NADNARODNI FIRMY V MEZINARODNIM OBCHODU

MULTINATIONALS IN INTERNATIONAL TRADE
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Anotace:

Posledni dekady 20.stoleti byly obdobim strmého narstu vyznamu nadnarodnich firem ve
svétové ekonomice. Intenzita jejich riistu byla podpofena mnoha tendencemi globalniho
charakteru jak na strané nabidky tak i na stran¢ poptavky. Rovnéz teoretické ptistupy zapojeni
nadnarodnich firem do mezinarodniho obchodu ukazuji dal$i moznosti a zdroje rastu téchto
firem za velkého pfispéni pfimych zahrani¢nich investic. Stale vétsi sila nadnarodnich firem
podstatné omezuje autonomii ekonomickych celkli na trovni narodnich stath a vytvari tak
zcela novou strukturu globalnich ekonomickych vztahii.

Summary:

The multinationals increased rapidly their role in the world economy during the last decades
of the 20th century. Their development was suppported by a bundle of drives not only on
supply side but on demand side as well. The new theoretical approaches to multinatonals
show the futher possibilities and sources of the growth emphasizing the importance of FDIs.
The increasing power of multinationals bounds the autonomy of national states and create
quite new structure of global enonomic relations.
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Uvod

Mezinarodni pohyb kapitadlu neni fenoménem az obdobi po druhé svétové valce. Jeho
rozvoj zacal jiz mnohem diive. Zpocatku to byly pfevazné portfoliové investice
individuélnich investori a finan¢nich instituci do kolonialnich zemi. Hlavnim svétovym
investorem do zacatku prvni svétové valky byla Velk4 Britanie s podilem vice jak 40 % na
celosvétovych zahrani¢nich investicich. Tyto zahrani¢ni investice se soustfed’ovaly na akcie
téZebnich a dopravnich spole¢nosti a na vladni dluhopisy. (Grimwade, 2000, s.112)

Po druhé svétové valce nastal zlom nejen v prevazujici formé zahrani¢nich investic, ale i
vroli hlavnich poskytovateli a pfijemct investic. Ve velice kratké dobé zacaly vétSinu
zahrani¢nich investic tvofit pfimé zahrani¢ni investice, uskuteciiované velkymi spolecnostmi
s cilem zahdjit (pfesunout) vyrobu v dalSich zemich. Tyto spole¢nosti z néjakého divodu
preferovaly vyrobu v zahrani¢i oproti dovozu produkti do dané zemé, za timto ucelem bud’
zakladaly zcela novu firmu (greenfield investment) nebo ziskéavaly k fizeni opraviiujici podil



ve stavajici firm¢ (Mergers & Acquisitions, dale jen M&A). V soucasné dob¢ pravé M&A
tvoti rozhodujici dil FDI.

Piimé zahrani¢ni investice jsou z pohledu narodniho trhu daleko pfinosnéjsi nez investice
portfoliové, které piinasi jen dodatecné kapitalové zdroje. Naproti tomu FDI pfedstavuji nejen
priliv penéz, ale obvykle i dal§ich prvkl ve vlastnictvi firmy — manazerské dovednosti, stroje
a zafizeni, technologie a know-how, které napomahaji ekonomickému ristu zemé vyraznéji
nez pouhy pfiliv kapitalu. Pfimé zahrani¢ni investice mohou i zlepsit obchodni bilanci pokud
jsou vystupy vyroby exportovany ¢i substitutuji stavajici importy.

Stav a vyvoj primych zahrani¢nich investic se obvykle sleduje pomoci ukazateli
ptiliv/odliv kapitalu nebo stavu zasob zahrani¢niho kapitalu. Tzv. Cisty pfiliv zahrani¢niho
kapitalu (rozdil mezi piilivem a odlivem) odpovida roéni zméné zahrani¢niho kapitalu.
Obvykle nezahrnuje nevyplacené (zadrzené zisky) filidlek zahrani¢nich spole€nosti a kapital
ziskany na kapitdlovém trhu v hostitelské nebo tieti zemi. Druhy typ ukazateld — zasoba
zahrani¢niho kapitdlu — je zase obvykle vyjadifovan v historickych cendch potizeni aktiv
v hostitelské zemi. Oba dva typy ukazatelii tedy systematicky podhodnocuji velikost aktiv
zahrani¢nich firem v hostitelskych zemi i1 bez ohledu na nezapocteni dalSich hodnot zejména
v nehmotné formé.

Vysledky a diskuse

Rozvoj nadnarodnich firem
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vlastni aktiva umoznujici matefské spolecnosti ovlivilovat chovani firem dalSich - filidlek
(Caves, 1982). Za prvni nadnarodni firmy lze povazovat britské a holandské obchodni
spolecnosti z 16.—17.stoleti zaméfujici se na obchod s koloniemi (Royal Dutch Stoll, Dunlop,
British American Tobacco). Do prvni svétové valky zlstala Velkd Britanie vedouci zemi,
v mezivalecném obdobi byla vystiiddna Spojenymi staty americkymi (General Electric, Ford
Company), jejichz jednoznacna dominance trvala az do pielomu 60. a 70.let 20.stoleti.
VeétSina americkych pfimych zahrani¢nich investic sméfovala do zapadni Evropy. Od 70.let
20.stoleti jiz nebyly trhy Evropy tak pfitazlivé, USA se vice zamétily na Latinskou Ameriku a
oblast Stfedniho Vychodu. V tomto obdobi se vyznamnymi investory soucasné stavaji zemé
Evropského spolecenstvi a Japonsko, které v 90.letech jednozna¢né dominovaly svétovym
pfimym zahrani¢nim investicim. Devadesata 1éta jsou také nastupem dalsi skupiny Cistych
investori - nov¢ industrializovanych zemi jihovychodni Asie.

Zacatek nového tisicileti nebyl pro rozvoj pfimych zahrani¢nich investic pfiznivy.
Kombinace ekonomického ochlazeni nejvyznamnéjSich svétovych ekonomik a financ¢nich
krizi vedla k podstatnému poklesu investi¢ni aktivity. Roky 1999 a 2000 se vyznacovaly
ptiblizné 50 % rastem investi¢nich tokl a potu M&A, nésledujici rok 2001 naopak poklesem
zhruba o polovinu. Poklesy se objevily po pfesné deset let trvajicim rastu. Opakuje se situace
z prelomu 80 a 90.1et a roku 1982. Soucasny pokles je ale ze zminénych tii nejhlubsi.

M&A, které v soucasné dobé tvofi rozhodujici ¢ast pfimych zahrani¢nich investic,
sledovaly podobny trend, hodnota uskute¢nénych transakci klesla o 44 % vici roku 2000 na
594 mld. USD. Divody tohoto poklesu Ize shled4vat v oslabeni ekonomického riistu, nizSich
ocekavanych ziscich, konsolidaci po hektickych letech 1999-2000, nizSich cenach akcii a
problémech pii ziskdvani kapitadlu. Velké M&A (nad 1 mld.USD) reagovaly na neptiznivé
celosveétové podminky jesté vyraznéji.

I pfes negativni vyvoj vroce 2001 celosvétovy vliv nadnarodnich spole¢nosti narusta.
Podle odhadt existovalo ke konci roku 2001 témét 65.000 nadnarodnich spolecnosti, které
vyuzivaly sit¢ 850.000 filidlek. Obrat nadndrodnich spole¢nosti dosahl 18,5 bil. USD, coz je



asi 2,5 nasobek celosvétového objemu exportu. Pfidand hodnota vyprodukovana
nadnarodnimi spole¢nostmi dosahla 3,5 bil. USD, cozZ je ptiblizné 11 % celosvétového GDP.
Nadnarodni spole¢nosti nabyvaji rovnéz na vyznamu z pohledu jednotlivych ekonomik.
At méfeno celkovymi aktivy, které se casto velice odliSuji od hodnot pfilivu ¢i zasob
zahrani¢niho kapitalu, ¢i ziskovosti. Z pohledu téchto nejcastéji pouzivanych ukazateli Ize
fici, Zze nadnéarodni spolecnosti vétSinou vyrazné prevysuji ndrodni ekonomiky v produktivité
prace méteno pridanou hodnotou na pracovnika. Na druhou stranu ziskovost nadnarodnich
firem tak jednoznaéné nepievysSuje ziskovost narodnich firem. Tento rozdil je nutno pficist
zejména podstatné vyssim mzdam a dal$im socialnim nakladim, vyssim investicim do védy a
vyzkumu, intenzivnéj$imu marketingu nadnarodnich firem, ¢asto i snaze ¢i nutnosti prodavat
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pfi nizsich cenach nebo prevodu zisku prostfednictvim transferovych cen.

Vyvoj teoretickych pristupi k nadnarodnim firmam

Hledéni pfic¢in vzniku a rozmachu nadnarodnich spole¢nosti v ekonomické teorii zacalo
az po prvni svétové valce. Jednotlivé typy nadndrodnich firem maji rozdilna teoreticko-
ekonomické vychodiska a je proto nutné se jim vénovat odd€lené.

Horizontalné integrované nadnarodni firmy umist'uji vyrobu stejného produktu ve stejné
vyrobni fazi na vice narodnich trhd. Toto chovani firem je vysledkem nedokonalosti
jednotlivych narodnich trhl, které neposkytuji zahrani¢nimu zbozi stejné podminky jako
domacimu (Kindleberger, 1969, aj.). Doméci vyrobci obvykle ¢eli niz§im nakladim, jsou 1épe
informovani, znaji jazyk a kulturu spotiebitelll, nejsou vystaveni devizovému riziku, atd.
Narodni vlady také cCasto preferuji domaci zbozi pred dovozy a davaji to jasné najevo
ochranou svého vnitiniho trhu at’ jiz viditelnymi a neviditelnymi pfekazkami. Pokud chce
tedy firma setrvat pouze u importu zbozi, musi disponovat néjakou jinou podstatnou
konkurenéni vyhodou, kterd v§e vySe uvedené pievazi.

Navazujici pfistupy se snazi identifikovat tuto specifickou vyhodu, kterda umoziuje
nadnarodnim firmdm uspéSné¢ konkurovat doméacim firmdm na jejich trhu. Urc¢ité naznaky
podstaty specifické konkuren¢ni vyhody nadnarodnich firem lze odvodit z teorie Produk¢niho
cyklu vyrobku v mezindrodnim obchodu (Vernon, 1966). Touto vyhodou jsou technologické
znalosti a dovednosti ¢i schopnost produkovat s vyrazné nizsimi naklady.

Caves (1982) identifikoval dva typy specifickych vyhod, které dale upfesiiuji Vernonliv
pristup. Prvni oblasti jsou znalosti umoziujici levnéj§i vyrobu, druhou pak ,udrzitelné
marketingové dovednosti nejcastéji ve formé znacky, ochranné znamky. Caves dale
zdivodnil rozvoj nadnarodnich spole¢nosti obtiznostmi pii prodeji nehmotnych aktiv,
zejména znalosti a informaci, kdy se obtizné z diivodu asymetrickych informaci sjednava cena
prodavaného aktiva. V pifipadech, kdy neni mozné zcela proddvana aktiva prezentovat,
kupujici je ochoten pfistoupit pouze na cenu odpovidajici oekavané hodnoté, kterd je
obvykle nizsi nez skuteCna cena aktiva. Tim je pro firmu lepsi vyuzivat daného aktiva na
vSech moznych trzich vlastnimi silami. Ve svych dalSich pracich pak rozsitil divody vzniku
horizontaln¢ integrovanych nadnarodnich spole¢nosti na situace vyuziti nadbytecnych fidicich
kapacit, nadbyte¢ného interniho kapitalu, pfipad neodd¢litelnosti znalosti od mateiské firmy a
vyuZiti Gspor z rozsahu.

Modernégjsi pojeti chdpe horizontdlni integrace firem jako dynamicky proces, ktery se
objevi pii urCitém specifickém stupni rozvoje firmy. Z pocatku firma vyrabi pro domaéci trh,
po jeho nasyceni zacCind exportovat na dal§i trhy a Casem pifevazi bod, kdy je pro ni
vyhodnéjsi produkovat prostfednictvim zahrani¢nich filidlek. Musi tedy existovat soubor
podminek pro hodnoceni lokalizace vyroby v doméci ekonomice ¢i v konkrétni zahranicni
zemi. Dunning (1977) shrnul tyto podminky do tii skupin (v tzv. eclectic theory-OLI
concept):



e specifické konkuren¢ni vyhody firmy proti ostatnim firmam

e konkuren¢ni vyhody teritoria oproti ostatnim teritoriim

¢ konkuren¢ni vyhoda internacionalizace, kdy matefské firmy musi byt vyhodné;jsi
nez spoluprace s lokalnimi firmami

Vertikdln¢ integrované nadndrodni firmy umistuji jednotlivé faze vyroby produktu do
odli$nych zemi. Zdivodnéni tohoto postupu vychazi opét z nedokonalosti trhii. Buckley a
Casson (Grimwade, 2000, s.154) shrnuli ptislusné diivody do nésledujicich bodi:

e nizkd flexibilita a technologické néavaznosti vyrobniho procesu (vyse fixnich
nakladt, specificnost investic, in-time dodavky, kvalita dodavek, neskladovatelnost
dodavek)

e nemoznost alternativniho vyuziti zdrojii dodavateli (v Case, v misté) sniZuje
flexibilitu vyroby

e zneuziti monopolni sily dodavatelt

e koordinace parametri dodavek pii rostouci specializaci vyrob (synchronizace
investic,...)

e statni zdsahy do trhu — zmirnéni transferovymi cenami dodavek

Konglomeratni nadnarodni firmy, vzniklé integraci pfimo nesouvisejicich aktivit
v ruznych zemich, vedou k diversifikovanym firmam. Firma potom pro své akcionaie
minimalizuje riziko pokud:
¢ velké mnozstvi nekorelovanych (¢i negativné korelovanych) vyrobki
e aktivity firmy jsou umistény v rozdilnych zemich

Aliber (Grimwade, 2000, s.136) poskytuje dalsi vysvétleni konglomeratnich firem, které
vychézi z principu zajisténi investice proti devizovému riziku a nékladl na zajisténi kapitalu
pro rozdiln€ silné mény.

Pti¢iny vzniku a rozvoje jednotlivych typl nadnarodnich spole¢nosti jsou velice rozdilné.
Jejich spole¢nym jmenovatelem je snaha o pfekonavani nedokonalosti trhii ¢i prosty cil
maximalizace ocekavaného zisku. Nezdd se, ze by tyto divody néjakym zplisobem
oslabovaly, spiSe naopak sili s rostoucim tlakem konkurence a vlastnikii firem. Lze tedy
piedpokladat dalsi koncentraci aktivit zeyjména na mezinarodni urovni i1 pfes mirné¢ opacny
trend poslednich let, kdy firmy =zajiStuji cast svych potfeb pomoci externich firem
(outsourcing).

Postaveni nadnarodnich firem ve vybranych tranzitivnich ekonomikach

Rozvoj nadnarodnich firem v tranzitivnich ekonomikach zac¢ina logicky az uvolnénim
devizovée kapitalovych rezimi. Tento proces byl z pocatku pomaly, rizné formy privatizace a
zejména nedostatek kapitdlu pro rozvoj firem vedl k rychlému naristu pfilivu pfimych
zahrani¢nich investic. Zahrani¢ni firmy nalézaly v regionu tranzitivnich zemi nenasycené trhy
s relativné vysokou kupni silou, byl jim v ramci privatizacnich procesti nabizen majetek za
pfiznivé ceny. Vlady transitivnich zemi zahy pochopily vyznam piimych zahrani¢nich
investic ve zvySovani konkurenceschopnosti ekonomiky a welfare obyvatel, zacaly cilen¢ tyto
investice do svych zemi ldkat a bojovat o pfizen investorti v ramci svého regionu.

Pfimé zahraniCni investice do tranzitivnich zemi od roku 1990 neustale rostou, ackoliv
jednotlivé zemé zaznamenaly diléi jednoro¢ni poklesy. Rok 2001 byl rovnéz ve znameni ristu
1 kdyz jen dvouprocentniho, ackoliv pfimé zahrani¢ni investice celosvétové poklesly o
polovinu. O rlstu vyznamu transitivnich zemi pro nadnarodni firmy svédci fakt, Ze jejich
podil na pfimych zahrani¢nich investicich béhem deseti let vzrostl z 0,1% v roce 1990 na



3,9% v roce 2001. Zakladni charakteristiky popisujici vybrané ekonomiky jsou zachyceny
v Tab L.

Tab I: Hlavni ukazatele pfimych zahrani¢nich investic vybranych zemi

Pocet mat.  Pocet Priliv Odliv Zasoba Zasoba FDI Podil zasoby Index FDI Index FDI
Firem filidlek FDI FDI FDI v zahrani¢i FDI na HDP potencialu vykonnosti
2000 2000 2001 2001 2001 2001 2000 1990 2000 1990 2000
USA 3263 15699 124435 113977 1321063 1381674 12,4% 0,64(1) 0,66(1) 1,1(50) 0,8(74)
V.Britinie 3208 8609 53799 39462 496776 942848 30,5%  0,47(14) 0,55(17) 3,3(16) 1,8(25)
Némecko 8522 13267 31833 43257 480899 513 835 24,1% 0,52(9) 0,54(20) 0,3(106) 1,3(43)
Francie 1922 9473 52623 82814 310430 515475 19,9% 0,51(13) 0,55(19) 0,9(60) 0,8(69)
Rakousko 917 2588 5909 2961 34 400 26 300 16,1% 0,48(17) 0,52(23) 0,4(98) 0,7(75)
Ceska rep. 660 71385 4916 96 26 764 832 42,5% 0,32(31) 0,38(39) 2,8(20) 2,5(13)
Mad’arsko - 26433 2414 337 23562 4377 43,4% 0,27(48) 0,35(42) 5,0(6) 1,1(49)
Polsko 58 35840 8830 14 42433 1039 21,3% 0,25(50) 0,32(51) 1,937) 1,4(38)
Slovensko - 5560 1475 15 6109 382 24,2% 0,28(44) 0,36(41) 1,5(40) 1,5(35)
Slovinsko - 1 655 442 104 3250 898 15,5% 0,29(42) 0,42(31) 0,6(80) 0,3(110)
Rusko - 7793 2 540 2618 21795 14412 7,7% 0,31(37) 0,29(64) 0,3(108) 0,3(104)

Pozn.: hodnotové veli¢iny pohybu a zésob FDI jsou v vyjadieny v mil.USD
Zdroj: World Investment Report, 2002

Sledovany soubor obsahuje pouze nejdiilezitejsi transitivni ekonomiky, které se podileji
na pfimych zahrani¢nich investicich regionu vice jak z 80 procent. Z prvni Sesti sloupct dat je
jednoznacné ziejmé, Ze transitivni ekonomiky jsou vyraznymi Cistymi piijemci zahrani¢nich
investic, at’ jiz méfeno tokovymi ¢i stavovymi veli¢inami. Mirn¢€ odliSnou pozici ma Ruska
federace, jejiz firmy sami investuji v zahranici, pfedev§im v zemich byvalého Sovétského
svazu, popi. byvalého RVHP.

Leps$i moznost srovnani Ulohy transnaciondlnich firem v ekonomice nam poskytnou
ukazatele vztazené k velikosti pfislusné ekonomiky. Podil zasob piimych zahranicnich
investic na HDP je u souboru transitivnich ekonomik velice rozdilny, pohybuje se od hodnoty
pres 40 % v ptipadé Ceské republiky a Mad’arska az po necelych 8% pro Ruskou federaci.
Z tohoto ukazatele mizeme snadno usuzovat na vyznam nadnarodnich firem pii tvorbé
domaciho produktu.

Posledni dva ukazatele zahrnuté v tabulce zachycuji vyvoj potencialu zem¢ a skutecného
prilivu pfimych zahrani¢nich investic. Ukazatel vykonnosti ekonomiky pii pfilivu pfimych
zahrani¢nich investic je vypocten jako pomér podilu zemé na celosvétovych pifimych
zahrani¢nich investicich a podilu zemé na celosvétovém HDP. Hodnoty ukazatele vétsi jak
jedna  odpovidaji  nadproporciondlnimu  vykonu, mensi jak jedna naopak
podproporciondlnimu. Ukazatel potencidlu je vypocten na zakladé osmi snadno méfitelnych
veli¢in u nichZ byla zjisténa celosveétoveé vysokd pozitivni korelace s ukazatelem vykonnosti
ekonomiky pii ptilivu pfimych zahrani¢nich investic. Jedna se o prosty aritmeticky pramér
normovanych hodnot (UN, 2002, s.35). Za tucelem vylouceni jednoro¢nich vykyvi
odpovidaji hodnoty tfiletym praméram let 1988-1990 a 1998-2000. Cisla v zavorce za
ptislusnou hodnotou jsou potradim ekonomiky v pfislusném roce.

Transitivni ekonomiky se jevi jako docela homogenni celek z pohledu potencidlu pro
priliv pfimych zahrani¢nich investic, jejich primérné potradi se ale za deset let mirné zhorsilo.
Nejvétsi propad zaznamenala Ruska federace nasledovana hned Ceskou republikou. V oblasti
skuteénych vykont pii piilivu pfimych zahrani¢nich investic si naopak Ceska republika
nejvice polepsila, obrovsky propad na druhou stranu zaznamenalo Mad’arsko.



Zavér

Nadnarodni firmy uspé$né pronikaji do transitivnich ekonomik a i celosvétoveé se podili
stale vice na ekonomickém Zzivoté. Z mnoha divodd jsou tyto tendence pfijimany jako
pozitivni, ale Casto se objevi 1 negativni dasledky. Jednoznacné pozitivnimi jsou nasledujici
efekty:

¢ zvyseni konkurenceschopnosti, ktera se projevi obvykle ristem exportli a poklesem
importu, dale pak diversifikaci struktury exportu, zvySenim sofistikovanosti a
efektivnosti exportu a tvorbou lepsSiho klima pro dal$i zahrani¢ni investice

e jsou velkym zaméstnavatelem — celosvétové v nadnarodnich firmach pracovalo
v roce 2001 vice jak 54 mil. osob. V nékterych ekonomikéach se zna¢né podili na
zamg¢stnanosti (Irsko-37%, Svédsko-28%, Rakousko-28%, USA-15%, )

e podili se vyznamné na tvorbé produktu néarodnich ekonomik (Irsko-35%,
Mad'arsko-24%, CR-10%,...) méfeno jako nadnirodnimi firmami pfidana hodnota
vaci HDP

e maji obvykle vyssi produktivitu prace nez domaci firmy (Irsko, Nizozemi-2xvyssi,
nizsi ale naopak ve Svédsku a Francii) méfeno jako pomér piidanych hodnot na
pracovnika. Diky vys$si produktivité prace obvykle vyplaci i vyssi mzdy a maji
vy$si ziskovost vyroby, ale ne umérné k vyssi produktivite.

e vyrazné se podili na vydajich na védu a vyzkum (Kanada-35%, V. Britanie-30%,

CR-2,7%,...)
e spolecné s investici pfindsi poznatky, technologie, pfistup na trhy, firemni kulturu,
aj.

K negativnim efektim mimo ¢asto nadmérného vyuziti konkuren¢nich vyhod zemé a
moznosti rychlého odchodu pii zméné podminek fadime problém transferovych cen. Tyto
,Lumelé“ceny jsou pouzivany nejen ve vnitrofiremnim obchodu, ale 1ze se s nimi setkat i
v obchodnich vztazich mezi finan¢né nepropojenymi firmami, kdy se cena kompenzuje jinym
zpusobem. Firmy pfistupuji k témto praktikdm zejména z diivodu snizeni ¢i tplného zamezeni
dopadu:

rozdilnych danovych systému (pfedevsim diichodovych dani a DPH)
rozdilnych celnich ptedpist (cla ad valorem, licence,...)

e devizového rizika

e zdkazu ¢i omezeni ptevodu kapitdlu a repatriace zisku

e politického a socidlniho tlaku z titulu vysokych ziskti

e snizeni vykazovaného zisku z diivodu zachovani vladni pomoci a jinych ulev.

Velikost a ekonomickd sila nadnarodnich firem je nespornd. Dvé sté€ nejvétSich
nadnarodnich firem ma obrat odpovidajici 27% celosvétového HDP. Pokud bychom soucasné
sefadili narodni ekonomiky a nadnarodni firmy podle HDP, resp. pfidané hodnoty, pak 36
z nich jsou narodni ekonomiky a 14 nadnarodni firmy (UN, 2002, s. 256). US Deparment of
Commerce odhaduje, Ze témét 100% exportu USA generuji nadndrodni firmy, importu pak
asi 81%. Podil vnitrofiremniho obchodu nadnarodnich firem, ktery je jiz zcela mimo kontrolu
statu (transferové ceny) tvofil podle odhadi 35,8% exportu a 39,5% importu USA.

Vysledky uvedené v piispévku jsou soucésti feSeni projektu ¢.402/03/P130 ,,Vybrané
aspekty postaveni Ceské ekonomiky v mezindrodnim obchodu® realizovaného za finanéni
podpory ze statnich prostredkl prostfednictvim Grantové agentury Ceské republiky.
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