

Jak bylo uvedeno výše, firma usilující o úèast na zahranièním trhu, má øadu možností,
jak tohoto cíle dosáhnout, a jednotlivé teoretické koncepty postulují odlišné implikace.
Podnik mùže pøímo exportovat své statky a služby, využít licence, zahranièního
distributora, realizovat fúzi èi akvizici (mergers and aquisitions – M&A) nebo investici
typu PZI.19 Pohled na empirické údaje (viz tabulka 1) názornì dokládá, že poslední
z uvedených možností se stala hlavním zpùsobem pronikání na zahranièní trhy
v posledních letech. Tempa rùstu PZI jsou vyšší než tempa rùstu obchodu se zbožím
a službami (v posledních dvou letech více než trojnásobná).
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17 Dynamickým procesem lze vysvìtlit plánované zmìny v sekvenci podnikové strategie vstupu na
trh, které nejsou napø. v teorie procesù uèení Johansona a Vahlneho (1977) zohlednìny
(Al-Laham, 2003).

18 Teorie pøitom vìdomì kalkuluje s „… možnými potenciálními ztrátami z oportunitního chování
v rámci této pøíležitosti, aby byla vyvinuta [firemní] báze znalostí (kompetencí).“ (Madhok,
1997, s. 51).

19 Investice typu PZI pøedstavuje nákup podílu v jiném podniku, pøièemž podmínkou je dosažení jisté
hranice pro výši úèasti na základním kapitálu jiné spoleènosti (napø. 10 % v pøípadì definice
platební bilance podle manuálu MMF nebo vyšší napø. 50% podíl v pøípadì podnikù pod zahranièní 
kontrolou podle OECD). Naproti tomu M&A je nákupem (pøevzetím) podniku, která mùže
znamenat buï jeho prosté zaèlenìní jako samostatné èásti (napø. divize) do podnikové struktury
nebo jeho úplné vèlenìní do podnikové struktury pøedstavující faktické ukonèení samostatné
existence. Jde tedy o odlišný typ investice, jejímž cílem je vždy získání vyššího než 50% podílu
(zpravidla 100%) na základním kapitálu podniku. Investice M&A jsou proto sledovány zvláš•
a v nìkterých letech pøedstavovaly velmi významnou souèást celkových pohybù PZI (viz
UNCTAD, 2007).
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Ta bul ka 1

Vy bra né uka za te le PZI a me zi ná rod ní pro dukce v ce lém svì tì, 1990–2007

mld. USD (b. c.) roèní tempa rùstu (b. c. v %)

1990 2006 2007 1991–1995 1996–2000 2006 2007

PZI pøílivy 207 1 411 1 833 22,1 39,9 47,2 29,9

PZI odlivy 239 1 323 1 997 16,5 36,1 50,2 50,9

PZI stav (z pøílivù) 1 941 12 470 15 211   8,6 16,1 22,5 22,0

PZI stav (z odlivù) 1 785 12 756 15 602 10,6 17,2 20,4 22,3

Dùchod z pøílivu PZI 74 950 1 128 35,3 13,1 24,3 18,7

Dùchod z odlivu PZI 120 1 038 1 220 20,2 10,2 17,1 17,5

Fúze a akvizice (pøeshranièní) 200 1 118 1 637 19,5 51,5 20,3 46,4

Tržby zahr. poboèek 6 126 25 844 31 197   8,8   8,4 22,2 20,7

Hrubý produkt zahr. pob. 1 501 5 049 6 029   6,7   7,3 21,2 19,4

Celková aktiva zahr. pob. 6 036 55 818 68 716 13,7 19,3 18,6 23,1

Vývoz zahranièních pob. 1 523 4 950 5 714   8,4   3,9 15,2 15,4

Zamìstnanost v zah. pob. (v tis.) 25 103 70 003 81 615   5,5 11,5 21,6 16,6

HDP 22 163 48 925 54 568   5,9   1,3   8,3 11,5

Pøíjmy z licencí a ostat. poplatkù 29 142 164 14,6   8,1 10,5 15,4

THFK 5 102 10 922 12 356   5,4   1,1 10,9 13,1

Vývoz zboží a služeb 4 417 14 848 17 138   7,9   3,8 15,2 15,4

Po znám ka: Údaje za léta 2006 a 2007 jsou od ha dem UNCTA Du. Pramen: UNCTAD (2008b), s. 10.

Údaje za rok 2007 potvrdily pokraèování tendence z nìkolika pøedchozích let a byl
to v poøadí již ètvrtý rok, kdy došlo k vzestupu pohybù (pøílivu) PZI ve svìtové
ekonomice (o 30 % na 1 833 mld. USD po nárùstu o 38 % v roce 2006), což pøedstavuje
nové maximum a pøesažení dosavadního z roku 2000 (1 406 mld. USD).20 Mezi hlavní
faktory je možné zaøadit robustní rùst svìtové ekonomiky, pokraèující rùst investic
v rozvojových zemích, vysoké zisky nadnárodních spoleèností umožòující financovat
investice i pøes snižování objemu úvìrù díky zaèínající úvìrové krizi, ale i nárùst
hodnotového objemu transakcí typu M&A opìt nad úroveò dosavadního maxima z roku 
2000. V pøípadì nadnárodních spoleèností byly zaznamenány dvouciferné pøírùstky
sledovaných ukazatelù (produkt, tržby, aktiva, vývoz) pøekonávající rekordní hodnoty
za rok 2007 a celkový objem zisku nadnárodních spoleèností pøesáhl 1 100 mld. USD

20 Podle pøedbìžných údajù o vývoji PZI za rok 2008 se dá oèekávat zpomalení tempa PZI v roce
2008 a výhled pro rok 2009 je velmi nejasný, a to pøedevším z dùvodu pokraèující finanèní krize,
která zapoèala v druhé polovinì roku 2007 a která již dosáhla bodu zlomu. Blíže k diskusi dopadù
souèasné krize na PZI viz UNCTAD, 2008b. V pøípadì M&A lze rovnìž oèekávat pokles objemu
transakcí ve srovnání s hodnotami z posledních let, zároveò se však nabízí øada investièních
pøíležitostí pro kapitálovì silné podniky.



a podílel se z 30 % na svìtových tocích PZI.21 Meziroèní dynamika ukázala na
zpomalení tempa v pøípadì tržeb a zamìstnanosti, zrychlení vykázal export a objem
aktiv nadnárodních spoleèností. Podíl nadnárodních spoleèností se meziroènì zvýšil
o 1 p.b. a dosáhl 11 % svìtového HDP za rok 2007. 

V pøípadì realizovaných PZI je výrazným rysem i soubor zemí, do kterých PZI
smìøují. V dlouhodobém pohledu od 80. let minulého století do souèasnosti bylo
pøibližnì 70 % z celkového objemu PZI lokalizováno ve vyspìlých zemích (viz tabulka
2). V pøípadì rozvojových zemí je zajímavé napø. postavení Èíny (v relaci k HDP byl
odhad 11,1 % za rok 2006), kde i pøes výrazný nárùst PZI v posledních letech není její
podíl nikterak významný (k vybraným problémùm se sledováním PZI viz další text).

Hlavní tendence, které ovlivòují toky PZI mezi jednotlivými ekonomikami
v posledních desetiletích, je možné zaøadit pøedevším následující: 

§ v rámci trojice významných svìtových ekonomik (USA, EU a Japonsko, jejichž
podíl pøedstavuje 60–70 % na svìtových tocích i stavech PZI), se postupnì mìní
jejich postavení – dochází k poklesu podílu USA a Japonska, pøi nárùstu podílu EU,
a to èásteènì i díky novým èlenským zemím EU;

§ rozvojové zemì zaznamenávají postupný nárùst podílu na PZI (z pøibližnì 20 % na
konci 70. let minulého století na 35 % v prùmìru za období 2003–2005), avšak pøi
velmi výrazné diferenciaci mezi jednotlivými zemìmi: trvalý pokles podílu Afriky
pøi rùstu významu asijských zemí díky expandující èínské ekonomice, ústup zemí
jižní Ameriky z pozic dosažených v 70. a 80. letech);

§ jižní a jihovýchodní Evropa a zemì SNS i pøes stále nízké absolutní objemy vykazují 
výraznou dynamiku PZI od 90. let s výrazným podílem Ruska;

§ zmìna postavení rozvojových zemí – z role málo významných pøíjemcù PZI22 až do
souèasného postavení, kdy zaèínají hrát dùležitou úlohu v procesu investování
v jiných rozvojových i vyspìlých zemích, a to v souladu s rùstem jejich významu na
svìtovém produktu a obchodu;23

§ nárùstu podílu fondù spravujících a investujících prostøedky individuální i institu-
cionálních investorù diverzifikujících riziko pro investory a využívajících daòových 
a dalších výhod poskytovaných tomuto typu investorù (private equity funds, PEFs)

PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 4, 2009     l 517

21 I zde se projevuje tendence, že hlavními generátory tìchto prostøedkù jsou ve zvyšující se míøe zemì
rozvojové a nikoliv zemì rozvinuté. 

22 Stav PZI v tìchto zemích (bez Èíny) v roce 1980 èinil 72 mld. USD, v roce 1990 necelých 508 mld. 
USD, za rok 2006 to však již bylo témìø 3,9 bil. USD.

23 Podle údajù za rok 2005 produkce v paritì kupní síly (PPP) je jejich podíl na svìtovém výstupu pøes 
50 % (v tržních kurzech jen 25 %) a podíl na svìtovém exportu pøes 40 %, pøièemž vlastní pøibližnì 
2/3 svìtových devizových rezerv. Za tìmito èísly je nutné vidìt pøedevším rùst významu ekonomik
Èíny a Indie. Motivy tìchto investic jsou v øadì pøípadù odlišné oproti spoleènostem z vyspìlých
ekonomik (napø. zajištìní vstupù, viz dále), a to nejen díky skuteènosti, že øada investujících
(èínských) podnikù je vlastnìna státem.
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nebo fondy spravující nezávisle èást devizových rezerv dané zemì (sovereign wealth
funds, SWFs);24

§ pokles významu primárního sektoru, ale i zpracovatelského sektoru a rùst významu služeb 
(pøedevším spojených s obchodem a finanènictvím, pøi pohledu na zásobu PZI: jde o rùst
ze 49 % v roce 1990 na 62 % za rok 2006). V posledních dvou letech se však trend zmìnil
a nastal výrazný vzestup investic do primárního sektoru a zvláštì do odvìtví dobývání
surovin, které nyní dosahují shodného podílu na PZI jako v 80. letech minulého století.

Pro dokreslení pohledu na procesu globalizace svìtové ekonomiky lze zmínit
postavení nadnárodních koncernù ve svìtové ekonomice. Pokud jde o postavení
nejvìtších nadnárodních korporací (transnational corporation, TNC) za rok 2006
(novìjší údaje nejsou prozatím k dispozici, viz UNCTAD, 2008b), UNCTAD sleduje
jak 100 nejvìtších nefinanèních (zvláštì jen pro rozvojové ekonomiky), tak 50 finan-
èních TNC ve svìtì.25 V rámci prvé skupiny je mezi 100 TNC 85 z triumvirátu USA,
Japonsko a EU, pøièemž je 54 spoleèností z EU, 22 z USA (celkovì 70 z USA, Velké
Británie, Japonska, Francie a Nìmecka), z rozvojových zemí pouze 6 spoleèností
(Hongkong, Malajsie, Mexiko a Singapur).26 

Význam PZI v hostitelské ekonomice je možné charakterizovat øadou dílèích
ukazatelù, které jsou používány i pro domácí ekonomické aktivity (samotné hodnocení
porovnává uvedené ukazatele pro domácí a zahranièní firmy). Pokus o komplexní a me-
zinárodnì srovnatelný pøístup k posuzování úlohy PZI pøedstavují dva indexy jejich
pøílivu sestavované UNCTAD (viz UNCTAD, 2008b): index pøílivu PZI a index
potenciálu pøílivu PZI. Pøitažlivost jednotlivých zemí nebo regionù je pro investory je
hodnocena pomocí indexu pøílivu PZI (Outward FDI Performance Index). Tento index
pomìøuje podíl outward PZI dané zemì k jejímu podílu na svìtovém HDP. Jiný pohled
poskytuje index potenciálu PZI (Inward FDI Potential Index), který na základì
vybraných ukazatelù o ekonomice umožòuje stanovit atraktivnost dané zemì (viz
tabulka 2).

24 Mezi obìma typy fondù existuje øada odlišností (viz UNCTAD, 2008b, s. 22): pøímá kontrola vládou
dané zemì v pøípadì SWFs, investièní horizont mùže být delší v pøípadì SWFs než PEFs a investice
fondù SWFs jsou založeny i na jiných než ekonomických motivech. Rozdíl je i v objemu investovaných
prostøedkù a poètu zemí využívajících tento typ investování. SWFs mohou být klasifikovány podle
rùzných hledisek (napø. dùvod jejich vzniku, úèel použití prostøedkù). V pøípadì zemí oznaèovaných
jako emerging markets je odhadována výše aktiv SWFs až 2 250 mld. USD, je však velmi obtížné urèit
jejich skuteènou velikost, protože veøejné údaje èasto nejsou k dispozici, viz Mihaljek (2008).

25 Mezi finanèními TNC podle výše aktiv dominovala Citigroup, GE Capital Corporation, Allianz,
BNP Paribas a Axa. První japonská banka (Nomura) byla až na 36. místì v tomto žebøíèku. Mezi 50 
byly pouze ètyøi japonské spoleènosti, ale devìt z USA, pìt z Francie a tøi z Kanady.

26 Tradièní postavení zaujímají automobiloví dodavatelé, telekomunikace, utility, elektronika,
petrochemie, farmaceutické spoleènosti s pøibližnì 60% podílem v žebøíèku. Mezi nejvìtší
spoleènosti patøí General Electric, British Petroleum, Toyota Motor, Royal Duch/Shell a Exxon
Mobil. Rovnìž sledovaný žebøíèek 100 nejvìtších TNC (rozšíøený z pùvodních 50 TNC) pro
rozvíjející se zemì, kde je nejvíce zastoupena Èína (Hongkong). Dynamický rùst tìchto spoleèností
potvrzuje napø. nárùst celkových aktiv, který ještì pøed dvìma lety nedosahoval úrovnì celkových
aktiv firmy General Electric a nyní je pøibližnì 2,4x pøevyšuje. 



Ta bul ka 2

Index pøílivu PZI a index potenciálu PZI, nové èlenské zemì EU

Pøíliv PZI Index potenciálu PZI

1990 2000 2007 1990 2000 2006

CZ   91   17 41 .. 38 39

HU   51   26 45 50 42 41

PL 103   49 60 53 41 43

SI 107 114 49 .. 29 53

SK   64   43 94 .. 47 33

EE ..   19    8 .. 37 34

LT ..   36 53 .. 87 38

LV ..   38 41 .. 63 42

BG 106 30    2 .. 39 59

RO .. 65 32 .. 96 69

CY   27 22 18 34 40 47

MT   21    6    4 37 39 55

Pramen: UNCTAD (2006), s. 277–278; UNCTAD (2008b), s. 214–215, vlastní úprava.

Alternativní hodnocení významu PZI v ekonomice ukazuje index nadnárodnosti
(Transnationality Index – TI), který je urèen jako prùmìr pøílivu PZI na tvorbì hrubého
fixního kapitálu a na HDP, poètu zamìstnancù v poboèkách zahranièních firem na celkové
zamìstnanosti a pøidaného hodnoty poboèek zahranièních firem na celkové pøidané
hodnotì (mùže být vypoèten i pro jednotlivé nadnárodní spoleènosti, viz tabulka 3).27

Ta bul ka 3

Index nadnárodnosti vybraných hostitelských zemí, rok 2005

Rozvinuté zemì TI Ménì rozvinuté zemì TI Jihovýchodní Evropa a SNS TI

Belgie 65,9 Hong Kong 103,7 Makedonie 38,6

Lucembursko 64,8 Singapur   65,2 Bosna a Hercegovina 29,2

Estonsko 49,5 Trinidad a Tobago   48,6 Chorvatsko 26,7

Bulharsko 39,6 Chile   32,5 Ukrajina 22,4

Slovensko 33,5 Jamajka   31,5 Moldávie 17,9

Poznámka: ÈR na 7. místì (index TI = 33,0) za Maïarskem (6. místo, index TI = 33,5). Pramen: UNCTAD (2008b), s. 12.
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27 Problematika produkce nadnárodních firem a jednotlivé metodologické pøístupy spojené se
sledováním údajù tìchto firem jsou rozebrány a ilustrovány na datech za ÈR a SR napø. v textu
Žïárka (2005).
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1.3 Nìkteré problémy spojené se sledováním pohybu PZI v prostøedí globální  
ekonomiky

S výrazným nárùstem finanèních tokù mezi národními ekonomikami (portfoliový
kapitál, ale pøedevším PZI) a s novými zpùsoby investování se mezinárodní instituce
(MMF, UNCTAD, OECD, Svìtová banka) dostávají do problémù se sledováním
údajù o PZI.28 PZI byly spojeny s pøíchodem kapitálu, u kterého se oèekávalo, že se
pozitivnì projeví v domácí ekonomice (a na bìžném úètu platební bilance). V nìkterých 
pøípadech jsou však PZI v dané ekonomice financovány z prostøedkù samotné
ekonomiky (round-tripping) nebo jsou pøedevším urèeny pro investice v jiné zemi a ne
dané v ekonomice, kam pøichází (trans-shipping). Obdobné je i využívání off-shore
center, daòových rájù èi zvláštních úèetních jednotek (special purpose entity – SPE),
které èasto investují bez dopadù na produkèní kapacitu hostitelské ekonomiky. Naopak
mohou sloužit k zpìtnému financování v téže zemi, odkud kapitál pochází (z dùvodù
daòových, investièních apod.).29 To vede k pøecenìní nebo naopak podcenìní PZI
(zejména v zemích rozvojových s ménì dokonalou statistikou, kde se èasto PZI
smìøující v malých absolutních èástkách do sektoru služeb nebo domácí PZI ani
nesledují) a následných odhadù na hostitelskou ekonomiku. Na tyto zpùsoby
financování reaguje i novì publikovaná revize manuálu IMF (5th Balance of Payments
Manual, IMF, 2008), resp. manuál OECD (Benchmark Definition of FDI, 4th edition),
která je k dispozici od dubna 2008. Obdobnì i investice v podobì M&A èasto konèí po
pøevodu vlastnictví bez vlastního dopadu na kapitál v dané zemi, protože jsou
využívány zprostøedkující spoleènosti (immediate target company) jako mezistupeò
v øetìzci investování do cílových spoleèností (ultimate arget company).30 

Problém nastává také v souvislosti s investicemi, které jsou uskuteènìny fondy kolek-
tivního investování. Jejich investice mohou být rozdílného charakteru z hlediska èasového,
i když jsou zachyceny jako portfoliové investice nebo PZI.31 Trendem je stále vyšší podíl
tìchto investorù (napø. za rok 2005 dosáhl jejich objem již 261 mld. USD, z èehož pøes 50 %
tvoøily investice typu PZI, a to do podnikù s rùznými obtížemi a tedy i vyšší mírou rizika).
I když tyto fondy jsou zastoupeny v anglosaských zemích, kde také pøevážnì investují,
postupnì se objevují i v dalších èástech svìta a dá se oèekávat jejich stále vyšší podíl na
investicích i v tìchto oblastech (napø. v nìkterých asijských ekonomikách).32 Výše uvedené

28 Tato skuteènost není nikterak nová, již v rámci zprávy organizace UNCTAD za rok 2005 byly
nìkteré problémové aspekty zmínìny (viz UNCTAD, 2005).

29 Pøíklady transakcí typu round-tripping je možné z øady dùvodù najít zejména v Asii, napø. v Èínì,
a to díky odlišnému zacházení se zahranièními investory. V èínské ekonomice jsou to pøedevším
PZI procházející pøes poboèky v Hongkongu – odhady tìchto investic se liší a èiní 25 % až 50 %).
V pøípadì operací typu trans-shipping jsou odhady pro vyspìlé zemì okolo ètvrtiny až tøetiny novì
pøíchozích PZI, v Lucembursku až 95 %.

30 UNCTAD reagoval na aktuální vývoj a provedl metodologické zmìny v rámci vykazování PZI
a transakcí typu M&A ve své databázi, viz UNCTAD (2008a).

31 Krátkodobé investice pøevyšující limit 10 % na kapitálu podniku (PZI) a naopak relativnì
dlouhodobé investice pod tímto limitem. 

32 Diskuse, která probíhá již øadu let o dopadech tìchto investorù na dlouhodobý rùst a blahobyt
v hostitelských zemích, a to z dùvodu uplatòovaného investièního horizontu odlišného od tradièních
spoleèností, je možné rozdìlit na dvì skupiny. Podle údajù prezentovaných ve zprávì UNCTAD (2006)



problémy ve svém dùsledku vedou k nutnosti urèité obezøetnosti pøi interpretaci údajù o
PZI získaných z platebních bilancí jednotlivých zemí.Takto získané údaje by mìly být
doplòovány a validovány s ohledem na další zdroje dat typu informací o M&A, a to jak novì 
budované, tak rozšíøení stávajících investic a aktivity poboèek zahranièních spoleèností.

Ta bul ka 4
Po dí ly na svì to vé zá so bì a svì to vých to cích PZI (in ward PZI), vy bra né zemì a cel ky (v %)

Stavy Pøíliv

1980 1990 2000 2007 1970–79 1980–89 1990–99 2000–07

VYSPÌLÉ ZEMÌ 57 73 69 69 75 75 68 68

Evropa 33 42 40 48 43 30 42 47

EU-25 32 39 38 43 42 29 40 44

EU-15 32 39 36 42 41 29 38 41

Belgie 1) 1 3 3 5 4 2 5 3

Francie 4 5 4 7 6 4 7 7

Irsko 5 2 2 1 0 0 1 1

Itálie 1 3 2 2 3 2 1 2

Nìmecko 5 6 5 4 7 2 2 5

Nizozemsko 3 4 4 4 4 2 4 4

Velká Británie 9 11 8 9 13 10 8 9

Severní Amerika 19 26 25 17 26 40 23 19

USA 12 20 22 14 12 35 21 17

Kanada 8 6 4 3 13 4 3 3

Austrálie 4 4 2 2 5 4 2 1

Japonsko 0 1 1 1 1 0 1 1

ROZVOJOVÉ EKONOMIKY 43 27 30 28 25 25 31 29

Brazílie 2 2 2 2 5 2 2 2

Mexiko .. 1 2 2 2 3 2 2

Asie a Oceánie 32 18 19 18 8 14 19 18

Východní Asie 26 12 12 10 2 5 11 11

Èína 0 1 3 2 .. 2 8 7

Hongkong 25 10 8 8 1 2 3 3

Singapur 1 1 2 2 1 2 2 2

Po znám ka: 1) Do roku 2000 byly Bel gie a Lu cem bur sko sle dovány do hro ma dy. Nì mec ko do roku 1989 = Zá pad ní

Nì mec ko. Úda je za rok 2007 jsou pøed bìžné. Pøí liv PZI = prù mìr za de se ti le tí, stav PZI = v da ném roce. Pro sou -

èet za celý svìt je nut no do po èí tat hod no tu za zemì ji ho vý chod ní Evropy a CIS. Díky za o krouh lo vá ní díl èích úda jù 

ne mu sí být sou èet ro ven 100 %. Pra men: UNCTAD (2008c), FDI da ta bá ze, vlast ní výpoèet.
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tito investoøi podporují více rizikové projekty (forma venture kapitálu) a umožòují tak vznik øady nových 
podnikù v dynamických, ale velmi rizikových odvìtvích. Na druhé stranì jsou i èetné pøípady z poslední
nìkolika let, kdy se tito investoøi chovali jako heartless asset stripers v nìkterých asijských zemích,
tj. jejich strategie spoèívala ve využití bezprostøedních nákladových výhod (a zpravidla i nerespektování
daných místních omezení) s cílem dosažení krátkodobého maximálního zisku a následného exitu.
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Pohyb PZI v letech 2006 a 2007 byl ovlivnìn mimoøádnì pøíznivým makroekono-
mickým vývojem (nadále pokraèujícím robustním rùstem svìtové ekonomiky), dobrou
výkonností firem umožòující realizovat øadu fúzí a akvizic a rovnìž díky vlivu institu-
cionálních investorù (fondù kapitálu). Rovnìž vìtšina zmìn regulujících prostøedí byla
pro PZI pøíznivá s dùrazem na liberalizaci prostøedí v dané zemi nebo ochranu
zahranièních investorù. Tomuto trendu se i nadále vymykají nìkteré zemì Latinské
Ameriky (napø. Venezuela, Bolívie, Peru).

Cel ko vý po hled na sta vy a toky PZI ve svì tì a vy bra ných cel cích a ze mích je za chy -
cen v ta bulce 4. Vý sad ní po sta ve ní (domi nan ce) vy spì lých zemí, resp. Ev ro py pøe tr valo 
od 70. let do sou èas nos ti. USA ztrá ce jí svùj vý znam od 80. let mi nu lé ho sto le tí re la tiv nì
po ma lu (na roz díl od zemí jako je Ka na da, kte rá pøi tom dis po nu je vel ký mi na le ziš ti ne -
rost ných surovin a rov nìž pøí z ni vou po lo hou). Za jí ma vý je vý voj PZI v Èínì (ve srov -
ná ní s vý sad ním po sta ve ním Hon gkongu pøed sta vu jí cí ho fi nanè ní cen t rum v Asii),  kde
i pøes vý raz ný pøí liv v po sled ních letech do šlo k po kle su po dí lu na svì to vých to cích,
resp. sta vech. Dù vo dem mùže být napø. výše zmí nì ná pro ble ma ti ka sle do vá ní a vyka-
zování úda jù.

Tabulka 5 blíže dokumentuje výrazný vzestup objemu PZI, které smìøovaly do
nových èlenských zemí od poèátku 90. let.33 Z hlediska postavení mezi ostatními
novými èlenskými zemìmi EU v kumulativním pøílivu PZI na HDP je ÈR na pátém
místì za Bulharskem, Maltou, Maltou, Maïarskem a Kyprem. Dochází tedy k poklesu
pozice ÈR v poøadí uvedených zemí, a to jak díky výraznému nárùstu pøílivu PZI
z posledních let na Slovensku a v Bulharsku, tak díky vysokému rùstu èeského HDP a
rovnìž díky (významné) reálné apreciaci èeské mìny34 v posledních nìkolika letech.35

Z hlediska postavení mezi ostatními novými èlenskými zemìmi EU v kumulativním
pøílivu PZI na obyvatele (per capita) je ÈR na tøetím místì za Kyprem a Maltou,
následuje s relativnì tìsným odstupem Estonsko a Maïarsko, resp. Slovensko. Pozice
ÈR (za rok 2007) se oproti pøedchozím letùm bez výraznìjších zmìn zlepšila (napø. pro
údaje za rok 2004 viz Spìváèek a kol., 2006).

33 Údaje o PZI v databázi UNCTAD prošly výraznou revizí, a proto jsou nìkteré údaje pøevážnì
z poèátku 90. let minulého století výraznì odlišné oproti údajùm døíve vykazovaným.

34 Reálná apreciace èeské mìny pøitom pouze odráží fakt, že v ekonomice došlo k rùstu produktivity
práce (pøedevším díky podnikùm s vlivem zahranièního kapitálu), který následnì zlepšil
ekonomické parametry sledované zahranièními investory (napø. jednotkové náklady práce) a vedl
k dalším zahranièním investicím. (Uvedené tendence samozøejmì platí i v opaèném smìru a jejich
výsledkem mùže být reálná depreciace mìny.)

35 Pøi mezinárodním srovnání pøedstavuje znaèný problém zpùsob sledování a statistického zjiš•ování
údajù o pøímých zahranièních investicích (pøedevším jde o rozdìlení výnosù z hospodaøení daného
subjektu, tj. reinvestované zisky a dividendy), nebo• vìtšinou neexistuje informaèní povinnost pro
jednotlivé ekonomické subjekty. Ani oficiální svìtové instituce nejsou schopné poskytovat
srovnatelné údaje za jednotlivé zemì svìta (viz UNCTAD, 2005). Z tìchto dùvodù nejsou èasové
øady zcela spolehlivé a jsou obtížnì srovnatelné. Údaje o PZI primárnì publikují národní centrální
banky v èásti o platební bilanci. Pro mezinárodní srovnávání slouží údaje UNCTADu, OECD,
EUROSTATu a IMF, i když i ty se v mnoha pøípadech liší v závislosti na odhadech.



Ta bul ka 5

Pøí liv PZI do no vých èlen ských zemí EU

Kumulovaná èistá výše PZI (v % HDP) Kumulovaná èistá výše PZI per capita

1993 2000 2007 1993 2000 2007

BG 1,5 19,2 124,5 16,2 323,6 4 664,0

CY -9,8 23,3 75,0 -926,0 3 385,8 14 888,2

CZ 10,2 34,0 74,0 313,8 2 035,0 9 115,9

EE 13,3 39,1 70,2 129,3 1 738,8 7 982,8

HU 16,4 41,5 78,2 521,9 2 114,4 7 867,4

LV -6,8 24,2 48,7 -54,4 868,8 4 271,2

LT 6,0 18,6 46,1 37,2 658,6 3 863,9

MT 26,8 51,7 116,2 1 687,9 5 595,3 15 386,8

PL 2,6 17,9 39,7 55,3 868,1 3 213,4

RO 0,5 16,9 49,4 5,0 311,3 2 787,9

SI 12,7 9,9 12,3 689,0 1 068,4 2 093,7

SK 4,3 19,8 71,3 92,6 809,5 7 243,5

EU-15 -1,6 -9,4 -12,6 -320,3 -2 548,1 -4 307,4

EU-27 -1,4 -8,0 -8,4 -221,8 -1 782,9 -2 428,9

Poznámka: EU-15 = staré èlenské zemì EU. Èistá výše = rozdíl mezi stavem PZI v dané zemi a výší PZI dané

zemì v zahranièí. Údaje za rok 2007 jsou pøedbìžné. Pramen: UNCTAD (2008c), FDI databáze; ECFIN (2008),

s. 30–31, s. 38–39, ECB (2008), s. 17, s. 38, vlastní výpoèet.

2. Odraz globalizace na pohyb PZI a moderní zpùsoby produkce

Integrace národních ekonomik a proces globalizace se na poèátku nového tisíciletí
výraznì urychlil a v souèasnosti dosahuje úrovnì, která v nìkterých aspektech
pøekonává i období volné konkurence z poloviny 19. století, doposud považované
za nedosažitelné maximum. Pojem globalizace je používán v øadì teoretických
i praktických souvislostí. Vymezení pojmu globalizace proto není zcela bezproblémové 
a je zpravidla závislé na spoleèensko-vìdní oblasti, pøesná definice je ovlivnìna
úèelem, pro který je používána (napø. viz Lewis, 1999; Goldberg, Pavcik, 2007).
Obecnìji je možné za globalizaci oznaèit efekty, které se dotýkají všech aspektù
spoleènosti. Ekonomické vymezení je zpravidla založena na zdùraznìní dvou aspektù
(trendù), které ji charakterizují, a to výrazný nárùst obchodních tokù (se zbožím
a službami) mezi ekonomickými celky a snižování (odstraòování) dosavadních bariér
pro volný pohyb kapitálu znamenající globalizaci finanèních trhù a nevídaný nárùst
pohybù kapitálu pøes národní hranice (viz Bekaert, Hodrick, 2009).

Globalizace je spojena s øadou efektù, které nejsou vždy chápány jako pozitivní.
Nìkteré z nich byly diskutovány napø. v pravidelné publikaci Mezinárodního

PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 4, 2009     l 523



524   l     PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 4, 2009

mìnového fondu World Economic Outlook (WEO).36 Na stranì druhé není pøesnì
jasné, do jaké míry je proces globalizace firemních aktivit rozšíøen. Pøíklady firem,
které jsou èasto zmiòovány, mohou být jak pouze špièkou povìstného ledovce, tak
velkou vìtšinou, která v souèasnosti existuje. V pøípadì velkých ekonomik nemusí být
zapojení do mezinárodních vazeb tak výrazné, jako je tomu ve støedních a malých
ekonomikách. Proto se stále vyskytují i názory, že velká vìtšina firem prodává své
produkty stále domácím spotøebitelùm, nedisponuje zahranièními poboèkami
a uskuteèòuje outsourcing, jde tedy o domácí dodavatele (napø. viz Tomiura, 2007). 

Stávající ekonomické prostøedí je ovlivnìno i existencí nadnárodních (transna-
cionálních) spoleèností37 (TNC). Tyto spoleènosti sestávají z mateøské spoleènosti
v zemi založení a poboèek, afilací, apod., které jsou pod její kontrolou, a to jak v domácí
ekonomice, tak ve svìtì. TNC používají tradièní i moderní vstupy (práce, kapitál,
know-how, atd.) a jejich pøemis•ování do jednotlivých zemí namísto pøímého exportu
z domácí ekonomiky. Jednotlivé èásti produktu jsou pøitom vyrábìny v jiných zemích
v závislosti na výrobních nákladech a používané technologii. TNC velmi èasto zaèínaly
jako národní exportní nebo importní firmy. Pozdìji poskytly práva pro produkci daného
statku, poskytování dané služby lokálním spoleènostem, za což získávaly licenèní
poplatek, zakládaly joint ventures nebo vstupovaly na zahranièní trhy za pomoci založení
nové spoleènosti. Tyto jednotlivé postupy pøedstavují proces internalizace výroby.

Výše jsme alespoò zhruba vymezili pojem globalizace, a jaké tendence jsou s ním
spojené. Zmiòme v této souvislosti ještì jeden aspekt, a to mìøení procesu globalizace
v ekonomice. Protože je možné sledovat a mìøit rùzné aspekty globalizace, jsou níže
v textu zmínìny pouze dva pøíklady (ekonomická a finanèní globalizace). Ukazatele
mohou mít podobu de jure nebo de facto, a to podle toho, zda se jedná o ukazatel
konstruovaný na základì reálných údajù z ekonomického prostøedí nebo na základì
údajù deklarovaných v právních pøedpisech (omezení, regulace apod.). Velkým
problémem ukazatelù de facto je samotné mìøení, resp. zachycení tokù, které
s procesem globalizace souvisí, v pøípadì ukazatelù de jure vztah mezi pravidly a sku-
teènými praktikami a postupy v dané ekonomice. Proto jsou ukazatele globalizace
pouze aproximací skuteèných tendencí, který lze ve svìtové ekonomice pozorovat.
Pøehled problémù spojených s ukazateli napø. viz IMF (2007b); Kose et al., (2006). 

Stupeò ekonomické globalizace je mìøen napø. pomocí indikátoru liberalizace
obchodu (ukazatel de jure). Tento kompozitní ukazatel zahrnuje (viz Wacziarg, Welch,
2003) pìt dílèích složek (úroveò tarifní ochrany, netarifní bariéry, diference mezi tržní
a neoficiálním smìnným kurzem, existence exportního monopolu a vláda nedemo-
kratické strana). Indikátor de facto (viz IMF, 2007a) je založen na exportech a im-

36 Napøíklad jarní vydání WEO 2008 analyzovalo vliv globalizace na ceny surovin a dopady na
rozvinuté a rozvíjející se zemì. Podzimní vydání WEO se zamìøilo na problém nerovnosti
a rozdìlování dùchodù mezi zemìmi, pøièemž dùraz je opìt kladen na rozvíjející se zemì, kde se
nejèastìji ozývají hlasy zpochybòující výhody plynoucí z procesu globalizace. Pøedchozí vydání
WEO se vìnovala napø. vlivu globalizace na vnìjší rovnováhu (rok 2005), inflaci (rok 2006) nebo
trh práce a ekonomický cyklus (jaro 2007).

37 Oznaèení transnacionální je používáno napø. Spoleèností národù (UNCTAD), aby byl zdùraznìn
aspekt oddìleného vlastnictví a pùsobení tìchto spoleèností ve svìtì. 



portech dané zemì (tj. reálných pohybech statkù a služeb) vztažených k HDP dané zemì 
(ekonomického celku).

Rozsah finanèní globalizace38 lze mìøit pomocí ukazatelù de jure napø. indexu
otevøenosti kapitálového úètu (existence bariér pro pøíliv a/nebo odliv kapitálu, pro
dílèí složky kapitálového úètu, držbu aktiv; napø. viz Quinn, 2003), nebo otevøenosti
kapitálového trhu (napø. Bekaert, Harvey, 2000). De facto ukazatele jsou na bázi
kvalitativní, a to buï v podobì hodnoty mezinárodních aktiv a závazkù v relaci k HDP
(tj. zahrnující PZI, portfoliový kapitál, dluh, finanèní deriváty, celkové rezervy zemì)
nebo zmìn stavu (celkový pøíliv a odliv), korelace mezi úsporami a investicemi
(intertemporální pøístup) nebo na bázi cenových ukazatelù (tj. existence arbitráže, napø.
krytá a nekrytá úroková parita).39

2.1 Motivy a vazby dílèích metod internacionalizace produkce

Globalizace ovlivòuje témìø všechna odvìtví národní ekonomiky a vedla ke zmìnám
v produkèním procesu firem, které stále více využívají pøeshranièní spolupráce, a to
i díky poklesu transakèních nákladù (široce definovaných). Tyto zmìny vedou k vy-
užívání alternativních produkèních metod, a to vèetnì outsourcingu, offshoringu a dal-
ších aktivit. Za jeden z hlavních znakù globalizace je tak nìkterými autory považován
outsourcing (viz Jones a kol., 2005).

Procesy globalizace a integrace v mezinárodním mìøítku se prosazují pomocí tøí
hlavních kanálù, které ovlivòují národní ekonomiku (viz Landesmann, 2000). V prvé
øadì jde o rostoucí integraci trhù statkù a služeb, která zvyšuje mezinárodní pohyb
tìchto komodit a zprostøedkovanì dopadá na trhy v jednotlivých zemích. Za druhé,
integrace se mùže projevovat ve fragmentaci produkce (a v PZI), jež má rovnìž dopady
na národní trhy. Tøetí kanál je pøímý (na rozdíl od dvou pøedchozích) a pøedstavuje
integraci národních trhù s probíhající migrací.

Zatímco vliv globalizace na fyzické statky je dobøe znám a empiricky potvrzován,
v pøípadì služeb je jejich velká èást považována za oblast vylouèenou z procesu glo-
balizace (nehmotné a neviditelné statky, které se obtížnì skladují, pøepravují a ob-
chodují), a proto jsou realizovány v pøímém kontaktu mezi výrobcem a spo-
tøebitelem.40 Oddìlení informací od fyzické podoby vlivem rozvoje informaèních
a komunikaèních technologií (tzv. uno actu princip) vedlo k usnadnìní vzájemného
procesu sdílení a výmìny a odstranìní pùvodní pøekážky u øady služeb. Postupná
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38 Èasto se též používají pojmy stupeò finanèní globalizace, finanèní integrace èi finanèní otevøenosti
viz IMF (2007b).

39 Nejznámìjší a nejvíce používaný je ukazatel de facto (na bázi stavù), který vychází databáze
hrubých aktiv a závazkù 145 zemí svìta za období let 1970–2004, vytvoøené jako souèást èlánku
Laneho a Milesi-Ferretiho (2007).

40 Jde tedy o problém rozdìlení statkù a služeb na obchodovatelné a neobchodovatelné. Pùvodní
pohled na obchodovatelné statky a služby (je možné je zabalit a poslat) a neobchodovatelné (nelze
je vložit do pomyslné krabice nebo jsou pøíliš hmotné pro pøepravu), zmìnil rozvoj technologií
a dochází k nárùstu poètu komodit ve skupinì obchodovatelných. V pøípadì služeb bude zásadní
elektronická doruèitelnost.
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liberalizace sektoru služeb tento proces dále podporuje. Blinder (2006) v této
souvislosti hovoøí o neosobních službách, tj. o službách, které je možné dopravovat
na libovolné vzdálenosti bez ztráty kvality (napø. rozmanité administrativní služby)
a naopak osobních službách (lékaø), kde je dùležitý osobní kontakt, a proto nejsou
pøímo existencí outsourcingu ohroženy.41 Výsledkem je nejen pøesun fyzických výrob
do zemí s levnìjší (kvalifikovanìjší) pracovní sílou, ale i pøesun služeb, který nastal
s nebývalou dynamikou na konci 90. let a pøedevším na poèátku nového století.42

Realizace nastává jak pomocí outsourcingu (poøizování dílèích vstupù od externích
producentù), tak pomocí offshoringu (výroba v zahranièí). 

2.2 Lokalizace produkce – PZI a outsourcing

Základní strategií firmy pro pokraèování v èinnosti v soudobé spoleènosti je snaha
zvýšit nebo uchovat rentabilitu a/nebo kapitálovou hodnotu. Cest k dosažení tohoto cíle 
je celá øada, jednou z nich je realizace PZI umožòující lépe využívat stávající
konkurenèní výhody nebo zabezpeèit a rozšíøit ty stávající. Iniciátorem pro pøípadnou
zmìnu mùže být napø. veøejná politika, tlak konkurence apod. Reakce firmy na tento
podnìt mùže být opìt odlišná – od lepšího využívání stávajícího potenciálu nebo
kvalitativního zlepšení tohoto stavu až po použití specifických výhod (firemních,
vlastnických) vyžadovaných internacionalizací. Existují dvì základní strategie, jak této 
výhody dosáhnout a využít ji – asset exploiting (založená na vlastnictví práv, licencí,
lepší prostorové lokalizaci aktivit) a asset augmenting (získání chybìjících
strategických aktiv – distribuèní kanály, technologie – nákupem, akvizicí apod.), (napø.
viz Blonigen, 2005; Johnson, 2006).

Nadnárodní spoleènosti z vyspìlých zemí èasto používají odlišné konkurenèní
výhody (organizaèní struktura, manažerské postupy, ochranná známka, technologie
atd.) oproti spoleènostem z rozvojových zemí, které spíše využívají pro firmu spe-
cifické výhody (státní vlastnictví specifických aktiv a licencí, levnìjší èi dlouho-
dobìjší zdroje pro financování apod.) Mezi zemìmi však existuje øada rozdílù, a to
v závislosti na místních podmínkách, odvìtví apod.43 

41 Jak je z obou uvedených pøíkladù vidìt, jde jak o ménì, tak vysoce kvalifikované profese, pøièemž
dosažená úroveò vzdìlání nehraje úlohu dìlícího prvku. Platí však, že služby, které se stávají
komoditami, jsou pracovnì nároèné, založené na využívání komunikaèní a výpoèetní techniky,
jednotlivé jejich èásti jsou pøitom jednoznaènì vymezitelné (codifiable) a transparentní (blíže napø.
viz Garner, 2004). Proto však firmy, které je produkují, za nì získávají jen velmi malé výnosy (viz
Liu a kol., 2007).

42 A to jak v podobì PZI se zamìøením na služby, tak v podobì tzv. service-offshoring (pøesun nejen
call-center nebo rutinních kanceláøských operací do levnìjších zemí). Tento proces rovnìž ovlivnil
situaci ve velkých vyspìlých ekonomikách (viz Schöller, 2006). V nìkterých pøípadech je však
situace prozatím nejasná (bankovní služby), jak ukazuje napø. studie Bucha a Lipponera (2004).

43 Studie UNCTAD (2006) sestavila matici identifikující celkem 12 možných typù (zdrojù) výhod
nadnárodních spoleèností z rozvojových zemí. Mezi nejèastìji používané patøí výhody spojené
s produkèním procesem, naopak proti spoleènostem z vyspìlých zemí jsou technologie relativnì

ménì významné.



V této souvislosti je možné rozlišovat mezi faktory, které pùsobí jako iniciátor pro ex-
panzi nadnárodních spoleèností. Na jedné stranì to jsou ètyøi tzv. push and pull factors,44

na stranì druhé dva další podpùrné (viz UNECE, 2006).45 Mezi prvé faktory patøí:

a) ty, jež se vztahují k trhu (market push) a které tlaèí mezinárodní spoleènosti
k pronikání do zahranièí (pøekonávání obchodních bariér napø. v pøípadì èínských
èi latinskoamerických spoleèností, redukce rizika);

b) nákladové dùvody, resp.: Podmínky v hostitelské ekonomice (home country
conditions) a to i v pøípadì ekonomik v Asii, napø. Singapur, Jižní Korea;

c) tlak konkurence (market pull) vedoucí k pøesunu do levnìjších zemí (pøíkladem
mohou být výroby pracovnì nároèné, resp. snaha již pøedem diverzifikovat své
aktivity);

d) vládní politiky (strategické vládní politiky) pøedstavující významný faktor pro
internacionalizaci aktivit (úspìšné) domácí firmy.

Mezi druhý typ faktorù jsou øazeny:

1) PZI vyvolané obavami z nadmìrného èerpání zdrojù rychlým rùstem øady ekonomik 
(pøedevším rozvojové ekonomiky – zejména Èína a Indie), vedoucí ke snaze zabez-
peèit si pøípadné zdroje v zahranièí realizací PZI;

2) zmìny v okolním prostøedí vedou firmy k rozpoznání pøíležitostí a hrozeb na nikoliv
zdánlivì domácím trhu, ale na trhu globálním, které smìøují k prosazení
internacionalizaèní strategie.

Obdobnì mùžeme rozlišit základní motivy a realizované strategie vedoucí
nadnárodní spoleènosti k investiènímu rozhodnutí o lokalizaci (viz UNCTAD, 2006):

(i) market-seeking (trh hledající strategie, též horizontální PZI, tato strategie je
zamìøena na expanzi nové trhy, èasto v regionech nepøíliš geograficky vzdále-
ných,46 a je realizována firmami ze všech odvìtví);

(ii)efficiency-seeking (efektivnost hledající strategie, též vertikální PZI, je strategie
sledující cíl v podobì zvýšení efektivnosti prostøednictvím synergických efektù
spojených s mezinárodní integrací produkce a rozmanitých služeb, tato strategie je
významná pro nìkterá specifická odvìtví jako je elektrotechnický nebo textilní
prùmysl nároèný na práci);47
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44 Použité zkratky jsou v tomto textu chápány ve významu: push – domácí zemì, pull – hostitelská zemì, policy

– jak domácí, tak hostitelská zemì

45 Jednotlivé níže uvedené motivy jsou spojeny s rozdílnou kapitálovou nároèností, a tudíž i odlišnými 
finanèními toky. Existuje však i možnost, že investice jsou uskuteènìny v zemi mateøské
spoleènosti a v této zemi jsou poté zahrnuty do hrubé tvorby fixního kapitálu.

46 Mùže však jít o krok, který souvisí se snahou o obejití obchodních bariér, redukci vysokých
dopravních nákladù (pro specifické komodity, které jsou rozmìrné) nebo ve snaze o pøizpùsobení
produktù (služeb) místním zákazníkùm.

47 Výsledkem mùže být vznik klastrù, napø. specializovaných na výrobu pamì•ových èipù, pevných diskù

nebo procesorù, jak je možné pozorovat v nìkterých asijských zemích (napø. lokalizace hlavních

producentù pevných diskù v Malajsii, Singapuru a Thajsku.)
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(iii) resource-seeking (zdroje hledající strategie, tato strategie je zamìøena na zajištìní
dodávek strategických surovin pro trh domácí nebo pro jiné rozvinuté trhy);48

(iv) created asset-seeking (aktiva vytváøející strategie je zamìøena na získání aktiv,
které doplòují, resp. rozšiøují stávající produkèní kapacity)49 a

(v) ostatní strategie (jde zejména o realizaci strategické vládní politiky, ale napø. též
o tzv. anticyklický hedging, který realizují firmy ve snaze o snížení, resp. rozložení
rizik). 

Jiným pohledem je odlišení horizontálních PZI (market seeking strategie), které
nahrazují obchod (vytvoøení shodného výrobního øetìzce v dané zahranièní lokalitì)
a mohou vést k rùstu dùchodu dané zemì bez zmìny jeho rozdìlení (viz Caves, 1971).
Vertikální PZI (effeciency seeking strategie) pøedstavují komplementární prvek
k mezinárodnímu obchodu, protože nadnárodní firma rozdìlí výrobní øetìzec do dílèích 
èástí, které jsou umístìny v té zemi, kde jsou nejnižší výrobní náklady.50 Firmy
pøemis•ují èást produkèního øetìzce firmy a jsou výsledkem rozhodování o získávání
vstupù v rámci nebo vnì firmy). Tyto investice mohou tak vést k vyrovnávání rozdílù
v odmìnách faktorù (pøedevším mzdách) mezi státy a ke zmìnì relací v dané zemí. Na
základì podrobnìjších informací o nadnárodních spoleènostech a PZI se ukazuje, že
øada vertikálních investic byla špatnì klasifikována jako horizontální. Jejich
charakteristiky jsou však odlišné od vertikálních (dodávky vysoce kvalifikaènì
nároèných komodit a lokalizované ve vyspìlých zemích), což vede k vytvoøení nové
kategorie intra-odvìtvový (intra-industry) vertikální PZI.51

48 Tato strategie je významná pøedevším pro firmy lokalizované v rozvojových (konvergujících)
ekonomkách, které si tímto zpùsobem zajiš•ují zdroje pro další rozvoj, pøièemž v souèasné dobì
ještì mohou disponovat dostateènými zásobami (UNCTAD, 2006 uvádí jako pøíklady Brazílii,
Chile, Èínu, Indii, nebo Turecko). Nìkdy je tato strategie oznaèována jako strategie
asset-exploiting, zdùrazòující primární motiv.

49 Dùležitým pøedpokladem je schopnost využití tìchto novì získaných aktiv (zdrojù, kapacit), jež je
podmínìno manažerskými schopnostmi vedení firmy. Velmi èasto je kombinována se strategiemi
market-seeking a efficiency seeking. Tato strategie je též oznaèována jako strategie
asset-augmenting. Její význam je jen pro relativnì omezený rozsah firem (elektronický,
elektrotechnický a chemický prùmysl a nìkteré typy služeb spojených s infrastrukturou).

50 Carr a kol. (2001) ukazují, že volba mezi obìma typy PZI závisí na charakteristikách dané zemì
jako je výše investièních nákladù, relativní velikost a vybavenost výrobními faktory (a pøírodními
zdroji). Svou roli však pøi koneèném rozhodovaní mohou hrát i právní pøedpisy, resp. zdanìní. 

51 Tøebaže intra i mezi-odvìtové poboèky jsou vertikálními PZI (dodávky pro mateøské spoleènosti),
teoretické vysvìtlení pro vertikální PZI (primárnì nákladové dùvody) je problematické. V pøípadì
dodávek na druhé úrovni klasifikace ISIC (International Standard Industrial Classification) je
dùvodem komparativní výhoda (málo kvalifikaènì nároèná produkce smìøuje do zemí s nízkou
kvalifikací), v pøípadì shodné analýzy na podrobnìjší ètvrté úrovni SIC není komparativní výhoda
dostaèující pro vysvìtlení tìchto PZI. Dùvodem jsou výrazné investice pøedevším velkých firem
(napø. General Motors) mezi vyspìlými zemìmi napø. kvùli dodávkám vstupù (jen 9 % je v chudých 
zemích), malé rozdíly v nároènosti domácích a zahranièních poboèek (ukazuje se, že jsou v podstatì 
ovlivnìny faktory jako v pøípadì horizontálních PZI: velikost trhu, podobnost faktorových
vybavení) a problém klasifikace položek v podrobné klasifikaci ISIC (pøedevším rozdíl mezi 2. a 4.
úrovní) (viz Almaro, Charlton, 2007).



2.3 Vymezení outsourcingu

Outsourcing52 pøedstavuje proces získání pøesnì urèených aktivit, které nejsou
nealitovány samotnou firmou, resp. pøesun èinností, které nejsou firmou považovány za 
strategické (ICT, logistické služby, facility management apod.), do externích spo-
leèností umožòující snižovat náklady (Bekaer, Rodrick, 2009). Protože vymezení
pojmu samotného zpravidla vychází z potøeb jednotlivých autorù, je možné odlišit tøi
hlavní pøístupy (Espino-Rodríguez, Padrón-Robaina, 2006):53

1) outsourcing je stabilní, dlouhodobá dohoda o spolupráci, dodavatel se stává
strategickým partnerem a existují zde vztahy s nezávislými firmami;54

2) dùraz je kladen na èinnosti, aktivity, které jsou outsourcovány (tj. nejsou strategické
pro firmu);

3) outsourcing je aktivita, která pøesunuje plánování, odpovìdnost, znalost a adminis-
trativu aktivit prostøednictvím kontraktù.

Komplexní vymezení pojmu outsourcing na základì uvedených pøístupù je (ibid,
s. 52): „Outsourcing je strategické rozhodnutí, které zahrnuje externí realizaci vyme-
zených nestrategických aktivit nebo obchodních procesù potøebných pro zhotovení
zboží nebo poskytování služeb, a to na základì dohod nebo kontraktù s firmami, které
umí efektivnìji realizovat tyto aktivity nebo obchodní procesy pro zlepšení konkurenèní
výhody.“

Z hlediska tohoto pøístupu mùžeme vymezit pøínosy spojené s outsourcingem, které
existují mimo napø. krátkodobých nákladových efektù (viz Al-Laham, 2003, s. 263;
Quinn, 1999, s. 11):

a) pøínosy v efektivnosti (dùraz na klíèové aktivity a procesy umožòuje vytvoøit
a udržovat štíhlou podnikovou strukturu);

b) pøínosy ve flexibilitì a inovaèní aktivitì (koncentrace na strategické aktivity
a èinnosti umožòuje podniku jednat cílenìji, flexibilnìji, proinovaènì);

c) pøínosy spojené s uèením (díky outsourcingu existují úzké vztahy se subdodavateli,
které poskytují bezprostøední možnost získat znalosti založené na tìchto
kontaktech).55
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52 Termín samotný vznik v 80. letech minulého století v souvislosti s informaèními systémy, v 90.
letech se rozšíøil i do ostatních oblastí s dùrazem na vytvoø-nebo-kup resp. integrace nebo
disintegrace aktivit (viz napø. Gilley, Rasheed, 2000).

53 V pozadí rozhodování o outsourcingu je teoretické zdùvodnìní založené na teorii transakèních
nákladù (R. Coaseho z roku 1937) nebo novìjší pøístup využívající pohled na zdrojovì
orientovanou firmu (resource-based firm, blíže k oboum pøístupùm viz Espino-Rodrígez,
Padrón-Robaina, 2006).

54 Vzhledem k pùsobení neoklasického teorému o vyrovnávání odmìn výrobních faktorù
(Stolper-Samuelsonùv teorém), je podmínkou dlouhodobé spolupráce nejen cenová, ale i necenová
konkurenceschopnost dodavatelù.

55 Konkrétní pøíklady z øady z prùmyslových podnikù a odvìtví služeb je možné nalézt v èlánku
Quinna (2000).
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Vedle výše uvedených pøínosù existují i negativní dùsledky spojené s outsour-
cingem podnikových aktivit (viz Al-Laham, 2003, s. 264; Rasche, 1994, s. 315 an.):

a) dùraz jen na krátkodobé nákladové efekty plynoucí z outsourcingu mohou být
spojeny se ztrátou strategicky dùležitých kompetencí a znalostí podniku (know-how
diffusion);

b) outsourcing mùže vést k postupnému snížení úrovnì znalostí v podniku a tím
k nárùstu závislosti na znalostech subdodavatelù;

c) pokud je rozhodnutí o outsourcingu aktivit realizováno z obchodních dùvodù, mùže
dojít k omezení nebo až ztrátì synergických efektù v ostatních èástech podniku
s dopady na podnikové znalosti a kompetence.

Outsourcing mùžeme rovnìž vymezit pomocí teorie transakèních nákladù jako ty
aktivity z hlediska transakèních nákladù, které je efektivnìjší realizovat v rámci firmy
než mimo ní (blíže viz Picot a kol., 2008). Mùže jít tedy napø. o aktivity, které jsou
spojeny s vysokou mírou nejistoty a tedy i náklady pøizpùsobení v pøípadì firemních
kontraktù s nimi spojených.

Outsourcing však není možné jednoduše ztotožòovat s jiným velmi podobným
procesem, kdy rovnìž dochází k omezování velikosti podniku, oznaèovaným jako
desinvestování, nebo• jde o dvì rozdílné aktivity, pokud jde o jejich strategické dopady. 
Zatímco rozhodnutí spojená s outsourcingem lze zmìnit, desinvestování má zpravidla
ireversibilní povahu (blíže viz Al-Laham, 2003).

Vzájemné vazby offshoringu a outsourcingu jsou komplexní, a proto pro lepší
odlišení jednotlivých pojmù lze vyžít obrázku 1. Ten kombinuje pohled firemní
(hranice podniku) a národní (hranice zemì) pøi odlišení jednotlivých teoretických
možností. Outsourcing je spojen s produkcí v rámci dané firmy nebo její poboèky nebo
externí firmy, a to bez ohledu na skuteènou geografickou polohu (dùraz je kladen na
source).56 Naproti tomu offshoring obecnì pøedstavuje využívání èinnosti firmy, která
je lokalizována v domácí ekonomice nebo v zahranièí, pro vlastní výrobní aktivity
mateøské firmy (dùraz je kladen na shore). Existují tedy ètyøi možnosti, které zachycuje
obrázek 1: 57

a) Captive home production (produkce v dané firmì) kdy je produkce realizována
v domácí ekonomice a v rámci dané firmy;

b) Onshore (domestic) outsourcing pøedstavující produkci v domácí ekonomice
externím dodavatelem;

c) Captive offshoring (PZI), kde je produkce v rámci dané firmy realizována
v zahranièní;

d) Offshore (foreign) outsourcing (international outsourcing/fragmentation)
pøedstavující produkci externího dodavatele v zahranièí.

56 V užším slova smyslu jde pouze o ty aktivity, které byly z nákladových dùvodù pøesunuty do zahranièí.

57 Blíže k rùzným nuancím mezi offshoringem a outsourcingem viz Amiti, Wei (2005a). Je rovnìž
zajímavé, že zatímco anglické slovo offshore bylo známé pøinejmenším již v roce 1895, slovo
outsourcing bylo poprvé použito v roce 1979 v Journal of Royal Society of Arts, a to rovnìž
v pøípadì služeb (britský výrobce si objednal provedení zakázky v Nìmecku).



Obrázek 1

Moderní zpùsoby produkce

Pramen: Schöller (2006), s. 37, vlastní úprava.

V obrázku 1 jsou naznaèeny jednotlivé možnosti, které firma mùže brát v úvahu pøi
pøípravì nového (úpravì stávajícího) produkèního øetìzce.58 Realizace investice typu
PZI je tedy pouze jednou z možností. Ve stále vìtší míøe se prosazuje využívání nových
postupù, které doplòují tradièní výrobní øetìzec, a to za pomoci outsourcingu. Tøídìní
a vymezení jednotlivých moderních zpùsobù výroby však stále není jednotné a ustá-
lené, napø. Liu a kol. (2007) rozeznávají tyto typy outsourcingu (viz tabulka 6):

1) produkèní (též oznaèován jako tradièní) outsourcing zahrnující velké firmy
(výrobce a obchodníky) z vyspìlých zemí, které svou produkci realizovaly v zemích
s nízkými mzdami a následnì ji vyvážely do zemì mateøské – v èase dochází
k pøesunu výrob s tím, jak se zvyšují mzdy v zemi výrobce;

2) outsourcing vstupù, kdy firmy dovážejí meziprodukty, finální produkt je vytvoøen
v zemi dovozce (význam tohoto typu se zvyšuje s vertikální specializací firem), 

3) outsourcing služeb (offshoring služeb), kdy jsou místo hmotných produktù
nakupovány rozmanité služby (viz výše);

4) exportní outsourcing, který je odlišný od ostatních forem díky tomu, že zahrnuje
úèast tøí stran (zákazník, produkèní firma, která celkovou zakázku kompletuje, ale
také objednává èást dodávky u jiné firmy) a nabývá na velkém významu v novì
industrializovaných asijských ekonomikách reagující na rùst (zejména mzdových)
nákladù na produkci (viz níže).
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58  Teoretický model rozhodování firmy mezi nákupem vstupù od domácích producentù (domestic
outsourcing) nebo jejich poøízením od producentù v zahranièí (foreign outsourcing) lze najít napø.
v èlánku Ornelase a Turnera (2008).
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Tabulka 6

Typy outsourcingu

První
strana

Druhá strana Tøetí strana

Produkèní outsourcing objednává produkuje (koneèný produkt) -

Outsourcing vstupù objednává produkuje (meziprodukt) -

Outsourcing služeb objednává poskytuje (služby) -

Exportní outsourcing objednává zprostøedkovává/produkuje produkuje

Poznámka: první strana = outsourcující firma. Pramen: Liu a kol. (2007), s. 110, vlastní úprava.

Význam poslednì uvedeného typu outsourcingu se zvyšuje v pøípadì využívání
dodavatelù z kulturnì výraznì odlišných zemí. V tìchto pøípadech domácí firmy mohou 
sloužit jako prostøedníci pro zahranièní firmy (zákazník), a to jak pro pøímé dodávky,
tak jako subdodavatelé (exportní outsourcing). Prostøedníci (mezi zákazníkem a výrob-
cem dílèí èásti) využívají pøitom své výhody znalosti trhu a místních podmínek a usnad-
òují tak èinnost zahranièních spoleèností, které by bez jejich podpory nemusely do-
sáhnout zamýšlených cílù (existuje totiž možnost oportunitního chování výrobce). Na
druhou stranu zákazník za tuto službu platí poplatek v cenì koneèného produkci
zprostøedkující firmì, od níž nakupuje, a proto dochází k zvažování možnosti, zda
pøímo realizovat strategii a produkovat (resp. nakupovat) v dané zemi, nebo využívat
služeb prostøedníka. Zda k tomuto kroku nakonec dojde nebo ne, je výsledkem
kalkulace nákladù dané varianty s pøíslušnou pravdìpodobností,59 že se tato varianta
stane nevýhodnou a že firma díky nedodržení svých závazkù vlivem volby
nespolehlivého výrobce (dodavatele) utrpí reputaèní ztrátu.60 

Obdobnì jako v pøípadì investic typu PZI (nebo outsourcingu) mùžeme pro pøípad
offshoringu rozlišit, jaký motiv je za danou operací. Nejèastìjším dùvodem je hledání
nového, udržení èi rozšíøení stávajícího trhu, tj. aktivity spojené jak s pøímým
prodejem, tak poprodejními službami. V rámci tohoto typu offshoringu, které je zpravidla 
realizován na krátké nebo støednì dlouhé èasové období, je možné odlišit: (i) offshoring
nahrazující stávající domácí produkci statkù a služeb, (ii) offshoring doprovázený
exportem a (iii) offshoring podporující export (rozšiøující stávající domácí produkci).
Druhým typem je nákladovì orientovaný offshoring, jehož bezprostøedním podnìtem
je využití nižších výrobních nákladù, pøíznivìjších cen apod. v zahranièní ekonomice.

59 Výraznì pøitom mohou rùst zejména transakèní náklady a pøitom právì tyto náklady se v souèasném
ekonomickém prostøedí stávají výrazným zdrojem konkurenèní výhody. Postupem èasu a zlepšováním 
situace v dané zemi se však prostøedí mìní (právì i vlivem outsourcingu) – producent si osvojuje
jednotlivé vlastnosti zprostøedkující firmy, zákazník znalost trhu a podmínek na nìj panujících.
V urèitém stupni rozvoje proto zaènou pøevažovat pøímé objednávky bez služeb prostøedníka. 

60 Tøebaže tyto charakteristiky hrají významnou úlohu v pøípadì asijských ekonomik a zejména Èíny,
není možné je považovat za irelevantní ani v pøípadì zemí bývalého Sovìtského bloku, resp. dalších 
zemí. Negativní zkušenosti s tímto spojené dokládají napø. problémy výrobce letadla Boeing (viz
Kläsgen, 2008).



V rámci druhého typu offshoringu je opìt možné odlišovat tøi základní motivy: (i) pro-
dukènì motivovaný (hlavní úlohu hrají pøímé a nepøímé mzdové náklady, ceny dopravy
a náklady na zøízení poboèky), (ii) lokalizaènì motivovaný (ovlivnìný subvencemi
a úlevami, nižšími regulaèními standardy) a (iii) motivovaný úsporami (cílem je využití
podnikových nebo odvìtvových úspor z rozsahu a sortimentu). Poslední typ je spojen
s poøizovacími motivy (zajištìní vzácného výrobního zdroje nebo v domácí ekonomice
nedostupného nebo strategického aktiva).61

2.4 Vztah mezi PZI a outsourcingem

Rozhodování vnitønì heterogenních firem o uskuteènìní globalizaèních rozhodnutí
(tedy rozhodování v relaci obchod a PZI) je z teoretického hlediska komplikované
a optimální rozhodnutí se mohou lišit. I pøesto se v poslední dobì objevují modely
nìkterých autorù, které se snaží toto rozhodnutí teoreticky podložit a vysvìtlit. Antrás a
Helpman (2004) pracují v teoretickém modelu s volbou získání dodávek pomocí PZI
a/nebo zahranièním outsourcingem. Zatímco vysoce produktivní firmy se rozvíjejí
pomocí PZI, nízko produktivní se orientují jen na dodávky z domácího trhu (firmy
nacházející se mezi tìmito polohami volí zahranièní outsourcing). Vysoké fixní náklady 
spojené s globálními aktivitami (nejen PZI) se vyplácejí pouze firmám s vysokou
produktivitou. Helpman a kol. (2004) analyzují a za pomoci empirických dat následnì
ovìøují rozhodování heterogenních firem mezi exportem a realizací PZI (pro obsluhu
daného trhu). Studie rovnìž ukazuje, že obecnì pouze vysoce produktivní firmy
realizují produkci pomocí zahranièních PZI, støednì produktivní exportují, ostatní jsou
orientovány pouze na domácí trh, pøièemž nadnárodní spoleènosti jsou produktivnìjší.
Pøehled empirických studií vìnovaných volbì export vs. PZI lze najít napø. v práci
Tomiury (2006).

Grossmann a kol. (2005) a Yeaple (2003) pøedpokládají, že firmy realizující globální 
strategie se dále zamìøují na tento typ strategie, která jim dovoluje využívat efekty
globalizace, jako jsou klesající náklady, rùst produkce a zvyšování výnosù z ostatních
globálních aktivit. Yeaple (2003) se vìnuje firmám realizujícím vertikální a horizon-
tální PZI, Grossmann a kol. (2005) domácímu a zahraniènímu outsourcingu, Head
a Ries (2003) firmám exportujícím a investujícím v odlišných zemích.

Problém pøi rozhodování firmy o PZI nebo o procesu outsourcingu lze nastínit pomocí
jednoduchého schématu (viz obrázek 2).62 Moderní firmy jsou organizovány v rámci
produkèního øetìzce, jehož jednotlivé èásti mohou být lokalizovány na jednom nebo
v souèasnosti zpravidla na více místech a provozovány danou firmou nebo dílèími
nezávislými jednotkami.63 Výrobní proces mùže být znázornìn jak z hlediska dílèích
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61 Nejde jen o aktiva v tradièním slova smyslu, ale i o zajištìní lidského kapitálu (napø. viz Marin,
2004), využívání znalostních a technologických pøelévání (napø. viz Jungnickel, Keller, 2003).

62 Popsaný proces má dopad i na poptávku po práci a tedy výši mzdových sazeb pro rùznì
kvalifikované pracovníky. Tuto problematiku a podrobné odvození celého modelu viz Grossmann,
Rossi-Hansberg (2006).

63 Jde o celou firmu, tj. veškeré èinnosti zajiš•ující produkci statkù a služeb, podpùrné èinnosti
(doprava, marketing apod.) a rovnìž výzkum a vývoj.
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èinností, tak v pohledu, kde je zdùraznìna odlišná kvalifikace pracovní síly pro dílèí
èinnosti. 

Obrázek 2

Zjednodušený produkèní øetìzec 

Poznámka: Šipkami je naznaèeno, kdy je uvažován outsourcing. V&V = vìda a výzkum. Pramen: Feenstra

(2007), s. 6, vlastní úprava.

Pokud posuzujeme rozdìlení èinnosti dané firmy z hlediska kvalifikaèní nároènosti,
je možné využít schéma zachycené na obrázku 2. Pokud bychom uvažovali jednotlivé
dílèí produkèní èásti, každý oddíl produkèního øetìzce by mìl nejen hlavní èinnost, ale
i rùznì rozsáhlé doprovodné èinnosti, a to podle toho, zda by šlo skuteènì jen o mon-
tážní dílnu pro danou firmu (z dovezených statkù a služeb) nebo by souèástí byla
i vlastní dodateèná produkce atd.64 Ve výrobním øetìzci postupujeme podle kvalifikaèní 
(pracovní) nároènosti dané èinnosti ve firmì. Na poèátku jsou jednoduché èinnosti
spojené s výrobou a kompletací statkù, které mohou být vykonávány ménì
kvalifikovanými pracovníky.65 Další doprovodné èinnosti vèetnì výzkumu a vývoje
jsou nároèné na znalosti a dovednosti, èemuž odpovídá i požadovaná kvalifikace
pøíslušných pracovníkù.

V závislosti na externích podmínkách se firma mùže rozhodnout realizovat nìkteré èásti 
produkèního øetìzce v rámci své poboèky v zahranièí (tj. PZI) nebo provést outsourcing.
Šipky naznaèují pøibližnì fáze výroby, které jsou buï (externì) outsourcovány nebo
produkovány v zahranièní poboèce (šipka smìøující doleva), a ty èásti, které zùstávají
v mateøské (pùvodní) firmì (šipka smìøující doprava). Pøesné stanovení hranice je však
velmi relativní a závisí jak na konkrétních podmínkách, tak na typu výrobku nebo služby.
Zavedení, resp. pøijetí externího opatøení (zmìna minimální mzdy apod.), které mìní
nákladovou pozici pro výrobu v dané firmì, se projeví i v pøípadném posunu hranice, kdy
dochází k úvahám o zmìnì ve výrobním øetìzci (viz box 1). 

64 K tomu by se samozøejmì pøidávaly doprovodné èinnosti firmy, tj. zda disponuje vlastním
marketingovým, výzkumným a vývojovým oddìlením atd.

65 Je nutné si ale uvìdomit, že díky rozvoji technologií jsou v øadì výrob ménì kvalifikovaní pracovníci

nahrazováni, v porovnání s obdobím pøed deseti nebo patnácti lety, vysoce kvalifikovanými
pracovníky (nutnost ovládání moderních technologií, poèítaèovì øízených celkù apod.).



Box 1
Vliv PZI a outsourcingu na mzdy

V souvislosti s PZI a outsourcingem
66

 (obecnìji s projevy globalizace) se velmi èasto diskutují

dopady na makro a mikroekonomické velièiny (napø. viz IMF, 2007). Jedna z nejèastìji

sledovaných vazeb je vliv na vývoj mezd. V pøípadì outsourcingu dochází k pøesunu výrobních

míst, která jsou relativnì ménì kvalifikaènì nároèná, a domácí ekonomice zùstávají více

kvalifikaènì nároèná (a dochází k tlaku na rùst mzdových sazeb tìchto pracovníkù).
67

Zahranièní ekonomice rovnìž roste poèet relativnì více kvalifikovaných pracovníkù oproti

pøedchozímu stavu. Proto bylo možné, a stále ještì je, pozorovat rùst poptávky po více

kvalifikovaných pracovnících jak v rozvinutých, tak rozvojových zemích. Shodná situace

nastává v pøípadì uplatòování moderních technologií, které si žádají kvalifikovanìjší

pracovníky (viz Feenstra, 2007). Spoleènì s tímto procesem však dochází k pøílivu nebo odlivu 

PZI. Mùže tedy docházet jak ke kumulaci uvedených procesù, tak k rozdílnému pùsobení, a to

jak na trh práce, tak na vývoj mzdových sazeb. 

Firmy v souèasném ekonomickém prostøedí stále èastìji volí, zda budou realizovat
investice typu PZI nebo budou využívat externích firem pro dílèí, ale nikoliv strategické 
èásti firmy (tj. outsourcing nebo offshoring). Tento typ rozhodování je použitelný jen
pro pøípad, že jde o strategii efficiency seeking (tj. strategii zamìøenou na zvýšení
efektivnosti). V pøípadì odbytových trhù (market seeking) musí být strategie
modifikována.

Obrázek 3

Produkèní øetìzec a moderní zpùsoby produkce

Poznámka: Firmy (resp. dílèí jednotky) podílející se na dílèích èástech produkce jsou oznaèeny velkým písme-

nem a poøadovou èíslovkou. Pramen: vlastní úprava.
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66 Vymezení outsourcingu a problémy s tímto moderním výrobním postupem spojené lze najít napø. v práci
Bhagwattiho a kol. (2004).

67 V prùmìru za celou ekonomiku tak dochází k rùstu podílu kvalifikaènì nároènìjších míst. Jiný
problém pøedstavují pracovníci, kteøí v dùsledku outsourcingu svá pracovní místa ztrácí. Nejsou-li
dostateènì adaptabilní, nalézají zpravidla nová zamìstnání v rozmanitých typech služeb. Tato místa
jsou však obvykle hùøe placená, resp. s horšími pracovními podmínkami, a pøitom navíc èelí
konkurenci ménì kvalifikovaných legálních, ale pøedevším nelegálních pracovníkù.
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Pokud budeme uvažovat firmu, která jednotlivé subdodávky realizuje pomocí
externích firem, potom realizuje nìkterou z forem outsourcingu nebo využije své
poboèky (díky investici PZI). Výrobní øetìzec lze znázornit pomocí velmi podobného
schématu (viz obrázek 3). V jednotlivých fázích se pøitom mohou nacházet èinnosti jak
realizované pouze firmou samotnou (dodávky ze zahranièní poboèky), tak využívající
rùzných externích a interních dodávek (outsourcing, offshoring). 

V pøípadì obrázku 3 rovnìž není možné pøesnì stanovit hranice napø. pro
outsourcing, nebo• dochází k využívání øady možností, a to pøi zohlednìní všech dílèích 
hledisek. Souèasnì se obvykle uvažuje o (maximálním) pøínosu pro firmu, resp. zvýšení 
hodnoty pro akcionáøe. Jednotlivé varianty jsou hodnoceny a existují tak možnosti
uvedené na obrázku 4 (viz níže), kde je použita pro hodnocení výplatní funkce
definovaná v dalším textu.

3. Jednoduchý model rozhodování o investici

Pokud zjednodušíme rozhodovací proces na otázku, zda volit produkci v rámci firmy
nebo využitím alternativního postupu, mùžeme k nìmu použít jednoduchý model pro
rozhodování v pøípadì realizace zahranièní investice. Uvažujme tedy, že se firma
rozhoduje mezi variantou produkce ve vlastní afilaci, a to realizované v podobì PZI
a dalšími možnostmi (outsourcing, offshoring). Cílem firmy je maximalizace zisku,
který je s danou produkcí spojen.68 Pro outsourcing a offshoring firma využívá externí
dodávky ocenìné jistou cenou a poté na základì získaných výnosù a celkových nákladù
na tuto variantu zjistí svùj zisk. Do koneèného rozhodování firmy proto vstupují i další
faktory ovlivòující rozhodování o realizaci daného typu investice jsou: kvalita,
dostupnost, vèasnost dodávek, dopravní náklady, jakož i problematika ochrany
výrobních patentù a dalších výrobních postupù.69 

V pøí pa dì PZI je dùležité s ja ký mi pod mín ka mi fir ma mùže po èí tat. Uvažujme jed -
no du chý mo del (viz Kes ter nich, Schnit zer, 2007) pro vy èís le ní hod no ty pro jek tu v pøí -
pa dì PZI. U in ves tic (I) záleží na zpù so bu je jich fi nan co vá ní, kte rý mùže být buï
po mo cí vlast ní ho (K) nebo dlu ho vé ho (D) ka pi tá lu, tj. I = K+D. In ves tor se roz ho du je o
po dí lu obou složek na fi nan co vá ní in ves ti ce a tím de fac to de ter mi nu je ná kla dy i po díl
toku pøí jmù. Po díl fi nan co vá ní po mo cí vlast ní ho ka pi tá lu ozna èí me (v). Ná kla dy na
vlast ní ka pi tál použitý in ves to rem v pro jek tu bu dou pro li bo vol ný po mìr v dány funkè -
ních vzta hem C(vE), pøi èemž funk ce ná kla dù má kon vex ní prù bìh.70 Stochas tic ký

68 Dílèí modifikace tohoto modelového pohledu by mohla spoèívat na realistiètìjším pøedpokladu –
maximalizací volného cash flow z daného projektu. 

69 Firma sice mùže levnì vyrobit danou komponentu v nìkteré asijské ekonomice, pokud však jsou
dopravní náklady vysoké nebo je nebezpeèí kopírování produktù, musí si pøípadnou strategii peèlivì 
rozvážit. 

70 Dùvodem je jednak existence nákladù obìtované pøíležitosti (vzdání se alternativního investièního
projektu, který mohl být firmou realizován) a vzhledem k odlišným hodnotám alternativních
projektù s rùstem podílu vlastního kapitálu dochází k nerealizování vìtšího poètu alternativních
projektù, jednak existence asymetrické informace a nepøíznivého výbìru v pøípadì externího
zpùsobu financování investice (viz Froot a kol., 1993).



vý nos z dané in ves ti ce (Z) má uni form ní roz dì le ní v in ter va lu [0; Z ]. Pro vý nos z pro jek -
tu je dùležitá i (ne nu lo vá) saz ba danì ze zis ku ve výši (t), uplatnìná po zo hled nì ní úro ko -
vých pla teb a pøí pad ná exis ten ce pod po ry (pøi rážky) pro za hra niè ní ho in ves to ra v po do bì
sle vy (pøi rážky) na dani (w). Ke spla ce ní dlu hu na vý še né ho o úro ko vé plat by ve výši (1+i)D, 
do jde je di nì teh dy, po sky tu je-li pro jekt do sta teè ný vý nos, tj. Z ³ (1+i)D. Po kud tomu tak
není, do chá zí k likvi da ci pro jek tu a k trans akè ním ná kla dùm, kte ré jsou vìt ší než nu lo vé.
Pro ces likvi da ce fir my je spo jen s ná kla dy a ne e fek tiv nost mi, a pro to ban ka zís ká jen ur èi tý
po díl (m) z re a li zo va ných pøí jmù, kte rý je však nižší než pù vod ní pøí jem (m < 1).71 Fi nanè ní
zpro støed ko va te lé (ban ky) ope ru jí v kon ku renè ním pro støe dí a jsou ri zi ko vì ne ut rál ní,
a pro to pro jed not li vé úrov nì dlu hu fi nan co va né ban kov ním úvì rem exis tu je výše úro ko vé
sazby (i), kte rá umožòuje spla ce ní dlu hu vzhle dem k exis tu jí cím pod mín kám.72 

Subjekt usiluje o maximalizaci výplatní funkce projektu (PYF nPZI
i ) pøi zohlednìní

placené danì a po odeètení úrokových plateb, a to prostøednictvím volby podílu
vlastního a cizího kapitálu (viz rovnice 1):

PYF nPZI
i  = v t Z i D

Z
dZ C vE

i D

Z

( )

( )[ ( ) ] ( ),
1

1 1
1

+
ò - - + -   (1)

kde in dex i od li šu je (se ver, jih), in dex n zda jde o ver ti kál ní nebo ho ri zon tál ní PZI. 
Základní podobu výplatní funkce daného projektu (1), je možné rozšíøit o vliv

existence subvence (slevy na dani, resp. situace pøirážky k dani) a nebezpeèí snížení
výnosù projektu (nepøíznivý vývoj okolního prostøedí), který je dán parametrem
(pøíslušná pravdìpodobnost) (y) nacházející se v intervalu 0 1; .73 Tím dochází
k modifikaci prùbìhu funkce Z, která je nyní definována na intervalu [ ]0 1; ( )-y Z .
Výplatní funkce projektu je následnì modifikována do podoby (rovnice 2)74

PYF nPZI
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71 Tuto možnost (existenci specifických nákladù mrtvé váhy pro pøípad bankrotu rizikového projektu
financovaného dluhovým kapitálem) uvažuje napø. práce Kesternicha a Schnitzera (2007)
zkoumající optimální kapitálovou strukturu podniku s ohledem na existenci politického rizika.
V tomto pøípadì mají obì nákladové funkce (pro vlastní i cizí kapitál) shodný (konvexní) prùbìh. 

72 Dochází tedy k hledání takové hodnoty úrokové sazby i pro danou výši dluhu, která vyrovnává

výraz ( )
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1 1

0

1

1
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+
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dZ D

i D
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Z

 , kde m je výše pøíjmù získaných bankou v pøípadì

likvidace projektu. 

73 Že nejde pouze o teoretickou možnost, ukazují napø. nedávné zkušenosti mezinárodních investorù
z Venezuely, resp. dalších zemí Latinské Ameriky.

74 Pro nalezení øešení rovnice (1) nebo (2) za platnosti podmínky pro stanovení úrokové sazby
bankou, musí existovat striktnì pozitivní hodnota determinantu obsahujícím druhé parciální
derivace výplatní funkce. Poté je nalezeno maximum výplatní funkce a nutné podmínky pro
optimum (vzhledem k hodnotì dluhu a podílu vlastního kapitálu) jsou øešením dané úlohy. Snadno
lze ukázat, že tato podmínka platí (vzájemný efekt obou promìnných je pozitivní).
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Po zjištìní hodnot výplatní funkce je podnik vzájemnì porovnává pro jednotlivé
uvažované projekty, resp. s hodnotami výplatní funkce pro ostatní alternativy. Jednot-
livé možnosti ukazuje obrázek 4. Pro ukázku je nastínìna možnost využití
outsourcingu, v zásadì ale dochází k hodnocení všech možností, a to v závislosti na typu 
firmy, produkce a sledované strategii.

Obrázek 4

Rozhodování podniku o moderních zpùsobech produkce

Poznámka: Sever = vyspìlé zemì, Jih = rozvíjející se zemì, v pøípadì outsourcingu se rozumí využívání i firem

v dané zemi podle její ekonomické úrovnì. Hodnota výplatní funkce pøedstavuje èistý pøínos z dané varianty pro

firmu. Pramen: vlastní úprava.

Závìr

Stávající postupnì stále více se propojující (globalizované) ekonomické prostøedí
pøedstavuje pro podniky v mnoha ohledech výzvu a pøíležitost, ale pøedevším
neodkladnou nutnost zamyslet se nad dosavadní strategií a výrobními postupy, chtìjí-li
uspìt v boji o zákazníka na velmi konkurenèním trhu/trzích pøestávajících respektovat
národní nebo regionální hranice. Samotný proces globalizace svìtové ekonomiky se
projevuje s rozdílnou intenzitou a odlišnými dopady. Jedním z tìchto projevù je zmìna
obchodu se službami a nové možnosti v pøípadì výroby. Zatímco vliv globalizace na
tradièní (fyzické) statky je dobøe znám, v pøípadì služeb byla velká èást považována za
oblast vylouèenou z procesu globalizace (tzv. nehmotné a neviditelné statky, které se
obtížnì skladují, pøepravují a obchodují), a proto byly realizovány v pøímém kontaktu
mezi výrobcem a spotøebitelem. Oddìlení informací od fyzické podoby vlivem rozvoje
informaèních a komunikaèních technologií (tzv. uno actu princip) vedlo k usnadnìní
vzájemného procesu sdílení a výmìny a odstranìní pùvodní pøekážky u øady služeb.
Postupná liberalizace sektoru služeb dále podporuje tento proces, spoleènì s pod-
statným snížením dopravních a dalších transakèních nákladù v posledních desetiletích.



Tento fakt vede k novému pohledu na možnosti podniku realizovat èást produkèního
øetìzce za pomoci domácích, resp. zahranièních dodávek. 

Pro PZI existují základní lokalizaèní motivy, které souvisí se strategiemi firem
(zamìøení na efektivnost, odbyt produkce nebo získání pøístupu ke zdrojùm strategických
surovin). V souèasné dobì jsou však doplòovány dalšími (napø. rozložení rizik), které
v globalizovaném prostøedí rovnìž nabývají stále na vyšší váze a dùležitosti. V poslední
dobì velmi používaný offshoring mùže být z hlediska motivù klasifikován podobnì jako je
tomu v pøípadì PZI. Nejèastìjším dùvodem je hledání nového, udržení èi rozšíøení
stávajícího trhu, tj. aktivity spojené jak s pøímým prodejem, tak poprodejními službami,
nákladovì orientovaný offshoring, jehož bezprostøedním podnìtem je využití nižších
výrobních nákladù, pøíznivìjších cen apod. v zahranièní ekonomice a tøetím typem je
offshoring spojený s poøizovacími motivy (zajištìní vzácného výrobního zdroje nebo
v domácí ekonomice nedostupného nebo strate- gického aktiva).

Rozhodování firem o internacionalizaci své èinnosti je komplexní záležitostí. Protože
realizace PZI je pouze jednou z možností, která je však z hlediska vynaložených nákladù
nejdražší (existence fixních nákladù), a vzhledem k množství na ni pùsobích vlivù zároveò
relativnì nejrizikovìjší, jsou realizovány i rùzné další moderní zpùsoby produkce (výrobní
kooperace), a to jak rùzné formy outsourcingu, tak moderní využívající offshoring.
Realizace jednotlivých možností v rámci produkèního øetìzce sleduje nejen kvalifikaèní
nároènost (a tedy i náklady na produkci dané subdodávky), ale i další náklady, které souvisí
s výrobní èinností. V pøípadì podnikù dochází k urèování pøínosù (napø. v podobì výplatní
funkce zohledòující zpùsob financování a další náklady), resp. èisté hodnoty, pøi použití
rùzných výrobních metod. Zpravidla je volena ta, která pøináší nejvyšší zhodnocení pro
akcionáøe (vlastníky spoleènosti). Objasnìní vnitrofiremního obchodu a PZI musí být proto
založeno na detailní analýze a skuteèný produkèní proces je zpravidla mnohem složitìjší
(zahrnuje rùzné úrovnì a rozhodování o získávání vstupù v rámci nebo vnì firmy) než se
doposud pøedpokládalo.
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Abstract

The article deals with the phenomenon of globalization and in particular its influence on production

chains of multinational firms. The on-going process of globalization has set off new trends and

possibilities of production (e.g. outsourcing) which resulted in changes of firms´ behaviour. This led to

new approaches in their decisions concerning internationalization of production process, i.e.

investment abroad, mainly realised by setting-up a new production facility in a foreign country, usually in

the form of the foreign direct investment (FDI). Some of these influences are also connected with new

types of production and its structure. The first part of the text is devoted to a brief review of theories which 

may be used by explaining different ways of internalisation of firm´s production, to the latest empirical

data concerning FDI and some thoughts concerning methodological problems linked to FDI statistics.

The next part of the text tries to shed light on different producing methods, classification schemas and

definition of selected modern forms of production and discusses possible links to the FDI. The third part

of the text presents a simple model for assessing value of FDI which can be used for decision-making

within a multinational firm. The last part summarises the main findings.
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