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Rozbor primych zahrani¢nich investic v ¢eské ekonomice. Modelovy test
jejich determinant.

Abstrakt:

Hlavnim cilem této prace je prozkoumat piimé zahraniéni investice (PZI) v Ceské
republice ve srovnani s jinymi tranzitivnimi zemémi, a to z pohledu jejich determinant.
V prvni ¢asti je predloZzena obecna definice a kvalifikace PZI. Rovnéz jsou zde popsana
moznd pozitiva a negativa, kterd s sebou PZI nesou. Déle se prace zabyva historickym
vyvojem PZI nejen v Ceské republice, ale i v ostatnich tranzitivnich zemich a rovnéz
v celosvétovém kontextu. Druhd ¢ést je uvedena vykladem ekonomické teorie, ktera slouzi
jako pevné zdzemi pro spravné urceni determinant PZI. Nésleduje ekonometrické analyza,
ktera se mimo jiné pokousi pomoci robustni metody ovéfit platnost hypotéz ohledné
hlavnich lokaliza¢nich faktori pro zemé¢ stiedni a vychodni Evropy a pro zemé¢ patfici do

Spole€enstvi nezavislych stati.

Analysis of the foreign direct investment in the czech economy. Model
test of its determinant.

Abstract:

The main objective of this thesis is to examine foreign direct investment (FDI) in
Czech republic in comparison with other transition economies from the point of view of its
determinants. The exact definition of FDI, its classification and its positive and negative
features are presented in the first part. Moreover, this thesis deals with history of PZI not
only in Czech Republic, but also in other transition countries and also in worldwide
context. Second part is occupied by economic and theoretic background, which is very
important for correct identification of the determinants of FDI. Furthermore, there is
presented an econometric analysis, which tries using the robust method to verify
hypothesis regarding the main localization factors in Central and Eastern European and

Baltic countries and in some Commonwealth of Independent states.
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1. Uvod

Pfimé zahrani¢ni investice (PZI) se béhem né¢kolika malo let staly vyznamnym
fenoménem, ktery pfedznamenava kvalitu a charakter trzniho prostfedi hostitelskych zemi.
Jejich ptfimé, ale predevsim nepiimé efekty se staly predmétem mnoha odbornych studii,
které se ve vétsi, ¢i mensi mife shoduji v pozitivnim G¢inku zahrani¢nich investic na
hostitelskou ekonomiku. Zasadni vyznam je PZI obecné piipisovan v souvislosti s
pfechodem byvalych socialistickych zemi na systémy trzni, kde PZI funguji jako
akcelerator, ktery cely proces transformace urychli. Zemé, které se po rozpadu Sovétského
svazu a po padu socialistického systému praveé v této situaci vyskytly, si tuto skute¢nost
zaCaly zédhy samy uvédomovat, coz vyustilo v nelitostny souboj o PZI. Hlavnim tkolem
celé tfady védcl a odbornikli pochézejicich znové osamostatnénych ekonomik, ale i
z ostatnich zemi svéta se stalo zodpovézeni otdzky determinant PZI. Také tématem této
prace jsou Pfimé zahrani¢ni investice a jejich determinanty v kontextu tranzitivnich
ekonomik, a to predevsim s diirazem na Ceskou republiku.

Studie zabyvajici se touto problematikou se v zasad¢ liSi ve zpiisobu zpracovani
dat. Jednd se bud’ o dotaznikové studie (surveys) nebo o ekonometrické analyzy
vychézejici z empirické analyzy, verifikuji pfedem stanovené hypotézy. Vesmes existuji
dva pristupy, které jsou v téchto studiich uplathovany. Prvni zkouma rozhodovani
investori mezi jednotlivymi zemémi (cross-country analysis), druhy pfistup vychazi
z analyzy porovnavajici pfiliv zahrani¢nich investic do jednotlivych odvétvi (cross-
industrial analysis). Predmétem této prace bude prvni zminény pfistup, pficemz se pokusim
navazat predevs$im na studie Y. Kinoshity a N. F. Camopose (2003, 2004, 2006), kteti se
vénovali dané tématice v kontextu tranzitivnich zemi.

Prace je rozdélena do dvou hlavnich celkii. Prvni celek je vénovan obecnému
pojednani o PZI. V prvni podkapitole tohoto oddilu je nejprve pozornost vénovana PZI
jako soucasti tokli mezindrodniho kapitalu. Dale je pfedlozena definice PZI, ktera
vychéazi mezinarodniho vykazovani PZI v platebni bilanci. Dalsi dvé podkapitoly se
zabyvaji rozsahlou kvalifikaci PZI, ktera je zaloZzena na teorii nadnarodni firmy a dalsi
charakteristikach PZI. Ctvrta a predposledni ¢ast tohoto celku je vénovana vlivim PZI,
kterymi plsobi na hostitelskou ekonomiku. Zavér této Casti je vénovan nepftili§ dlouhému,

o to vSak zavratnéjSimu historickému vyvoji.



Druhy oddil je vénovan ekonometrickému modelu, ktery ma odhalit motivy stojici
v pozadi rozhodovéani nadnarodnich spolecnosti o umisténi PZI do tranzitivnich ekonomik.
Nejdiive je vylozena ekonometrickd teorie, na jejiz zékladech budou v dalSich
podkapitolach modely postavené. Dalsi podkapitola se zabyva popisem ekonomickych
teorii, které slouzi jako vychozi body pro urceni hlavnich determinant ptilivu PZI do
hostitelské ekonomiky. Ve zbyvajicich tfech kapitolach budou sestaveny dva
ekonometrické modely, pfi¢emz prvni bude aplikovan na panelovd data 22 zemi
pro obdobi mezi lety 1994-2003, a druhy se pokusi o analyzu determinant PZI pro

jednotlivé roky na zakladé¢ robustni metody.



2. Primé zahranic¢ni investice

2.1. Uvod do problematiky PZI

Za poslednich 15 let se pfimé zahrani¢ni investice na zékladé¢ postupného
vytlacovani portfoliovych investic staly nejvyznamnéj§i formou mezinarodnich
kapitalovych tokt. Tento fakt je nejmarkantnéj$i u rozvojovych zemi, o ¢emz sveédci i

graf 1, na némz je vidét vyznamny nartist PZI na celkovych kapitalovych tocich.

Graf 1: Struktura kapitalovych tokit do rozvojovych zemi
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V souCasnosti jsou piimé zahranicni investice povazovany za mozna
nejvyznamnéjsi ukazatel diivéryhodnosti jednotlivych narodnich hospodaistvi. Zprvu byl
vSak jejich vyznam do znacné miry podceniovan. O tom svédci nedisledné vedeni statistik
casovych fad narodnimi bankami a statistickymi uGfady. Postupné vSak PZI ziskdvaly na

vyznamu a dnes jiz patii mezi nejsledovanéjsi ukazatele zdravi danych ekonomik.

211. Pfimé zahrani€ni investice v kapitalovych tocich

Proces globalizace patii mezi stéZejni rysy novodobé historie lidstva a je také

bezesporu Uzce spjat s mezinarodnim pohybem kapitadlu. Mezinarodni kapitalové toky



s sebou nesou mnoho pozitiv, ale maji i své stinné stranky. Jednim z piinost zahrani¢niho
kapitélu je, Ze napomaha jednotlivym ekonomikédm financovat deficity statnich rozpoctl a
deficity béznych ucti platebni bilance. Dal$i vyznamné pozitivum je obecné spatfovano
v efektivni alokaci uspor do nejproduktivnéjSich investic na mezindrodni irovni. Nejednou
vSak v historii doslo v disledku nedostate¢nych ekonomicko-politickych opatieni ke ztraté
konkurenceschopnosti hostitelské ekonomiky, zhorSovani bézného Uctu platebni bilance a
k nasledné destabilizaci bankovniho sektoru, coz nemalou mérou pfispélo ke vzniku,
ptipadné umocnéni finanéni krize.'

Mezinarodni pohyb kapitalu neni fenoménem typickym pouze pro poslednich par
let. Kapitalovym tokim se velmi dafilo jiz v 19. stoleti. V poloviné 70. let 20. stoleti vSak
byla jejich cirkulace vyrazné zbrzdéna. Od konce 70. let 20. stoleti se opét postupné
obnovoval mezinarodni obchod s kapitdlem, jenz byl v disledku Velké deprese a nasledné
ochranaiské politiky svétovych velmoci vyrazné¢ omezen. Vyznamnym stimulem
kapitalovych tokl byl rozpad socialistického systému v 80. letech, ktery vytvoril nescetné
investicni moznosti v zemich centrdlni a vychodni Evropy a v zemich byvalého
Sovétského svazu.”

Jak jiz bylo zminéno vyse, pfimé zahrani¢ni investice jsou, vedle portfoliovych
investic a poskytovani vladnich a soukromych tvéra, soucasti tokti zahrani¢niho
kapitalu. Portfoliové investice spocivaji v pasivnim investovani do ndkupu akcii, obligaci
apod. Tyto investice jsou ptitahovany spiSe kratkodobymi moznostmi zisku. Mezinarodni
pujcky slouzi k dluhovému kryti domacich investic. Tato forma pohybu mezinarodniho
kapitalu opravnuje véfitele, oproti pfimym zahrani¢nim investicim, pouze ke zpétnému
ziskani vynaloZenych prostfedkii zvySenych o dohodnuty urok. Rozhodné vsak véftiteli

nevznika z4dné pravo zasahovat do ¢innosti dluznika.

! Jako ptiklady zemi, které nestihly prizptisobit svou hospodatskou politiku, ve smyslu spravné liberalizace
kapitalovych tokd, by mohly slouzit Filipiny, Malajsie, Mexiko. Pozitiva a negativa spojend s PZI budou
diskutovana v nasledujici kapitole.

? Ke zintenzivnéni kapitalovych toké mimo jiné napomohly téZ investi¢ni banky, které poskytovaly
informace ohledn¢ ziskovosti investic v zahranici.



21.2. Definice pfimych zahrani€nich investic

PZI jsou dle doporuceni Evropské centralni banky (2004, str. 54),> které se mimo
jiné tykaji statistické zpravodajské povinnosti narodnich centralnich bank v oblasti
statistiky platebni bilance, definovany nasledovné¢:

,, Primé investice predstavuji druh mezinarodnich investic, ktery odrazi cil subjektu,
jenz je rezidentem v jedné ekonomice, ziskat trvaly podil na podniku, jenz je rezidentem v
jiné ekonomice. V souladu s mezindrodnimi standardy (MMF) se pro odvozeni vztahu
primé investice, tedy trvalého podilu v pripadeé platebni bilance Eurozomy ci investicni
pozice Eurozony viici zahranici, pouziva ,, kritérium viastnictvi 10 % podilu*. Podle tohoto
kritéria miize vztah primé investice existovat mezi radou spriznénych podniki bez ohledu
na to, zda spojeni zahrnuje jeden retézec ¢i nékolik retézcii. *

Ceska narodni banka (2006) blize specifikuje vztah mezi investorem a afilaci, ktera
muze byt vlastnéna jak piimo, tak nepiimo. Podle procenta podilu investora na zakladnim
kapitalu nebo hlasovacich pravech se déli na pridruzené spolecnosti (10 az 50% podil),
dcefiné spoleénosti (vice nez 50% podil) a pobocky (100% vlastnéna zastoupent).

V ramci piimych investic, které jsou vedeny na financnim uctu platebni bilance, se
pak dle Evropské centralni banky (2004, str. 54) rozliSuje na: , zdakladni kapital,
reinvestovany zisk a ostatni kapital, pod ktery spadaji riizné vnitropodnikové dluhové
operace. ,, Zakladni kapital ** zahrnuje zakladni kapitdl v pobockach, jakoz i vSechny podily
v dcerinych a pridruzenych spolecnostech. ,, Reinvestovany zisk** predstavuje souvztaznou
polozku pro podil primého investora na zisku, ktery nebyl dcerinymi nebo pridruzenymi
spolecnostmi rozdélen ve formé dividend a pro zisk pobocek, ktery nebyl primému
investorovi vyplacen a ktery se vykazuje v polozce ,,investicni vynosy*“. ,, Ostatni kapital
zahrnuje vSechny financni operace mezi pridruzenymi podniky (prijimani a poskytovani
penéznich prostredkii ve formé piijcek nebo uverii) — vcetné dluhovych cennych papiru a
dodavatelskych uveru (tj. obchodnich uveri) — mezi primymi investory a dcerinymi
spolecnostmi, pobockami a pridruzenymi spolecnostmi. *

PZI v platebni bilanci vyznamné ovliviiuji vnéj$i rovnovahu tim, Ze umoznuji
nedluhové financovani domdcich investic, maji vliv na ménovy kurs, zvySuji vyvozni

vykonnost zpracovatelského primyslu a repatriaci zisku negativné ovlivituji saldo bézného

* Tato definice byla zvolena na zékladé faktu, Ze se vztahy piimych investic eurozony zaznamenavaji podle
standardt MMF a zasad Eurostatu/OECD. V souladu s touto definici jsou PZI vymezeny i devizovym
zakonem CR ¢. 219/1995 Sb.



uctu platebni bilance. Newton (2003b) potvrzuje, ze PZI zna¢né ovliviuji strukturu
platebni bilance a Ze budouci efekty PZI na vnéjsi rovnovahu vsak nelze jednozna¢né ur€it,
protoze v dlouhém obdobi mtze byt celkové saldo kreditnich a debetnich transakci PZI
kladné, vyrovnané, ale i zaporné.

Praveé uvedeny zptsob vykazovani PZI s sebou nese tii zdkladni uskali. Prvnim je
skutecnost, ze stavy PZI se na konci jednotlivych let nerovnaji souctu priristkia PZI za
predchozi roky. To je zpiisobeno zpétnym nepiepocitavanim platebni bilance, pro
ptipady, kdy zahrani¢ni investor v prvnim roce ziskd méné nez 10 % z podilu na vlastnictvi
dané firmy a poté na konci nasledujiciho roku jeho celkovy podil pievysi 10% hranici.

Druhym problémem je navySeni vyznamu PZI pro vnéjSi rovnovahu vlivem
podvojného zapisu reinvestovanych ziskil jako kreditni polozky v PZI na finan¢nim actu a
soubézné jako debetni polozky v bilanci vynosii na bézném uctu. Z cisté logického
hlediska by se vSak polozka reinvestovanych ziskti v platebni bilanci viibec projevit
nem¢éla, jelikoz tyto prostfedky nepredstavuji skutecné devizové toky a nezatézuji tak
vnéjsi rovnovahu.

Posledni nepiesnost spociva v podhodnocovani PZI. Toto podhodnoceni je
zpusobeno tim, ze se nikde nezaznamenava dluhové financovani PZI provadéné uvéry, jak
od zahrani¢nich, tak i od domacich bank, které¢ si na jejich kryti dale mohou pujcovat na
mezindrodnim bankovnim trhu. Takto provedend transakce se v platebni bilanci projevi

jako pfiliv ostatniho kapitalu.*

2.2. Teorie nadnarodni firmy

Coase (1937) vysvétluje hranici mezi firmou a trhem pomoci nenulovych
transakénich nakladt cenového koordina¢niho mechanismu. Rozd¢leni na trzni (cenovy) a
hierarchicky (interni) koordina¢ni mechanismus lze rozliSit i v mezinarodnim métitku.
Tyto krajni body vymezuji Sirokou $kdlu organiza¢nich forem mezinarodniho podnikéni,
jejichz podobu miize firma nabyvat.

Podnikani v zahrani¢i je, oproti podnikani v domaci ekonomice, obecné spojeno
s vysSimi transakénimi néklady. Z toho plyne, ze pouze odpovidajici dodatecné vynosy
budou dostate¢nou motivaci pro jejich uskuteénéni. Dunning (1993) vykladd vznik

nadnarodni firmy pomoci OLI-teorému, ktery fika, Ze investice v zahrani¢i musi pro

* NEWTON (2003b).



firmu znamenat soubézné vyuziti vyhody vlastnictvi specifickych aktiv, vyhody lokalizace
a vyhody internalizace produkce. Jinymi slovy firmy vybavené hmotnym nebo nehmotnym
majetkem expanduji do ciziny, aby internalizovaly benefity vyvstavajici z vyhody
vlastnictvi specifickych aktiv a aby porovnaly svoji silu pomoci lokaliza¢ni komparativni
vyhody.

Vyhoda vlastnictvi specifickych aktiv a internalizace jsou endogenné zavislé na
nadnarodni firmég, avSak o tom, zda firma vyuzije téchto vyhod v domécim, ¢i zahrani¢nim
prostiedi, rozhoduji lokaliza¢ni vyhody. Lokaliza¢ni vyhody jsou pro firmu exogenni a
jsou zavislé na charakteristice ekonomiky hostitelské zemé a také na jejich motivech

investovani v zahraniéi.

2.21. Vyhoda vlastnictvi a internalizace

Vyhoda vlastnictvi specifického aktiva musi firme¢ davat konkurencni vyhodu na
zahrani¢nich trzich. Mezi tyto specificka aktiva patii patenty, znacky, obchodni tajemstvi,
management, lidsky kapital, distribuéni, & marketingové sits, reputace a podobng.’
., Nejvyssi pobidky ma firma pro rozsireni vyuziti nehmotnych aktiv v podobé vyspélych
technologii, ¢i obchodnich znacek, protoze nehmotna aktiva vykazuji v ramci firmy znaky
kvazi-verejnych statkii a ve srovndni s hmotnymi aktivy je jejich presun spojen s nizsimi
transakcnimi naklady. Pokud firma investuje do jejich ziskadni, rostou uspory z rozsahu na
celopodnikové urovni, protoze se jedna o utopené naklady, které je rentabilni rozpoustét ve
vy$sim objemu produkce. “°

Vyhoda internalizace spociva v efektivnéjs§im vyuziti specifického aktiva samotnou
firmou oproti jeho alternativnimu prodeji na trhu, ktery mize probehnout naptiklad formou
licencovani. Zda firma vyuzije vyhody vlastnictvi, zavisi na formé spravovani podniku,
poméru mezi internimi transakénimi néklady a trznimi naklady, na charakteru znalosti,
ktera ma byt prenesena a v neposledni fad¢ i na transak¢nich nakladech spojenych se
zamezenim Sifeni tohoto specifického aktiva, coz predevsSim plati v ptipadé patentli a

technologii.

> NEWTON (2003b).
% Srholec (2004).



2.2.2. Vyhoda lokalizace

vvvvvv

pravé determinanty lokalizace vyroby v zahrani¢i se tato prace zabyva. Zasadnimi
lokaliza¢nimi faktory jsou napiiklad velikost trhu, vzdalenost od hostitelské zemé¢, levna
pracovni sila, pfiznivost danové a celni politiky v hostitelské zemi, investi¢ni pobidky
apod. Jsou zde 1 dalsi, neméné vyznamné faktory, které mohou ovlivnit vybér lokality pro
investici v tom ¢i onom regionu. Pfiznivd makroekonomickd situace hostujici zemé¢, jako
jsou stabilni ceny, nizky narodni dluh, nerostouci schodek statniho rozpoctu atd. — to
vSechno jsou pro investora rovnéz dulezité faktory pti vybéru lokality. Mezi neekonomické
lokalizacni faktory spadd stupen korupce, pravni vymahatelnost a administrativni
efektivita, tedy vSechny ty, které ulehcuji provozni a obchodni operace. Podstatnou roli
hraje také celkova socidlni, politickd a institucionalni stabilita statu. Pokrok ekonomickych
reforem byl dilezity zejména v kontextu transformujicich se zemi.

Specifickou lokaliza¢ni vyhodu lze v zasadé rozdélit do tfi hlavnich skupin podle
motivll vstupu investora do hostitelské ekonomiky. Prvnim druhem motivu vstupu jsou
trhy vyhledavajici investice (market seeking). Ty jsou provadény tak, aby nasytily
stavajici trhy nebo téZily z otevieni novych. Trhy vyhledavajici investice mohou zpiisobit 1
vytlaceni domaci produkce. Hlavnimi faktory stimulujicimi trhy vyhledavajici PZI jsou
proto velikost, rist a jednodussi obsluha zahrani¢niho trhu. Pfekazky jako cla, transportni
naklady a jiné formy bariér volného obchodu, které brani v obsluze zahrani¢niho trhu, téz
mohou tento typ PZI pfitahovat. Naptiklad diky vysokym cliim mohou byt n¢které firmy
na zaklad¢ lukrativnosti zahrani¢nich trhii nuceny piestéhovat svoji produkci do hostitelské
zem¢, kterou by za jinak stejnych podminek byly schopné obsluhovat pomoci exportu.
Tyto investice jsou téZ oznaCovany jako horizontalni PZI. Jak fikaji Markusen a Venables
(1998), horizontalni PZI jsou napiiklad uskutectiovany, kdyz firma zdvojuje vyrobni
proces zahraniéni lokalizaci.”

Druhym typem jsou investice, kdy se firma snazi pomoci zahrani¢ni investice ziskat
ptistup k prostiedklim, které jsou pro ni jiz nedostupné v doméci ekonomice. Takovéto
investice se nazyvaji zdroje, nebo téz aktiva vyhledavajici (asset seeking). Témito

prostfedky mohou byt ptirodni zdroje, suroviny, prace, ale i patenty, know-how, obchodni

7 Piikladem mohou byt japonské Automobilky investujici do USA koncem 80 let.
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znatka, technologické postupy, odbytové cesty a dal§i* Témto investicim se fika
vertikalni PZI, nebot’ firma pfemisti ¢ast svého vyrobniho fetézce do zemé, kde ziska
vyrobni faktory s niz§imi ndklady. Na rozdil od trhy vyhledavajici PZI, je tento druh
investic ur€en nejen k obsluze hostitelské ekonomiky, ale i ostatnich ekonomik, véetné
domadci. Piistup ke zdrojim, levné a kvalifikované praci a fyzické infrastruktuie jsou
hlavnimi aktéry pro zdroje vyhledavajici PZI. Motivace pro realizaci aktiva vyhledavajici
PZI také zéavisi na mife mezindrodni mobility vyrobnich faktori a na rozdilnosti ve
vybavenosti jednotlivych zemi.

Tfetim a poslednim druhem jsou investice sledujici racionalitu, nckdy téz
efektivitu (efficiency seeking). Vyuziti této vyhody spociva v optimalizaci vyroby
plynouci z Gspor zrozsahu, ptipadné uspor ze sortimentu. Jako piiklad miZe poslouzit
prostorové rozdéleni vyroby do vice tovaren v ptipade€, ze firma vykazuje vyssi Gspory
zrozsahu na urovni jednotlivych vyrobnich zavodd. Z tohoto hlediska vede budouci
Clenstvi v EU k ustanoveni regionalni korporatni sité a pfitomnost vysokych transportnich
a komunikacnich nakladi bude povzbuzovat efektivitu vyhledavajici PZI.

Za svym zpusobem specidlni motivy vstupu do dané ekonomiky lze povazovat
obranné investice, investice diverzifikujici pisobnost nadnarodni firmy a investice, které
nasleduji Gsp&§né piipady z minulosti.” Obrannymi investicemi jsou mysleny takové PZI,
které jsou vyvolané strachem zristu trzni sily konkurence v hostitelské zemi. PZI
diverzifikujici puisobnost maji za tkol snizit rizika kapacit celé nadnarodni spolecnosti.
PZI, které jsou vedeny podle jiz realizovaného projektu, jsou provadény na zakladé

nedostate¢nych informaci o hostitelské ekonomice.

2.3. Kvalifikace PZI

2.3.1. Zpusob vstupu zahrani¢niho investora

Dal$im hlediskem, podle kterého lze PZI d¢lit, je zplisob vstupu nadndrodni firmy.

Zahrani¢ni investor mize do hostitelské ekonomiky vstoupit investici na zelené louce

¥ Jako piiklad mohou slouzit japonské a americké investice do elektrotechnickych montazi v Asii, které
vyhledavaly levnou pracovni silu.
? Newton (2003a).
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(greenfields), investici na hnddé louce (brownfields),'® nebo formou fuze a akvizice
(Mergers & Acquisitions; M&A).

Investice na zelené louce spociva v celkovém vybudovani nového ekonomického
subjektu. PZI tohoto druhu umoziiuje investorovi realizovat projekt ptresné¢ podle jeho
zaméru. Investor vSak musi pocitat s dodatecnymi ndklady, které vyplyvaji z ¢asového
zpozdéni produkce, kterd je zplsobena vystavbou nového podniku, najmuti a zaSkoleni
persondlu apod. Pro investice na zelené louce je typické vytvareni vyznamnych pracovnich
kapacit v pravé vzniklych zdvodech.

Kapitalovy vstup formou M&A probiha tak, ze investor vstupuje do jiz existujiciho
ekonomického subjektu. Timto druhem vstupu investor okamzité ptebira veSkery trzni
podil, produkéni kapacity a aktiva piivodni spolecnosti. M&A jsou typické pro prebirdni
podnikii, které disponuji specifickou konkurencni vyhodou, napiiklad technologii,
obchodni znackou apod. Tento druh PZI je typicky pro investice ve vyspélych zemich, kde
jsou prave specificka aktiva na vyssi trovni.

Investice na hnédé louce je specifickd tim, Ze investor sice piebird jiz existujici
podnik, ale zaroven pocitd s celkovou restrukturalizaci podniku. Tento druh vstupu se
predevsim uplatiioval v tranzitivnich ekonomikach, kde jiz vyrobni a montazni zavody
existovaly. Pro udrZzeni konkurenceschopnosti v nové nastupujicim trznim prostiedi vSak

bylo nutné ptistoupit k jejich rozsahlé restrukturalizaci.

2.3.2. Specializace materské firmy

Specializace matefské firmy je poslednim kritériem, podle kterého lze PZI rozd¢lit.
Specializace nadnarodni firmy vyznamné souvisi s teorii fragmentace produkcéniho
Fetézce, kterd rozviji pojeti vyhody lokalizace a internalizace v OLI- teorému.

Fragmentace produkce znamend rozdéleni produkéniho fetézce na jednotlivé faze,
které je mozné uskutecnit na odlisSnych mistech (fragmentace v prostoru), riznymi
majiteli (fragmentace vlastnictvi), nebo oboji.'' Diky fragmentaci je mozné produkci
lokalizovat podle faktorové naro¢nosti jednotlivych fazi procesu, nikoliv podle primérné

faktorové naro€nosti findlniho produktu. Diky tomu je mozné do produkéniho procesu

' Oznaceni brownfields se také pouzivé jako urbanisticky termin oznadujici opusténa uzemi s rozpadajicimi
se obytnymi budovami, nevyuzivané dopravni stavby a nefunkéni primyslové zony. Oproti tomu pojem
greenfields je téZ pouzivan jako termin oznacujici izemi, které dosud nebylo zastavéno a je vyuzivano jako
zemeédelska puda nebo jde o ryze pfirodni plochy.

! Arndt, Keirzkowski (2001).
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technologicky pokrocilych vyrobkil zapojit 1 méné vyspélé ekonomiky, kde se mohou
naptiklad z dovezenych komponentli za pouziti levné pracovni sily montovat konecné
vyrobky. Fragmentace tak vytvari piilezitosti pro domdéci podniky jak se zapojit do
globalniho produk¢niho fetézce. K rozvoji fragmentace na mezinarodni Grovni vyrazné
napomohl technologicky pokrok a liberalizace tokt zbozi a kapitalu, ¢imz klesly relativné
vysoké transakéni ndklady. Pro zemé stiedni a vychodni Evropy bylo timto meznikem
zatazeni se mezi kandidatské zemé EU a nésledné pfistoupeni k EU.

Matetska firma mtize byt bud’ procesné nebo produktové specializovana. Procesné
specializované nadnarodni firmy se zabyvaji pouze ¢asti produkéniho fetézce a jejich
zahrani¢ni investice jsou sméfovany predevSim do podnikii se stejnym oborovym
zaméfenim. Takovéto firmy realizuji horizontadlni PZI. Oproti tomu produktové
specializované firmy internalizuji cely produkéni proces a stavaji se tak potencionalnimi
dodavateli pro ostatni podniky. Procesné specializované nadnarodni firmy tedy formou PZI
umist'uji do jednotlivych zemi razné faze produkéniho fetézce. V tomto piipad¢ se jedna o
vertikalni PZI. Celkovy vycet forem, kterych muiZe firma v zavislosti na fragmentaci

produkéniho fetézee a specializaci nabyvat, je patrny z nasledujiciho obrazku 1.

Obrazek 1: Dvojrozmérna fragmentace produkcniho retézce
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specializace Fragmentace vlastnictvi v produkénim fetézci specializace
< » F
= 4 3
=] <8
g 4 . e
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- & Iékafské oSetieni, mistni tisk)
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"‘;; v prostoru v prostoru &
g (Iéky, ropa, napoje) é (mobilni telefony, odeyy, letecka
=3 doprava, audit)
Produktové specializované Procesné specializované
Q o Z
S vy nadnarodni firmy hranice nadnarodni firmy v &
S o > B
s " g
[N
Hierarchicky Koordina¢ni mechanismus v produk¢nim fetézci Trzni 2.

Zdroj: Srholec (2004), vlastni upravy
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Svislad osa zobrazuje miru fragmentace v prostoru a vodorovna osa zobrazuje
fragmentaci vlastnictvi v produkénim fetézci. V prvnim kvadrantu se nachazeji firmy, u
kterych nedochazi k zddné fragmentaci. Tyto firmy obsluhuji cely produkéni proces a jsou
prostorové vazany. Ve druhém kvadrantu jsou firmy, u kterych dochazi k fragmentaci
pouze ve vlastnictvi, ale nikoliv v prostoru. Firmy tohoto druhu jsou svoji ¢innosti vazany
k dané lokalit¢. Firmy nachézejici se ve tfetim a ctvrtém kvadrantu jsou piiklady
spolecnosti, kdy je mozné produkéni proces rozdélit bud’ pouze v prostoru, nebo i ve
vlastnictvi. Pfesdhne-li fragmentace produkce v prostoru v rdmci jednoho podniku statni
hranice, pak se z firmy stdva nadnarodni spolecnost, ktera uskutecniuje PZI. Souhrnna

struktura déleni PZI je spole¢né s ptiklady zachycena tabulkou 1.
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Tabulka 1: Kvalifikace PZI

Hledisko

vymezeni Druhy PZI Hlavni rysy Priklad
Podniky , .
o , . : Podil Boeingu a
_EN0O,
§ mensinovym Podil mezi 10-50% Aero Vodochody
zahrani¢nim podilem
Mira Privatizace
kontrol vatiz
y . Rakony Rakovnik
Podniky pod . C .
zahraniéni kontrolou Kontrolni vlastnicky podil do rukou
Protector &
Gamble
Cilem je rust podilu na trhu a pokles
Trhy vyhledavajici nakladd na jeho zasobovani .
Investice Coca-
Motiv (market seeking) Vytla€uji domaci produkci nebo Coly v Praze
vstupu, nahrazuji dovoz
ktery vychazi
z lokalizacni | Zdroje vyhledavajici Cilem je ziskani specifickych aktiv Vstup SABMiller
vyhody (levna pracovni sila, patent, do Plzeriského
(asset seeking) technologie, obchodni znacka atd.) Prazdroje
Efektivitu vyhledavajici . ; . , Investice Audi do
Cilem je optimalizace vyroby (pokles motorarny
(efficiency seeking) vyrobnich nakladu) v Gyéru
Investice na zelené Investice
louce . . . Phillipsu
Investice do novych aktiv v Hranicich na
(greenfields) Moravé
Investice na hnédé Investice
Zpusob louce Zména vlastnické struktury i investice
vstupu do restrukturalizace Yolkswagenu do
Skoda Auto

(brownfields)

M&A

(mergers and
acquisitions)

Ovladnuti jiz existujicich aktiv

Pfevzeti CSOB
finanéni skupinou
KBC

Specializace
mateiské
firmy

Vertikalni PZI

Produktova specializace

Rozdilné faze produkéniho fetézce
v jednotlivych pobockach

Ovladnuti
BorsodChem
ruskym
Gazpromem

Horizontalni PZI

Procesni specializace

Podobné faze produkéniho fetézce
v jednotlivych pobockach

Investice PWC
v Praze

Zdroj: Srholec (2004), vlastni upravy
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2.4. Uéinky PZI na hostitelskou zemi

Novodoby boom PZI s sebou pfinesl spoustu otazek, na které zacala védecka
spole¢nost poc¢atkem 60. let hledat odpovédi. Mezi prvnimi se objevovaly i otazky typu -
WJaky viiv maji primé zahraniéni investice na hostitelskou ekonomiku? Cim jsou PZI
prospésné a ¢im naopak mohou prijemci zahranicniho kapitalu uskodit. *

Odbornd ekonomicka literatura obecné rozliSuje mezi pfimymi a nepiimymi
efekty (spillovers, spinoffs), které jsou s prilivem zahrani¢niho kapitdlu do ekonomiky
spojené. Pravé rozsahla badatelska &innost'? zabyvajici se analyzou nepiimych efekt
poukazuje na to, ze PZI nemaji v globalizovaném svété ve svych funkcich nahradu,
protoze ptredstavuji podstatné vice, nez pouhé rozsifeni mezinarodniho obchodu o volny
pohyb kapitalu jako vyrobniho faktoru.'

Dle Benacka (2000b) neni hlavnim p#inosem PZI tok kapitalu, ale toky
manazerského, organiza¢niho a technologického know-how. PZI vsak s sebou nesou i
pozitivni externality v podobé€ vyzralé kultury vyspélych trhl, usmériiovani jak trznich, tak
statnich instituci, ptistupu k informacim a podileni se na sitich nadnarodnich korporaci,
¢imz se zvysuje konkurenceschopnost domacich firem. Jak je zndzornéno na obrazku 2, tak
se 1 samy domadci firmy, které se zacleni do produkéniho fetézce nadnarodni korporace,
mohou rozvinout v nadndrodni podnik. Na zékladé¢ novych teorii ekonomického rlstu,
které zdlraznuji vyznam mezinarodnich vazeb jako determinanty produktivity jednotlivych
ekonomik, je zifejmé, Ze zapojeni doméacich firem do mezinarodniho obchodu ma

blahodarny vliv na celé domaci hospodafstvi.

' Bellak (1998) na zakladé vyzkumu Rakouského prostiedi potvrzuje, Ze neexistuje zadna alternativa k PZI
prinasejici stejné efekty jako pravé PZI.
5 Leamer (1994).
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Obrazek 2: Expanze domaci firmy

Nadnarodni

Nadnarodni

Nadnarodni
firma

Domaci
Domaci firma.

firma

e ‘
Expanze firmy

Zdroj: Srholec (2004), vlastni upravy

Domaci
firma

24.1. Pozitiva spojena s PZI

Velké ¢ast odborné literatury zaméfené na PZI se zabyva potencidlnim dopadem
PZI na moznost ristu hostitelské ekonomiky. PZI nabyvaji ve svych nékterych rysech
podobu vetejnych statkli, proto pfiliv PZI miize modernizovat a rozSifovat zasobu
fyzického a lidského kapitalu v ekonomice, coz napomahd k vyplnéni tzv. technologické
mezery.'* PZI rovn&Z napomahaji k pfemost'ovani nedostatki v oblasti ideji (idea gaps).
Benacek (2000a) poukazuje na nasledujici pozitiva, které PZI vykazuji:
e PZI doplituji nedostatecné domaci soukromé i veiejné uspory, coz je
patrné z nasledujici rovnice:

I, =(S-D)+(T-G)

kde Cisty priliv zahrani¢niho kapitalu /r (v€etné PZI) zapliiuje mezeru v
deficitu nabidky domacich soukromych (S) a vetejnych uspor (7) vuci
doméaci poptadvce po investicich (/) a potiebach vladnich vydaji (G).
Soucasné s tim se snizuje cena doma nedostatecné generovaného finan¢niho
kapitalu.

e PZI piinaSeji do zemé moderni vyspélé technologické postupy, tedy

fyzicky kapital vyssi kvality.

4 Romer (1993).
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e PZI dopliiuji domaci nedostateénou vybavenost zemé kvalifikovanym

lidskym kapitalem v oblastech:

°  vyzkumu a vyvoje,

o

know-how ke zvladani novych technologii pracovniky,
© fizeni a organizace vyroby a prodejii.
e PZI rozSifuji nedostatecné vyvinuty domaci kapital siti v oblastech:

o

informacnich technologii,

o

distribuce a marketingu, v€etné lepSiho piistupu na svétové trhy,

°  pfistupu k patentiim, inovacim a bankovnim sluzbam.

e PZI zlepsuji stav instituciondlniho systému hostitelské zemé v oblastech:
° efektivnosti a souté€zivosti trhd,

signalizace o vérohodnosti a budoucim rozvoji dané ekonomiky,

ochrany a vynutitelnosti vlastnickych prav,

funkci vefejné administrativy,

celkové kultury mistni trzni ekonomiky.

Déle jsou jako pozitiva brany skuteCnosti, ze nadnarodni investofi maji obecné
jednodussi pfistup a pifiznivejs$i podminky pro ziskdni bankovnich vérh a ostatnich cizich
zdrojii financovani, umoziuji svym pfidruzenym spolec¢nostem vstupovat na zahrani¢ni

trhy a snizuji nezaméstnanost v cilovych regionech.
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Tabulka 2: Ekonomicka velikost vybranych narodnich statit a nadnarodnich korporacit
(HDP ¢i pridana hodnota (VA) ve firme v mld. USD; sefazeno podle poradi)

Poradi stat/korporace HDP / VA
1. USA 9882,8
2. Japonsko 4677 1
3. Némecko 1870,1
6. Cina 1076,9

22. Rakousko 191

24, Polsko 162,2
38. Irsko 94,4
44, Wal-Mart Stores 67,7
48. Exxon 52,6
49. Ceska republika 50,8
53. General Motors 46,2
54. Madarsko 45,6
69. General Electric 32,5
72. Toyota Motor 30,4
95. Volkswagen 19,7
99. Slovensko 19,1

Zdroj: Newton (2003a), viastni upravy

24.2. Negativa spojena s PZI

Nejen obrovsky nartist ekonomicke sily, kterd v nékterych ptipadech pted¢i i objem
produkce celych statii (viz. tabulka 2), ale i ohromny politicky vliv nadnarodnich korporaci
mohl byt pricinou stale silictho hlasu odpirci PZI, ktery poukazuje na nasledujici
negativa:'

e V disledku vysokého ptilivu PZI dochazi k vytésnéni domacich tspor
usporami zahrani¢nimi.

e Rist penézni zasoby souvisejici s vysokym piilivem PZI mize mit infla¢ni
dopady. Nasledna sterilizace vede k vysokym urokovym sazbam a nizs$i
investi¢ni aktivité v ekonomice hostitelské zemé.

e Repatriace ziskii zatéZuje béZny ucet platebni bilance.

15 dle Benacek (2000a).
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e Provadéni PZI za ui€elem utlumit, nékdy i zrusit, konkuren¢ni produkei
a poté nahradit, nejlépe monopolem, piivodni vyrobu vlastnimi produkty.

e Vysoky priliv PZI také zptsobuje apreciaci domaci mény, coz se mize
negativné projevit ristem deficitu obchodni bilance.

e Upfednostiiovani dovazenych surovin a prefabrikdtd pied vyrobky
domadciho ptivodu, coZ miize mit neblahy vliv na obchodni bilanci zemé.

e Rozvoj kapitalové narocného zpiisobu vyroby na ukor utlumu pracovné
naro¢né vyroby se nasledné projevuje rustem nezaméstnanosti.

e ZvySeni mezd v podnicich se zahrani¢ni Ucasti, které vétSinou odpovida
rustu produktivity prace, se pieléva do domacich podnikt, ve kterych ovsem
tempo riistu produktivity prace zaostava za rastem mezd.

e Manipulace s cenami nadnarodnich spolecnosti (transfer pricing) vede ke
snizeni danového zdkladu a nésledné k poklesu danového vynosu. Tuto
moznost ovSem domdci firmy nemaji, a tim se ztrdci jejich
konkurenceschopnost.

e Zvysujici se rozdil ve vykonnosti mezi zahrani¢nimi a domacimi firmami
muze vést ke vzniku tzv. dudlniho hospodarstvi, coz je negativni zejména
z regionalniho a odvétvového hlediska.

e SniZovani spillovers efektii v disledku soustfedovani vyzkumnych

a vyvojovych pracovist’ v blizkosti centraly nadnarodni spolecnosti.

2.5. Historie PZI

2.5.1. PZl v celosvétovém kontextu

Béhem poslednich 20 let doSlo k znacnému nartstu toki pfimych zahrani¢nich
investic. Ty se staly privodnim jevem vzristajici celosvétové ekonomické integrace
a v dnesni dob¢ jsou vyznamnym ukazatelem zdravi narodnich ekonomik. Zavratny rtst
konce 20. stoleti byl vystiidan prudkym poklesem v roce 2001 o 40 % a 2002 o dalSich 25
%. Hospodafska stagnace v ekonomikach Evropské unie, USA i Japonska se tak projevila
snizenim zahrani¢niho investovani formou M&A, kterd je typickd pro investice v ramci

vyspélych zemi.
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Pokles ptilivu PZI byl podstatné nizsi v rozvojovych a tranzitivnich ekonomikach
(viz. graf 2), pfi¢emz do n&kterych zemi dokonce jejich piiliv dale rostl. Napiiklad Cina
vykazala v letech 2001 az 2002 narast piilivu PZI 0 29% a v jeho absolutni hodnoté se jiz
dostala na druhé misto na svété, kdyz v roce 2002 zaznamenala t¢éméf dvojndsobny piiliv
PZI nez USA. Rist PZI dale pokracoval rovnéz do Ceské republiky, na Slovensko a do
Slovinska rist a dosahl historicky nejvy$$ich hodnot i navzdory globalnimu poklesu
investi¢ni aktivity zejména diky velkym privatizacnim akvizicim v bankovnim sektoru a
energetice. V roce 2003 vSak k platbAm za vyznamnéjSi privatiza¢ni prodeje nedosSlo a

ptiliv PZI se vyrazn€ propadl.

Graf 2: Srovnani tokit PZI
(Celosvetove toky versus stiedni a vychodni Evropy)
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Zdroj: UNCTAD (www) a Economics Web Istitute, viastni upravy

2.5.2. Tranzitivni ekonomiky a PZI

Po rozpadu Sovétského svazu a s padem komunismu doSlo skoro ve vSech zemich
sttedni a vychodni Evropy k transformaci ndrodniho hospodafstvi. Proces piechodu
z centraln¢ planovanych struktur na trzni ekonomiky byl bezesporu spjat s mnohymi, ¢asto
téz nemalymi uskalimi, se kterymi se tehdejsi vlady musely co nejefektivnéji a mozna co
nejrychleji vyrovnat. Pomald vladni akce by totiz mohla dané zemi zplsobit ztratu
konkurenceschopnosti na mezinarodnim poli. Pravé zde, mezi transformujicimi se

ekonomikami, probihal nelitostny boj o to, byt co nejatraktivnéjsi v oCich vyspélych stati,
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protoZze pravé to mélo byt zarukou budouci hospodaiské spoluprace.'® Tuto skuteénost

potvrzuje i graf 3, ktery ukazuje rozdily v piilivech PZI do zemi skupin CEEB a CIS."

Graf 3: Priliv PZI do zemi CEEB a CIS

30000

25000 -

20000 -

15000 -

10000 +

5000 -

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

CEEB — — CIS|

Zdroj: Penn World Table 6,2, viastni upravy

Od zacatku ekonomické transformace se v Centralni Evropé obecné o¢ekavalo, Ze
PZI budou hrat dtlezitou roli v procesu konvergence. Piimé zahrani¢ni investice byly
vnimany jako katalyzator, ktery mohl piinést hostitelské zemi ekonomicky rust. PZI se od
ostatnich forem mezinarodnich kapitalovych tokt 1i§i svym trvanim a zavazanosti a tim, ze
maji oproti portfoliovym investicim a mezindrodnim ptjckdm dlouhodobé&jsi charakter.
Vyznam PZI byl spatfovan v ustaveni permanentniho obchodniho vztahu, ktery miize
prinést nejen staly kapital, ale i technologii a know-how, které¢ jsou nezbytnymi prvky
potiebnymi pro restrukturalizaci socialistickych firem.'"® Naopak tranzitivni zemé
pfedstavovaly pro vyspélé ekonomiky nejen nové nenasycené trhy, ale i nevyuzity
potencial v podobé relativné levného kapitdlu a pracovni sily. NejvétSim problémem,
kterému transitivni ekonomiky celily, byla nizka Groven znalosti novych technologii. To se
projevilo v technologické a ideové mezete (Romer, 1993), které¢ bylo tfeba béhem

transformace preklenout.

16 Je dobré si téz uvédomit, Ze tranzitivni zem& mély svijj ukol adaptace na trzni prostiedi ztizen tim, Ze v té
dobé¢ neexistoval zadny, historicky provéteny postup transformaéniho procesu, ktery by zarucoval spravnost,
opodstatnénost a nezbytnost jednotlivych krokii. Jonas (2000).

'" CEEB je ona&eni pro zemé stiedni a vyhodni Evropy v&etné baltickych zemi (Central and Eastern
European and Baltic) a CIS je oznaceni pro zemé Commonwealth of Independent states).

'8 Podrobnéji viz. Estrin, Hughes a Todd (1997), Lankes a Venables (1996), a Prasad (2003).
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Na pocatku transformace byl pro piiliv pfimych zahrani¢nich investic rozhodujici
ptistup vlad k otdzce procesu privatizace. To dokladaji 1 mnohé pozdé&jsi odborné studie
a priizkumy zabyvajici se otdzkami determinant PZL'’ Rozmanité pocateéni strategic
z prvni poloviny devadesatych let, mezi které patfila i metoda kuponové privatizace,
postupné vedly k tomu, ze se vSechny nové Clenské staity EU vydavaly smérem piimych
prodejli do rukou zahrani¢nich investori. Ve vétSin€ ptipadll to byly pravé zahrani¢ni
investofi, ktefi poskytli vyznamny kapital, ktery byl tfeba pro transformaci statnich
podnikii na soukromé.

S cilem podpofit investicni aktivitu a urychlit tak restrukturalizaci domaci
ekonomiky byly zavedeny systémy investi¢nich pobidek, které¢ odstartovaly hlavni vinu
prilivu investic na zelené louce. Obé tyto politiky aplikovalo jako prvni Mad’arsko, ¢imz si
jiz v polovin¢ devadesatych let zajistilo prvenstvi v naristu pfilivu PZI. Vzapéti bylo
nasledovano 1 ostatnimi evropskymi tranzitivnimi ekonomikami, které se staly
vyznamnymi piijemci pfimych zahrani¢nich investic v celosvétovém srovnani. V roce
1995 byly toky PZI ve své&té 335 mld. $,%° z toho zem& postkomunistické Evropy ziskaly
15,4 mld. $, coZ je 4,6 %. Podil investic ze zemi EU se pohybuje v rozmezi 70 a 90 %.*'

Vyznamny narust tokli PZI do tranzitivnich ekonomik je ziejmy i z tabulky 3.

"% viz. napiiklad Holland (1998)
2 (UNCTAD www)
! viz. WIIW-WIFO 2002
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Tabulka 3: PZI v novych clenskych zemich EU

(v USD)
Rocni hruby priliv PZI na obyvatele
Stat

1993 -1997 1998 — 2002 2003

Ceska republika 132 584 352
Estonsko 138 309 574
Litva 36 169 142
LotysSsko 108 141 150

Mad’arsko 244 177 -8
Polsko 86 170 104
Slovensko 46 318 110

Slovinsko 89 284 90

Zdroj: UNCTAD (2003), viastni upravy

Ani v obdobi mezi lety 2001 az 2003, kdy celosvétové poklesla aktivita v oblasti
zahrani¢niho investovani, nedoslo v tranzitivnich zemich k vyraznému ubytku pfilivu PZI
(viz. graf 2). Jednim z divodu relativni stability zahrani¢nich tokdi do zemi stfedni a
vychodni Evropy v tomto obdobi byl 1 ofekavany vstup téchto zemi do EU a neméné
vyznamnou roli hraly i privatizace velkych néarodnich podniki, které znaéné urcovaly
budouci rozdéleni obchodnich sfér zajmi. VSem bylo jasné, Ze pozd¢jsi vstup na tyto trhy

bude spojen s velmi vysokymi dodatecnymi naklady.

2.5.3. PZI v Ceské republice

Na pocatku devadesatych let 20. stoleti byl vyznam PZI a faktorti podmiiiujicich
investovani hluboce podcetiovan. V diisledku toho Ceska republika ztratila prestiz a méla
problémy s ekonomickym riistem. Problémem piitom nebyly nizké piilivy mezinarodniho
kapitalu do Ceska, ale potize spise souvisely se $patnou absorpci onoho kapitalu

ekonomikou, zejména s nizkou pruznosti Ceskych domdcich podnikii, bank, obecnich
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Gfadi a vlady s niZ reagovaly na podnéty dané timto kapitalem.” I pies po¢ateéni nezdary
je z grafu 4 vidét, Ze se Ceska republika v porovnani s nejvétsimi konkurenty nakonec stala

relativné uspéSnym piijemcem PZI.

Graf 4: Priliv PZI do vybranych ekonomik v letech 1990 — 2003

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

= = =Ceska republika — — Madarsko Polsko

Zdroj: UNCTAD (2005), viastni upravy

Dle Sindele (2001) miize za udalosti, které vyznamné ovlivnily pfiliv PZI do Ceské
republiky, povazovat vysledky parlamentnich voleb v roce 1992, néslednou nejistotu pfti
déleni statu, danovou reformu, ¢lenstvi v GATT-WTO, prubéh druhé viny kupdénové
privatizace, makro-ekonomickou stabilitu vroce 1995, cClenstvi v OECD, vysledky
parlamentnich voleb vroce 1996, ménovou krizi zroku 1997 a systém investicnich
pobidek z roku 1998. Pravé na zékladé investicnich pobidek zacal vzristat piiliv investic
na zelené louce.

Pro dosazeni trvalého ristu hostitelské ekonomiky je téz tfeba se za pomoci
pozitivnich spillovers a spinoffs vydat cestou rtstu lidského kapitalu, zapojeni domécich
podniki do spoluprace v ramci vyzkumu a vyvoje se zahrani¢nimi partnery, zvysit
technologicky stupeii vyroby apod. Ceské republika se touto cestou zacala ubirat od roku
1997, kdy doslo k zvratu a PZI zacaly plynout do odvétvi narocnych na kapital, tazenych
novymi technologiemi, kterym se dfive vyhybaly, ¢imz tato odvétvi dosdhla vysoké
produktivity vyrobnich faktor s vysokym ziskem na pracovnika. Vyznamnym pozitivem
byla téz skutecnost, ze se ptiliv PZI od roku 1999 soustfed’oval do tercidlniho sektoru (viz.

graf 5), ktery je symbolem vyzrélosti vyspélych ekonomik.

2 Benacek (2000a).
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Graf 5: Priliv PZI do Ceské republiky podle jednotlivych sektorii
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Zdroj: CNB(www), viastni uipravy

Za primarni sektor se zde povazuji odvétvi prvovyroby (tézba ptirodnich zdroji,
zemedé€lstvi), za sekundarni sektor veskera odvétvi zpracovatelského prumyslu (zpracovani
surovin a vyroba stroji) plus stavebnictvi, potravinaisky primysl a vyroba elektfiny, a za
tercialni sektor prevazné sluzby, které distribuuji, uchovavaji, opravuji predevSim
materialni statky (obchod, doprava, veskeré opravarenstvi), patii sem vSak i1 Skolstvi,

penéznictvi a pojistovnictvi, zdravotnictvi apod.
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3. Ekonometricky model

Pti sestavovani modelu a vybéru proménnych jsem vychézel predevsim z praci N.
Y. Kinoshity a N. F. Camopose (2003, 2004, 2006). Ti se problematikou PZI a
determinanty jejich ptilivu do tranzitivnich ekonomik dlouhodobég zabyvaji a své poznatky
si ovéfovali za pomoci empirickych studii 25 zemi spadajicich do skupin CEEB a CIS,
¢asto pro obdobi 1990-1998.

Data pouZita v této praci se skladaji z méfeni pro 22 tranzitivnich ekonomik,”
pfi¢emZ polovina znich patii do skupiny zemi CEEB a druhd do skupiny zemi CIS.
Pozorovani pokryvaji obdobi mezi lety 1994 az 2003, z ¢ehoz vychazi 220 potencialnich
pozorovani (= 22 zemi x 10 let). Jelikoz nebyla dostupnd vSechna pozorovani
v pozadované struktufe a panelova data nebyla vybalancovana, bylo nutné chybé&jici
pozorovani doplnit.**

Vzhledem ktomu, Ze se samotnd podstata realizace tokli PZI odviji od
celosvétového déni (viz. kapitola 2.6.1) a naopak historicky vyvoj jednotlivych
sledovanych zemi ma spise lokalni charakter, Ize s vysokou pravdépodobnosti ocekavat, ze
data, ze kterych budu v nésledujici ¢asti vychazet, budou zna¢n¢ heterogenniho charakteru.
Na zaklad¢ toho se v nésledujicich castech pokusim nejen o aplikaci metody OLS pro
panelova data, ale i robustni metodu nejmenSich orezanych ¢tverct (LTS). Aplikaci
metody OLS na panelova data se pokusim otestovat determinanty PZI z dlouhodobého
hlediska. Pomoci metody LTS se pak pokusim odhalit hlavni populaci (resp. skupinu)
statli, ve kterych ptiliv PZI bude tidit podobnymi zadkonitostmi.

Pro kalkulaci metody OLS pouziji program TSP 5.0 a pro vypocet metody LTS

pouziji program LTSQ zaptjéeny docentem Janem Amosem Viskem.

z Sledovanymi zemémi jsou Arménie, Azerbajdzan, Bé&lorusko, Ceska Republika, Estonsko, Gruzie,
Mad’arsko, Kazachstan, Kyrgystan, Litva, LotySsko, Moldavsko, Polsko, Rumunsko, Rusko, Slovenska
Republika, Slovinsko, Tadzikistan, Turkmenistan, Ukrajina a Uzbekistan.

U proménnych RULE, ELI a ILI chybéla pozorovéni z let 2000-2003. Na zakladé vysoké stability, kterou
vykazovali ¢asové fady téchto proménnych vykazovaly, byla chybéjici pozorovani doplnéna o hodnotami pro
rok 1999.
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3.1. Ekonometricka metodologie

Pro ovéfeni empirického vztahu mezi nize uvedenymi proménnymi pouZziji linearni

regresni model, ktery 1ze obecné zapsat nasledujicim vztahem:
Y=XB’+E

kde Y=(Y,Y>, ..., Yn)T, pficemz X je designovd matice o rozmérech n x p pro
np €N, kde p znadi podet vysvétlujicich proménnych, B, =(B’, A ..... B7) T je vektor

regresnich parametri a koneéné E=(E,, E,, ..., E,)" je vektor nahodnych veli¢in.

Metoda nejmenSich ¢tverci (ordinary least squares - OLS) je zalozena na
myslence, ze malé odchyleni od regresni nadroviny jsou nevyznamnd, a umocnénim se
tedy jeSté zmenSi, a naopak velké odchylky od modelu jsou umocnénim jeSté vice

zvyraznény. Formalni zapis ma nasledujici tvar:
y y

~ n

OLS . 2
p = arg min ;_g,+ Zizl”i ()]

kde r,(B)=Y, —X,, i=1,2, ..., n jsou rezidua. Sklada-li se navic vektor E z
nezavislych stejné rozdelenych veli€in s nulovou stfedni hodnotou a kone¢nym rozptylem,
pak je odhad metodou nejmensich ¢tvercli nejlepsim nestrannym linedrnim odhadem mezi
viemi nestrannymi linearnimi odhady.”

Jednou z nespornych vyhod této metody je jednoduchost jejiho vypoctu, ktery lze

zapsat vyrazem:
BOLS _ (XTX)—I X'y

Problémy pfi aplikaci této metody vSak nastavaji ve chvili, kdy jsou v datech

pfitomna odlehl4d pozorovani (outlier, nebo leverage point). Nehomogenita dat mize byt

wrwe

dasledkem Spatného zpracovani dat, ¢i tfeba jen preklepu. Kontaminace dat zplsobena

> Podrobngji viz. Visek (1997)
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abnormalnim vykyvem, v jedné nebo ve vice sledovanych veli¢inach, maji Casto fatalni
dopad na vysledny model, ktery se mize diametraln€ odliSovat od skutec¢nosti. Takovato

situace je zobrazena ve grafu 6.

Graf 6: Odhad regresniho modelu v zavislosti na zvolené metodé

Zdroj: vlastni upravy

Z grafu je vidét, Zze odhad metodou nejmenSich ctvercli (pferuSovana cara) je
disledku odlehlého pozorovani (zvyraznény bod) znaéné vychylen. Odhadem, ktery Iépe
vystihuje danou strukturu dat, je pfimka druha (plna ¢ara).

Ekonometrické metody, které dokazi i ztakto kontaminovanych dat vyvodit
spravné zavery a rozpoznat hlavni populaci, se nazyvaji robustni. Robustnost dané metody
se odviji od arovné bodu zlomu, pfi kterém si odhad zachovava svoji vydatnost. Jinymi
slovy vysoce robustni metody dokazi analyzovat i zna¢né znecisténa data, aniz by doslo ke
zkresleni vysledkl v dasledku nesourodosti dat.

»Pouha“ otdzka existence vysoce robustnich odhadl velmi dlouho odolavala tlaku
armady védci. Az roku 1982 pfiSel Andrew Francis Siegel s odhadem pomoci
opakovaného medianu, ktery asymptoticky dosahoval 50% bodu selhani.”® V dasledku
znacné Casové a vypocetni naroCnosti této metody se védecka spolecnost jala hledat
metody prakti¢téjsi. O vyznamny pocin se v této oblasti zaslouzili P. J. Rousseeuw a A. M.
Leroy vroce 1984, kdy pfisli s odhady least median of squares (LMS) a nasledné
s odhadem least trimmed squares (LTS; nejmensi ofezané Ctverce).

Rousseeuw a Leroy (1984) definuji odhad metodou LMS jako minimalizaci

medidnu tvofené¢ho z druhych mocnin rezidui. Diky minimalizaci medidnu tento odhad

% podrobnéji viz. Siegel (1982).
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zvladne spravné analyzovat data aZ s 50% kontaminaci. Nevyhodou tohoto modelu je, ze

neexistuje explicitni vyjadfeni a jeho pomal4 konvergence ke spravnému odhadu. Oproti

metodé OLS, kterd je J/n -konzistentni®’, je LMS pouze 3/n -konzistentni, a proto je pro
stejnou piesnost odhadu potieba mnohem vice pozorovani.

Metoda LTS, kterou rovnéz Rousseeuw a Leroy (1984) zkonstruovali, ma v tomto
ohledu lepsi vlastnosti, protoze je, stejné jako OLS, Jn -konzistentni a algoritmus na jeji

vypocet jiz také neni tolik slozity. Metoda LTS definuje odhad regresnich koeficientt jako:

A

LTS . ho 2
B™" = arg min penr Zizl 7 (B)

kde h€Nje bod zlomu a zéarovet & e<n/ 2 n>, kde krajni hodnoty intervalu jsou celé

“r .- , g _ . . . 2 2 2 .
Casti danych &isel, r,(B)=Y, - X,[,, i=1,2, ..., n jsou rezidua a r,, <r; <..<r, je

vektor potadkové statistiky jejich druhych mocnin.

Jak jiz pteklad samotného ndzvu metody LTS - ,nejmenSi ofezané ctverce*
napovida, princip této metody spociva ve vybrani takové podskupiny pozorovéani o poctu /4
prvkl z celého mnoziny #n, pro které je soucet ¢tverct rezidui po aplikaci metody OLS na
vybrana data nejmensi. Ostatnich n-4 pozorovani je z modelu vyfazeno, tedy ,,ofiznuto®.
Velikost parametru /4 je tieba a priori stanovit. Zvolime-li tedy ~=n, pak budou v tivahu
brana vSechna pozorovani a odhad metodou LTS bude shodny s odhadem OLS. A naopak,
bude-li A=n/2, pak bude implicitn¢ 50 % pozorovani z modelu vypusténo, protoze budou
povazovana za kontaminaci.

Rousseeuw a Leroy (1987) jako optimalni pocet pozorovani zatazenych do modelu
oznacili celou ¢ast A, pro které plati:

h=m/2)+((p+1)/2)

3.2. Teorie stojici v pozadi

V pozadi analyzy determinant PZI stoji cela fada teorii. Existence nadnarodni firmy
je vétSinou vysvétlovana kombinaci ,,industrial organization motives“ a na zaklad¢

komparativni vyhody, kterd je obecné povazovana za vyznamny fenomén vysvétlujici

*7 podrobnéji viz. Visek (1997)
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priliv PZI. Sni velmi uzce souvisi teorie faktorové vybavenosti (factor-endowment
theory), kterd fika, Ze je zahrani¢ni kapital pfitahovan do zemi s nizkymi mzdami a
dostate¢nymi ptirodnimi zdroji. Nova obchodni teorie (new trade theory) zase naopak
navrhuje, Ze uspory z rozsahu a aglomerac¢ni efekt hraje dulezitou roli pfi rozhodovani
zahrani¢niho investora.”® Pravé od mnozstvi nehmotnych aktiv, jako jsou patenty, know-
how, goodwill, software apod., se odviji vySe Gspor z rozsahu, kterych je mozné dosahnout

na mezinarodni Grovni produkce.

3.2.1. Teorie komparativni vyhody

Zasadni vyznam pro alokaci zahrani¢nich investic ma teorie komparativni vyhody,
ktera je nastupkyni Smithova konceptu absolutni vyhody. V souvislosti s determinanty PZI
je stézejni pojeti komparativni vyhody jako Ricardova koncepce relativnich produktivit
nebo jako teorie relativnich vybavenosti zem¢ zdroji s vice vyrobnimi faktory v podani
E. Heckschera a B.Ohlina.”’

Ricardova teorie komparativni vyhody vychazi z hypotézy, Ze 1 kdyz existuji
staty, které nevyrabé&ji efektivnéji Zadny produkt oproti ostatnim statiim, jejichz vyroba je
efektivnéjsi ve vSech smérech, pak si mohou vsichni polepsit, pokud dojde ke specializaci
jednotlivych ekonomik na ty produkty, které jsou schopny vyrobit relativné efektivnéji.
Celkova produktivita faktorii je pro dané odvétvi maximalni. Pro ziskani ostatnich statki je
pak mozné uzit trhu a celkové si tak polepsit.

Heckscher-Ohlintuv pristup k teorii komparativnich vyhod vychazi z toho, ze
alokace kapitalu je determinovana rozdilnou vybavenosti vyrobnimi faktory jednotlivych
zemi. Jednotlivé staty se, dle tohoto teorému, maji specializovat na ten druh produkce, pro
ktery maji dostate¢nou zasobu pfislusnych vyrobnich faktort.

Postupujeme-li dle Leamera (1984) a oznac¢ime-li si X; a X, jako objem produkce
dvou vyrobki a stanovime-li rovnost mezi poptdvkou a nabidkou po vyrobnich faktorech,

pak:

K=a,X, +a;,X,,

(D
L=a,X +a,X,,

* blize viz. Wheeler a Mody (1992), Head, Ries, a Swenson (1995) a Kinoshita a Mody (2001).
* Benagek (2000a)
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je soustava rovnic vyjadiujici maximalni objem a pomér produktl, které je mozné
vyrobit. Oznacime-li dale V jako vektor faktorové vybavenosti skladajici se z prvki K a L
a vektor X tvofeny prvky X; a X5, ktery znaci uroven produkce, pak je mozné rovnice (1)

piepsat do nasledujiciho maticového tvaru:
V = AX. )
Inverzi pak dostaneme:
X=A"V, 3)
kde inverzni matice existuje pod podminkou, Ze je relativni naro¢nost na vyrobu

o oz a a , v 1 . . ey
obou produktl rozdilna, tedy —&-=-—%2. Na zaklad¢ linearity rovnice (3) a stabilité
ap 4

svétového produktu ve vztahu k faktorové migraci je mozné celosvétovy produkt zapsat

jako funkci celosvétové faktorové vybavenosti ve tvaru:

X, =A"'V,.

Poté, co jsou stanoveny relativni ceny zbozi na svétovych trzich, které jsou pro
vSechny zem¢ stejné. Za predpokladu, ze jednotlivé zemé pii spotfebé maximalizuji
podobné uzitkové funkce, tedy spotiebovavaji komodity ve stejném poméru, je mozné
spotfebu kazdé zem¢ zapsat jako:

C=sX,,

pfi¢emz s je podil spotfeby dané zemé na celosvétovém produktu a C je spotieba
zem¢. Rovnovazna obchodni bilance vyzaduje, aby se hodnota spotieby rovnala hodnoté

produkce, tedy:

p'X=p'C=sp’X,,
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kde p je vektor cen (p;p>). Je- li tedy mezinarodni obchod v rovnovaze, pak je
mozné zapsat miru spotieby s jako pomér hrubého narodniho produktu (GNP) ptislusné

zemé k celosvétovému GNP. Zapsano rovnici, by tento vztah vypadal nasledovné:

p’'X
—.
p X,

S =

Vektor ¢istého exportu lze zapsat jako rozdil mezi produkci a spotiebou, tedy:

NX=XC

¥ 1 1 4
=A"V-sA"V_=A"(V-sV).

Z matematické upravy (4) vyplyva, Ze vektor Cistého exportu je A-1 nasobkem

vektoru previsu nabidky po vyrobnich faktorech, protoze plati:

K-sK KW[KL'SJ
VosV { N W}— v . (5)

Nyni rozeberme piipad, kdy je zemé lépe vybavena kapitdlem nez praci. Lze

. . . K L
ukazat, ze pokud je zemé relativné bohat$i na kapital, plati ra >L—, pak vektor (4)
previsu nabidky po vyrobnich faktorech ma znaménka (+,-). To vyplyva z faktu, ze se
podil spotieby dané zemé na celosvétovém produktu dé vyjadfit jako vazeny primér

celosvétového podilu kapitalu a podilu prace. Formalné:

o pP'X _p'AV _wV wK,(K/Ky)+w,L,(L/Ly)

p’X, p'AvV, w'V, w.K, +w,L,

b

pficemz w je mzdovy vektor rovny (A”)'p. Proto, pro zemé disponujici vétsi

. » . o C s . K L . y ... K :
zasobou kapitalu nez prace, musi s lezet mezi — a — a zdroven plati, Ze — > s je

w w w
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. , K L . , . o e 1
ekvivalentni s ra >— Po ureni znamének vektoru Cistého exportu je tieba urcit vliv

w w

matice A na vektor pievisu faktorové nabidky, ktery m4, jak je vyse uvedeno, pro

kapitalové vybaven&jsi zemi znaménka (+,-). Matice A" 1ze prepsat nasledovné:

kde |A| je determinant matice A a plati pro néj:

a a
_ _ K1 K2
|A| =(aya, —ayag,) =a,a;, -
ap 4p

Je-li tedy X; vyrabéno v kapitaloveé narocném odvétvi, pak |A| > (), a matice A™'

ma nasledujici rozlozeni znamének:

=]
Al = . (6)
- +

Z vyse uvedeného je vidét, ze kapitdlové vybavengjsi zemé bude exportovat
vyrobek (X;) vyrobeny v kapitalové naro¢néj$im odvétvi, zatimco vyrobek (X>), ktery je
naro¢né&jsi na praci, si nechd dovazet. Ostatni piipady lze odvodit analogicky.

Jinymi slovy lze fici, Ze v ekonomikéch s pfebytkem pracovni sily je tedy rentabilni
fetézce, naopak ve statech s dostatecnym mnozstvim fyzického kapitalu bude vhodnéjsi se
zaméfit na vyrobu v kapitdlové naroCnych odvétvich, ¢imz se optimalizuje vyuziti

vyrobnich kapacit jednotlivych zemi.
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S pfihlédnutim k teorii lokalizace vyplyva, ze relativni ndklady v hostujici zemi
jsou oproti alternativni lokalizaci potenciondlné hlavnimi faktory urcujicimi rozhodovani
investora. Nemén¢ diilezité jsou téZ mzdové naklady a produktivita prace, protoze urcuji
aktudlni naklady na jednotku vystupu.*®

Novéjsim piistupem k teorii komparativni vyhody je Balassiiv koncept
»odhalené“ komparativni vyhody (revealed comparative advantage), kterd byla
uvefejnéna roku 1965. Od té doby se Balassiiv index stal jakymsi ustdlenym méfitkem
komparativni vyhody. Sokol (2006) uvadi, ze jeho hlavni myslenka spociva v tom, ze
obchodni toky obecné napomdhaji odhalit pfipadnou komparativni vyhodu dané
ekonomiky (¢i daného hospodarského odvétvi). Pti posuzovani komparativni vyhody staci
mit na paméti, Ze raciondlné smyslejici ekonomicky subjekt podnikne pravé takové kroky,

aby v dlouhém obdobi z momentalni situace pro sebe vytézil maximum.

3.2.2. Teorie faktorové vybavenosti a aglomeraéni efekt

Teorie faktorové vybavenosti fikd, ze zakladni rozdilnost ve vybaveni a ptiznivych
ekonomickych podminkach mezi zemémi vysvétluje geografické rozmisténi tokti PZI.
Jedinou cestou, jak mize dany stat tyto toky ovlivnit je, Ze zméni svoji hospodaiskou
politiku. Na druhou stranu dle teorie Uspor z aglomerace tika, ze ptilakani prvni skupiny
investord do hostitelské zemé vede k naslednému naldkani 1 dalSich investoru, aniz by bylo
tteba ménit politiku zemé. Z této perspektivy se da ocekavat, je-li pfitomen né&jaky
aglomeracni efekt, ze objem PZI z minulosti bude umoziovat dobrou predikci dal§iho
vyvoje téchto investic, a to i poté, co se vezmou v uvahu klasické faktory komparativni
vyhody.”!

Posledni zde jiz zmitlovanou koncepci stojici za investi¢ni strategii nadnarodnich
firem budou uspory ze shlukovani (economies of agglomeration), které souvisi s usporami
z rozsahu a sitovym efektem (network effect).’” Tento druh Gspor se objevuje tehdy, jsou-
li pfitomny néjaké pozitivni externality spojené s lokalnim shlukovanim jednotlivych
podnikt. Ptikladem téchto externalit mize byt pfitomnost spillovers, vznik novych trhil s

poptavkou po specializované pracovni sile, vznik novych dodavatelskych siti a dalsi.

3% Podrobnéji viz.Benadek (1999) a Krugman, Obstfeld, (2003).

3! Kinoshita a Campos (2003).

32 Sitovy efekt zptisobuje to, ze hodnota uréitého statku, resp. sluzby, zavisi na tom, kolik dalich lidi dany
statek ma resp. danou sluzbu vyuziva.

35



Je zajimavé, ze PZI vytvareji aglomerace mnohem castéji nez bézné investice,
castecné také proto, ze PZI maji pfedevsim charakter dlouhodobé kapitdlové investice,
které se v kratkém obdobi vétsinou nijak nepfedvidateln& nevyviji.>* Napiiklad Head, Ries,
a Swenson (1995) zjistili, ze uroven prumyslové aglomerace hraje dulezitou roli
pii rozhodovani o umisténi japonskych zpracovatelskych zavoda na uzemi USA. Wheeler
a Mody (1992) identifikovali vyznam aglomerace pfi lokaliza¢nim rozhodovéni investora
na zéklad¢ kvalitativni analyzy dat z americkych firem. Chen a Kwang (2000) ve své studii
na determinanty PZI v ¢inském regionu rovnéz ukdzali pozitivni zpétny efekt PZI.
Kinoshita a Campos (2002) znovu potvrdili zdvaznost aglomeracniho efektu, ktery

shledali, vedle stupn¢ vné&jsi liberalizace ekonomiky a kvality administrativniho systému,

jako hlavni faktory ovliviiyjici ptiliv PZI do tranzitivnich ekonomik.

3.3. Specifikace modelu

3.3.1. Proménné vychazejici z komparativni vyhody

Jak jiz bylo feceno vySe, tak z teorie komparativni vyhody v Heckscher-Ohlinové
podani vyplyva, Ze si investofi zvoli takovou lokalitu pro umisténi PZI, ktera jim pfinese
odpovidajici zvyhodnéni oproti konkurenci vyplyvajici praveé z faktorové vybavenosti této
lokality. V uz§im slova smyslu pak rozhodnuti o investovani v dané lokalité¢ vychazi ze
struktury, kvality a kvantity pracovni sily a kapitdlu dané lokality a motivu vstupu
investora na dany trh. Naptiklad trhy vyhledavajici PZI budou pfitahovany do zemi
s velkymi a rychle rostoucimi trhy, coz ostatné potvrdil Lankes a Venables (1997). Zdroje
vyhledavajici PZI se budou rozhodovat mezi zemémi s velkymi pfirodnimi zdroji.
Efektivitu sledujici PZI budou spiSe posuzovat, naptiklad geografickou vzdalenost od
doméci zemé za ucelem minimalizace transportnich néakladt. Klasickymi zdroji
komparativni vyhody jsou ceny vstupu, velikost trhu, mira ristu trhu a vybavenost
ptirodnimi zdroji.

Jak ve své studii ukazali Lankes a Venables (1997), ze je pro investory, ktefi
investuji do Sestnacti ekonomik stfedni a vychodni Evropy, urcujici velikost mistniho trhu.

Jako proménnou vyjadiujici velikost daného trhu jsem zvolil redlny hruby produkt (RGDP)

33 Kinoshita a Campos (2002).
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na obyvatele vyjadieny metodou fetézeni’® podle Kinoshita a Campos (2006).
K aproximaci velikosti trhu by téZ mohl slouzit pocet obyvatel (POP) dané zemé. Data
jsem ziskal z Penn World Table 6,2. Lze oc¢ekavat, ze koeficienty u téchto proménnych
budou kladné, protoze dle teorie je, pfedevsim pro trhy vyhledavajici PZI, ptiliv PZI
pozitivné korelovan s velikosti trhu hostitelské ekonomiky.

Pro zdroje vyhledavajici investory jsou dilezitymi faktory ovliviujici jejich
rozhodnuti mzdové ndklady a objem pracovni sily. Na tuto skutecnost poukazuje i
Lansbury, Pain a Smidkova (1996) a Holland a Pain (1998), ktefi potvrdili signifikanci
mzdovych nakladii v kontextu zemi stfedni a vychodni Evropy jakozto determinanty PZI.
Mzdové naklady v mém modelu bude zastupovat redlnd mzda (RWAGE). Tu jsem ziskal
ocisténim nominalni mzdy od inflace a pfevedenim na americky dolar, kde mi jako hlavni
zdroj poslouzil internetovy portdl Laborsta. Objem pracovni sily jsem aproximoval
zaméstnanosti (LABOUR), jez jsem rovnéz ziskal ze serveru Laborsta. Na zéklad¢ zavéra
plynoucich zteorie komparativni vyhody ocekdvdm u odpovidajiciho koeficientu
k proménné RWAGE zaporné znaménko, protoze je ziejmé, Ze vyssi mzdy se negativné
projevi na pfilivu zahrani¢niho kapitalu.

Dalgim dilezitym faktorem je vzdalenost hostitelské ekonomiky od domaci zemg,”
ktera je vysvétlovana pomoci gravitatniho modelu mezinarodniho obchodu spocivajici na
intenzité vzajemného obchodu. Tento empiricky ov&feny™® model ¥ka, Ze je objem
obchodu mezi dvojici zemi vysvétlovan primarné jejich piijmy (zastupujicimi poptavku a
nabidku) a wvzdélenosti (zastupujici dopravni néaklady). Zahrnuti obyvatelstva ma
reflektovat fakt, ze vétsi lidnatéj$i zemé€ jsou spiSe sobéstatné a s menSim sklonem k
obchodu. Podle gravitatniho modelu tedy krat$i vzdalenost znamend intenzivngjsi
obchodni vztah mezi zemémi, protoze pravé ona kratSi vzdalenost snizuje transportni
naklady.

Vzdalenost je téz povazovdna za vyjadieni ekonomickych bariér obchodu.
Krugman (1991) vnima transportni naklady u horizontalnich PZI spiSe jako naklady fixni.
Gravitacni teorie mefi vzdalenost mezi domaci a hostitelskou ekonomikou, jako naptiklad
vzdalenost mezi centrdlou a zdvodem za hranici domaci zemé. Jako alternativu této

charakteristiky jsem zvolil kilometrovou vzdalenost hlavniho mésta hostitelské ekonomiky

3* HDP metodou fetézeni se spoita jako HDP bé&zného roku v cenach piedchoziho roku k HDP piedchoziho
roku v béznych cenach.

3> Mody, Razin, a Sadka (2002) a Portes, Rey, a Oh (2001) interpretovali vzdalenost jako zastupce
informacnich strnulosti..

36 Jako piiklad mize slouzit studie W. Altzingera (1999), ktera prokézala, Ze se rakousti investofi rozhoduji o
umisténi PZI na zéklad¢ vzdalenosti hostitelské ekonomiky od Rakouska
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od Bruselu (DIST), jakozto ,,centraly* Evropské unie, protoze pravé jeji ¢lenové jsou
nejvyznamnéjSimi investory ve sledovaném regionu. Proménna DIST bude v modelu tedy
zastupovat snadnost vstupu na trhy sledovanych ekonomik a oc¢ekava z vySe uvedeného

negativni znaménko u odpovidajiciho koeficientu.

3.3.2. Proménné zohlednujici makroekonomickou situaci

Jak jiZ bylo fec¢eno vySe, zdsadni roli, urCujici smér mezinarodniho investovani,
hraje i ekonomicka a politicka stabilita. Usp&$nd implementace ekonomickych reforem
vladou hostitelské ekonomiky je pro investora pozitivnim diikazem makroekonomické
stabilizace zemé¢, kterd v oku investora sniZzuje rizikovost zahrani¢ni investice. Jednim
z indikatorli stabilniho makroekonomického prostedi je cenova stabilita, nizkéd inflace a
obezfetnd fiskdlni politika. Pro vyjadfeni makroekonomické stability jsem pouzil
primérnou miru inflace (INF). Ta na poc¢atku transformace v kazdé tranzitivni ekonomice
dosahovala zavazné vyse, a bylo jen na jednotlivych vladach, jak se s ni vyporadaji, aby
nebyly pozadu v hospodarském ristu. Da se tedy ceteris paribus predpokladat, ze nizsi
inflace bude zahrani¢ni kapital pfitahovat. Jako alternativu k proménné INF jsem dale
zvolil index spottebitelskych cen (CPI) ve stalych cenach roku 2004, ktery by mél mit na
nezéavisle proménnou obdobny vliv.

K dalsim vyznamnym lokalizatnim faktorim patii vnéj$i a vnitini odvétvova
liberalizace (ILE, resp. ILI).>” Tyto proménné zohlediiuji piesun trzni kontroly a kvoty,
snizovani celnich sazeb a omezovani zahrani¢niho sménného kurzu. Jelikoz je zahrani¢ni
obchod komplementem toku PZI, tak jsou PZI vic pfitahovany do zemi s liberalnéjSimi
obchodnimi systémy.”® Na druhou stranu i vysokd cla mohou pfilakat zahrani¢niho
investora, ktery bude pomoci PZI sledovat snizeni ndkladi spojenych s ptfekonanim
hranice. Z tohoto diivodu nelze jednoznacné urcit smery pisobeni téchto velicin.

Pro tranzitivni ekonomiky je typicky piechod od statniho k soukromému
vlastnictvi. Riiznorod¢ vladni postoje k privatizaci statnich podnikd vedly k rozdilnym
cestam nasledujiciho vyvoje. Jak ve své studii pro osm zemi stfedni a vychodni Evropy

tvrdi Holland a Pain (1998), byly privatizace stéZzejni determinantou pftilivu PZI do

37Viz. De Melo, Denizer, Gelb a Tenev (1997).
3 Caves (1996) a Singh a Jun (1996) tuto hypotézu empiricky ovéfili ve svych studiich.
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transformujicich se zemi. Z tohoto diivodu jsem mezi proménné zaradil také proménnou

oznacujici zptsob a vliv privatizace (PRIV), tak jak ji definoval Campos (2000).

3.3.3. Proménné vysvétlujici institucionalni charakter zemé

Vyznamnym kritériem ovlivitujicim rozhodovani zahrani¢niho investora o zacileni
investice do dané zemé& miize byt institucionalni ramec hostitelské ekonomiky. Z kvality
pravniho, ale i administrativniho systému pro investora vyplyvaji dal$i dodate¢né naklady.
Mezi nejpodstatnéjsi patii transakéni néklady zplisobené formalnimi administrativnimi
ukony, nebo tfeba i korupénim prostiedim. Pro zohlednéni tohoto faktoru jsem pouzil
proménnych-pravni fad (RULE) a kvalita byrokratického syst¢ému (BUROQ), které jsem
ziskal z Campose (2000). Proménnd RULE v zasadé odraZi silu a nestrannost pravniho
systému a vSeobecné dodrZovani prava. D4 se ocekavat, Ze vyssi kvalitngj$i pravni rad
bude vice pfitahovat PZI.

Proménna BUROQ se skladéd z miry byrokratické autonomie vici politickému tlaku
a z jednoduchych administrativnich ptedpisiti vztahujicich se na licencovani apod.Vysoka
hodnota této proménné svéd¢i o dobré kvalité¢ byrokratického aparatu a tedy o nizkych
nakladech pro zahrani¢ni investory, protoze poctiva vlada s transparentnimi pfedpisy bude

pravdépodobné méné nachylna ke korupci.

3.3.4. Sestaveni modelu

Pro ovéteni vztahu mezi ptfimymi zahrani¢nimi investicemi (FDI), které ptedstavuji
ptiliv. PZI méfeny v americkych dolarech, a vySe nadefinovanymi nezavislymi

proménnymi vyuziji ekonometricky model v nasledujicim tvaru:
FDI, = B° + B .RGDP, + > POP, + B’ .RWAGE, + *.LABOUR, +

+ B°.DIST, + B°.INF + B’ .CPI, +
+ pSILI, + B° ELI, + B'° RULE, + 8" .BUROQ, + " .PRIV, + ¢,
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3.4. Souhrnny model metodou OLS

3.4.1. Multikolinearita

Nejprve je nutné ovefit, zda nedochdzi ke vzdjemné korelaci jednotlivych
vysvétlujicich veli¢in. V tabulce 4 je zachycena korelacni matice, kterd vypovida o tésném

vztahu dvojic proménnych POP a LABOUR, a RWAGE a RULE.

Tabulka 4: Korelacni matice

P C w n
2 . s > o - x|lc|a
w o ol =|m 2
| Q| 2|¢c|ea|F5|=2|E|2|E|B|FS
v m S ml1o |3
RGDP 1,00
POP 0,06| 1,00

RWAGE 0,65| -0,10] 1,00
LABOUR 0,07 099 -0,11f 1,00

DIST -0,54| 0,05 -0,52| 0,04 1,00

INF -0,15] 0,02 -0,19| -0,02( 0,09] 1,00

CPI 0,21] -0,06| 0,10f -0,06] -0,04| -0,34| 1,00

ILI 0,07] -0,01] 0,21 -0,01] 0,22 -0,08|0,12] 1,00

ELI 0,30| -0,19] o0,41f -0,18]| -0,21( -0,29]0,32] 0,43| 1,00
RULE 0,61] -0,10f 0,80( -0,10| -0,61( -0,32]0,18]| 0,15] 0,63 ] 1,00

BUROQ 0,52| -0,10( 0,70( -0,10f -0,56| -0,14]0,07]0,11]0,34] 0,60 1,00
PRIVAT 0,16| -0,26( 040{ -0,27| -0,23] -0,26] 0,36] 0,40] 0,69] 0,53] 0,39] 1,00

Zdroj: vlastni vypocty

Z vyse korelacniho koeficientu mezi proménnymi POP a LABOUR se dala
ocekavat jejich vzajemna zastupitelnost, ktera se nasledné potvrdi i vypoctem. Proto z Ciste
ekonomického hlediska do modelu zahrnu proménnou LABOUR, kterd aproximuje
velikost pracovniho trhu. V piipad¢ druhé dvojice se na zakladé predbézné kalkulace

ukaze, ze je v modelu vhodné;jsi ponechat proménnou RWAGE.

3.4.2. Hausmanuyv test

V piipad¢ panelovych dat je tfeba pomoci Hausmanova testu ovéfit, zda nejsou

disturbance modelu korelovdna s vysvétlujicimi proménnymi. Na vysledku tohoto testu
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bude zéviset, zda je vhodné pouzit model s nahodnymi nebo fixnimi efekty. Pokud nelze
zamitnout nulovou hypotézu, je vhodné pouzit modelu s ndhodnymi efekty, ktery si
zachovava nestrannost a je vtomto pfipadé eficientnéj$i nez model s fixnimi efekty.
Dojde-li vSak k zamitnuti nulové hypotézy, je pak nezbytné k odhadu pouzit metodu
s fixnimi efekty, protoze pouze ta zstava nestranna.

Na zakladé Hausmanova testu, ktery neumoZziiuje na 5% hladiné vyznamnosti
zamitnout nulovou hypotézu, by model s ndhodnymi efekty po zahrnuti vSech nezavisle

proménnych vypadal tak, jak je zaznamenano v tabulce 5.

Tabulka 5: Model metodou OLS pro vsechny promeénné

Proménna odhad S EIE] t-statistika | p-hodnota
odchylka
RGDP -0,035 0,042 -0,839 [[0,402]
POP -0,034 0,036 -0,926 | [0,354]
RWAGE 6,376 1,858 3,432 ([0,001]
LABOUR 0,144 0,084 1,713][0,087]
DIST -0,115 0,088 -1,304 [[0,192]
INF -0,006 0,146 -0,043 | [0,966]
CPI 2,032 1,645 1,2351[0,217]
ILI 1011,120 414,210 2,4411[0,015]
ELI 185,885 402,878 0,461 ([0,645]
RULE -256,578 73,831 -3,475 [ [0,001]
BUROQ 422,364 107,116 3,943 [[0,000]
PRIVAT 1861,610 547,528 3,400 | [0,001]
Konstanta -859,079 643,902 -1,334 [0,182]
R? = 0,657504
upravené R?= 0,637649
pocet pozorovani = 220

Zdroj: vlastni vypocty

Jelikoz jsou vtomto modelu zahrnuty jednak proménné porusujici podminku
multikolinearity, tak i proménné, které jsou vysoce nesignifikantni, je nezbytné takovéto
promé&nné z modelu odstranit.

Nebot’ p-hodnota Hausmanova testu vzdy ptesahovala hodnotu 0,05, tak bylo pro
kazdé hledani optimalniho modelu mozné pouzit metodu s nahodnymi efekty. Jako nejlepsi

kombinace proménnych se ukdzala sestava v tabulce 6, kterd z dostupnych modeli,
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vytvoienych metodou OLS s nihodnymi efekty, nejlépe vystihuje celkovy charakter
panelovych dat.

Tabulka 6: Konecny model stanoveny metodou OLS

proménna odhad s?:;ﬁgﬁ::a t-statistika | p-hodnota
RWAGE 2,884 1,630 1,769 |[0,077]
LABOUR 0,064 0,011 5,855 | [0,000]
ILI 1098,920 402,218 2,732 |[0,006]
BUROQ 446,254 112,994 3,949 |[0,000]
PRIVAT 1347,570 394,648 3,415 [[0,001]
konstanta -2413,090 385,502 -6,260 | [0,000]
R® = 0,613572
upravené R?= 0,604544
pocet pozorovani = 220

Zdroj: vlastni vypocty

Obecny matematicky zapis a model po dosazeni vypocitanych koeficientl viz. nize:

FDI, = B° + ' RWAGE, + B* LABOUR, + B ILI, + B* . BUROQ, + B* PRIV, + ¢,

2

FDI, = —2413,09+ 2,88.RWAGE,, +0,06.LABOUR, +
+1098,92.IL1,, +446,25.BUROQ, +1347,57.PRIV, + ¢,

3.4.3. Verifikace modelu

Pfed vyvozenim zavéra z vytvoreného modelu je nezbytné ovétit predpoklady,
které zarucuji, ze odhad pomoci OLS je nezkresleny. Pfitomnost multikolinearity byla
eliminovéna vylou¢enim proménnych POP a RULE. Tim je splnéna prvni podminka.

Pro otestovani autokorelace disturbanci se obvykle u casovych tad pouziva
klasickd Durbin-Watsonova statistika. Ta vSak, pfi aplikaci na panelova data, mize davat
vychylené vysledky. Ptipadné vychyleni Durbin-Watsonovy statistiky je zptisobeno prave
sefazenim dat po jednotlivych panelech, kde posledni pozorovani z jednoho panelu nema
Zadnou souvztaZnost s prvnim pozorovanim z panelu nasledujicitho a tedy rezidua zde
nejsou korelovana. Program TSP 5.0 se vSak stimto problémem dokéaze vypotadat a
vypocita korektni hodnoty tohoto testu. Z vypoctené hodnoty Durbin-Watsonovy statistiky
(0,719908) a z piislusnych p-hodnot pro dolni i horni mez (0,00 ; 0,00) je zfejmé, Ze data
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vykazuji silnou autoregresni strukturu. I pifes jasnou autokorelaci zustavaji odhady
konzistentni a nestranné, nikoli vSak eficientni.

Dale je tfeba zjistit, zda jsou disturbance homoskedastické. Pro ovéfeni mozné
heteroskedasticity bylo pouzito testu Lagrangeovych multiplikatora, ktery jako nulovou
hypotézu stavi homoskedasticitu rezidui. Nulova p-hodnota vychazejici z vysoké testové
statistiky (41,7436) svéd¢i pro zamitnuti nulové hypotézy. Je vSak nutné mit na paméti,
ze v disledku silné autokorelace jsou tyto testy velmi slabé. Presto na zéklad¢ predpoklada
z ¢asti 3. a z faktu, Ze velké zemé& budou mit v disledku vétSich naméfenych hodnot 1 vétsi
rozptyl na rozdil od zemi mensich, Ize ptfijmout alternativni hypotézu heteroskedasticity.

Poslednim ptedpokladem, ktery je tieba verifikovat, je normalni rozdéleni
rezidui. Abychom rozhodli, zda jsou rezidua normalné rozdélena pouZijeme graficky test
pomoci q-q plotu. Normalovy graf (graf 7), nebo-li téZ q-q plot, ktery vyjadiuje zavislost
kvantili rezidui na kvantilech normalniho rozd¢leni, ukazuje, Ze rezidua nejsou normalné
rozdélena. Tuto hypotézu potvrzuje také histogram zobrazujici rozdéleni rezidui.
Nesplnéni tohoto piedpokladu je pravdépodobné zplsobeno kontaminaci dat. Robustni

analyza by méla pfinést zlepSeni i v této oblasti.

Graf'7: Q-Q plot rezidui a histogram rezidui
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Zdroj: vlastni vypocty
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3.44. Shrnuti globalniho modelu

Z koeficientu determinace kone¢ného modelu je vidét, Ze piiliv zahranicnich
investic je proménnymi RWAGE, LABOUR, ILI, BUROQ a PRIVAT vysvétlen z vice
nez 61 %, coz lze v kontextu toho, Ze vysledné¢ proménné jsou nadefinovany v souladu s
ekonomickou teorii, povazovat za solidni vysledek. I p-hodnoty ptislusejici k jednotlivym
proménnym ukazuji, Ze kromé& proménné RWAGE, jsou vSechny proménné signifikantni 1
na 1% hladin€ vyznamnosti. Proménnd RWAGE je signifikantni aZz od 7,7% hladiny
vyznamnosti, coz lze stale pokladat za velmi dobré.

Vsechny koeficienty u prislusnych proménnych jsou kladné. Pozitivni vliv na ptiliv
PZ1 se zda byt z ekonomického hlediska opodstatnény piedevS§im u promeénnych
LABOUR, ILI, BUROQ a PRIVAT. Je ziejmé, Ze vyssi objem vyrobni kapacity v podobé
pracovni sily bude pfitahovat PZI, a to pfedevsim investory, ktefi budou sledovat efektivity
v podobé uspor z rozsahu. Vys$i Uroven vnitini odvétvové liberalizace (ILI) a
byrokratického aparatu (BUROQ), jejichz ustanoveni a zlepSovani bylo uzce spojeno s
pifechodem tranzitivnich zemi na trzni hospodafrstvi, svéd¢i ve prospéch trhy a efektivitu
vyhledavajicich PZI, které jsou ptilakany niz§imi restrikcemi v obchodni oblasti a niz8§imi
transakénimi naklady v oblasti administrativy. | piestoze hlavni ¢ast procesu privatizace
probéhla na pocatku 90. let 20. stoleti, je z navrZzeného modelu ziejmé, Ze fenomén
privatizace ma dlouhodoby a vyznamny dopad na vyvoj tranzitivnich ekonomik a v naSem
ptipad¢ i na ptiliv PZI.

Z ptedpokladli uvedenych v kapitole 3. je vSak zarazejici pozitivni vztah mezi
redlnou mzdou a pfilivem PZI. Moznym vysvétlenim by mohlo byt to, Ze vySe mzdy
vystihuje produktivitu prace a pak je logickeé, ze investor zacili svlij kapital do zemée s vyssi
produktivitou. Tuto teorii v§ak vyvraci Holland a Pain (1998), ktefi shledali, Ze v ramci
prace.

Ve srovnani se zavéry Y. Kinoshity a N. F. Campose (2006), ktefi mimo jiné
oznacili, vn&j§i odvétvovou liberalizaci a kvalitu byrokratického systému jako urcujici
podminky pro vstup zahrani¢niho investora na dany trh, se vysledky pfedchozi analyzy
shoduji. Rovnéz velikost trhu reprezentovana readlnym hrubym domécim produktem na
jednoho obyvatele se ukéazala byt nesignifikantni. To svéd¢i o tom, ze PZI uskutecnéné do
CEEB a CIS zemi v obdobi mezi lety 1990-2003 (vezmeme-li v tivahu obdobi zahrnuté ve
studii Kinoshity a Campose (2006)) nemély trhy vyhledavajici charakter.
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Ke znatné rozdilnym zavéram vSak dojdeme, srovname-li signifikantnost
proménnych zastupujicich redlnou mzdu a inflaci. Kinoshita a Campos (2006) shledali
inflaci jako signifikantni, coz se ve vySe provedené analyze prokazat nepodafilo. Redlna
mzda vSak vykazuje zcela opacné vlastnosti. To je zfejm¢ zpisobeno ¢asovym posunutim
obdobi, ve kterém byly dané zemé analyzovany. Tento fakt vypovidd o zméné v
preferencich, podle kterych se nadnarodni investofi rozhoduji. Z logiky véci je tedy jasné,
Ze na zacatku transformace patfila mezi zasadni determinanty PZI ekonomicka stabilita
hostitelské zemé. Vezmeme-li v tivahu potize, se kterymi se zpocatku transformace nekteré
staty potykaly, jedna se ze strany investora o zcela raciondlni pfistup k dané véci. Je téz
logické a pochopitelné, Zze s postupem cCasu a s postupnou stabilizaci tranzitivnich
ekonomik doslo k posunu ve strategii nadnarodnich investorii a ti se zacali rozhodovat na
zakladé jinych kritérii, nez tomu bylo na pocatku transformace, napf. podle pracovnich
nakladi.

Zaverem této ¢asti bych vsak chtél upozornit na to, ze 1 pies veSkerou snahu nebyly
nékteré z pfedpokladi pro odhad metodou OLS zcela splnény, a proto je dobré mit na

paméti, ze vysledky ziskané touto metodou nebudou naprosto presné.

3.5. Model pro jednotlivé roky metodou LTS

I pro modely vytvoiené pomoci metody LTS je tfeba ovéfit predpoklady, na
kterych stoji metoda OLS. To vychazi ze skutecnosti, Ze metoda LTS ve svém vypocetnim
algoritmu de facto opakované propocitava vysledky pomoci metody OLS.

Z teorie, ze metoda LTS aplikuje nejmensi ¢tverce pouze na implicitn¢ vybrana
data, vSak vyplyva, ze predpoklady homoskedasticity a normality rezidui budou pro
vybrané modely vice méné splnény. Tuto domnénku potvrdily 1 provedené testy (LM test,
Jarque-Berova). Hypotéza pfitomnosti autokorelace rezidui byla, z titulu kalkulace modela
pro kazdy rok zvlast, uspésné zamitnuta. Problém multikolinearity, ktery se u nékterych
proménnych vyskytoval, stejné jako pravidelnd nesignifikantost nékterych proménnych
jsem vytesil jejich vylouCenim z modelu. Koneény model pro jednotlivé roky ma

nasledujici tvar:
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FDI, = 3° + ' RWAGE, + 3> .LABOUR, + 3’ .DIST, +
+ B*INF + ° ILI, + 3°.BUROQ, +¢,

3.5.1. Vypocet LTS

Vypocet metody LTS v programu LTSQ se provadi podle algoritmu, ktery navrhl
Visek (1994) a Rousseeuw s Van Driessenem (1998). Princip algoritmu lze popsat zhruba
nasledovné. Pro prvni iteraci se ndhodné vybere bud’ p+1 nebo % prvki, z nichz se vypocte
pomoci metody OLS regresni model. Do tohoto modelu se postupné dosadi vSech n
pozorovani, pro kterd se spoctou se jednotlivd rezidua. Z téchto n rezidui se vybere A
nejmensich, které tak urci prvky pro nésledujici iteraci. Vypocet posloupnosti jednotlivych
iteraci je prerusen a zaznamenan ve chvili, kdy se v dal§im iteraci jiz nesnizuje soucet
¢tverct rezidui pravé vybranych 4 prvka. Timto zplisobem se ziskd odhad pro prvni sadu
opakovani. Cely postup se opakuje vzdy pro jinou kombinaci p+1 nebo 4 prvki, dokud se
nékolikrat nedojde ke stejnému vysledku, nebo pocet opakovani nedosahne piredem
stanovené¢ho maxima.

Metoda LTS byla opakované aplikovana na n=22 (pocet pozorovanych zemi).
Jelikoz se pocet zemi spadajicich do skupin CEEB a CIS rovna a vzhledem k tomu, Ze tyto
dvé skupiny zemi vykazuji velmi odlisné ekonomické vlastnosti, 1ze ofekavat, Ze bude
v plné vysi vyuzito robustnosti metody LTS, ktera za kontaminaci oznaci az 50 %
pozorovani. Z tohoto diivodu byla velikost hlavni populace postupné zvySovana od h=n/2.
Kalkulace vySe uvedeného modelu byla provadéna tak, ze program nalezl 20 stejnych
modelt, nebo doslo ke 30 iteracim.

Hledani optimalni velikosti hlavni populace (4) pro jednotlivé roky, nebylo zcela
jednoduché, jelikoz znaménka i velikost koeficientd u proménnych BUROQ, INF a ILI
vyrazné fluktuovala. Stejné tak 1 p-hodnoty u proménnych RWAGE, ILI a BUROQ. Proto
jsem vhodnou velikost hlavni populace vybral nejen podle téchto ukazateli a kolisani
hodnot testovych statistik (viz tabulka 7), ale také podle zmény ve sloZeni jednotlivych

subpopulaci. Vysledek spole¢n¢ s dalSimi charakteristikami je zaznamenan v tabulce 7.
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Tabulka 7: Vybrané odhady pro jednotlivé roky

1994 | 1995| 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002| 2003
h 13 12 13 1 12 13 15 13 14 12
konstanta 167,54 | 134,90 | -68,03 | 2,16 | -1140,5| -343,42 | -884,5| -480,1| -459,1| 254,51
p-hodnota| 0,01| 001] 017] 0,92 0,00 0,01| 0,00] 0,00| 0,09 0,05
RWAGE -0,22| -0,10| 0,52| -0,58 -2,10 -0,56| -052| 050| 1,40 -1,46
p-hodnota| o0,16| 045| 0,01| 0,00 0,00 0,02 0,09| 000| 0,02 0,00
LABOUR 0,01| 003| 0,02| 0,05 0,11 006| 004 009| 0,05 0,27
p-hodnota| 0,00| 000| 0,00] 0,00 0,00 0,00| 0,00] 000| 0,00 0,00
DIST -0,03| -0,13| 0,00| -0,10 -0,09 0,05| 0,04]| -005| -0,07 -0,21
p-hodnota| 0,00| 000| 067] 0,00 0,00 001| 005| 0,00| 0,01 0,00
INF -0,07| 043| -024| 0,10| -10,06 865| -149| -721| -1,29| -50,92
p-hodnota| 0,00| 000| 0,06] 0,00 0,00 000 0,03 000| 066 0,00
ILI 462,96 | 179,36 | 58,06 | 445,35 | 1560,8 | -68,33 | 222,58 | 201,29 | 334,14 | 303,78
p-hodnota| 0,00| 001] 026] 0,00 0,00 0,36 0,09| 000| 0,11 0,01
BUROQ -87,49 | 32,47 | 12,89 | 54,41 | 449,64 | 238,51| 385,48 | 234,89 | 232,83 | 173,78
p-hodnota| 0,00| 007]| 0,39] 0,00 0,00 0,00/ 0,00] 0,00| 0,00 0,00
SSR 3349 | 3000| 6027 | 365| 871994 | 2408290 | 50177 | 4763 | 84623 | 6513190
Var. of resid. 558,2 | 600,0|1004,5| 91,3| 174399 | 401381 | 6272 794 | 12089 | 1302640
Std. error of
| reg. 23,63 | 24,49| 3169| 9,55| 417,61| 633,55| 79,20 | 28,17 | 109,95| 1141,33
R-squared 0,992 | 0,999| 0,973| 0,999| 0,869| 0,930| 0,993| 0,997 | 0,992| 0,911
Adj.
R-squared 0,983 | 0,998| 0,947| 0,997 | 0,712| 0,859| 0,987 | 0,993| 0,985| 0,805
LM het. test 0,77| 081| 004| 0,58 0,44 020 03] 033| 0,53 0,03
p-hodnota| 0,38| 037| 085| 045 0,51 065| 072 056| 047 0,86
Durbin-
Watson 1,32| 319| 242| 145 2,56 341| 257| 208| 289 2,77
p-hodnota| o061| 100| 099| 0,76 0,99 1,00/ 099| 095 1,00 1,00
Jarque-Bera
test 0,72| 035| 1,11| 0,58 1,35 076 0113]| 1,19| 0,31 0,02
p-hodnota| o0,70| 084| 057| 0,75 0,51 068| 094| 055| 086 0,99
Shapiro-Wilk
test 09| 096| 093] 0,96 0,90 095| 094 092| 095 0,97
p-hodnota| 082| 084] 034] 074 0,17 067]| 036 025| 061 0,86

Zdroj: vlastni vypocty

Pti hledani hlavni populace bylo typické, ze se se zménou 4 jednotlivé subpopulace
do sebe vnofuji a to az do urc¢itého h, kdy nastane bod zlomu a ¢ast hlavni populace
ptedstavuji zcela jiné prvky. Nasledujici tabulka 8 ukazuje, jak vypadala hlavni populace
statli pro vybrané modely v letech 1994 az 2003, respektive, které staty byly metodou LTS

oznaceny jako kontaminace.
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Tabulka 8: Vyrazend pozorovani pro jednotlivé roky
(X znaci vyrazené pozorovani)

2 (a2l lalala|NINININ
|88 |8|8|8|83/8|8|8
H (3] (7] ~ (=] ({] o - N w
h 13|12 13| 11|12 13| 15| 13| 14| 12
Arménie x | x
Azerbajdzan x | x| x x | x
Bélorusko X ] ox
Bulharsko X X
Ceska republika x | x| x| x X | x| x | x
Estonsko . . . x| . A S
Gruzie X | . X
Mad'arsko x | x | x x | x| x x | x
Kazachstan X | x | x | x x | x| x| x| x
Kyrgyzstan x | x X X
Litva x | x | x . X
LotySsko X X . X
Moldavsko
Polsko X X X X X X X X X
Rumunsko x | . O I
Rusko . . X X X . . e . X
Slovenskarepublika| x | - | x | . | x | x | x | x | X
Slovinsko . . x| ) ) L] ox
Tadzikistan x| . . . : . x| x
Turkmenistan . Slx ] ox | ) ] ox
Ukrajina . . . Sl x x| x| x| L] x
Uzbekistan . . . . . . ) ) ol ox
Zdroj: vlastni vypocty
3.5.2. Shrnuti modelu pro jednotlivé roky

Z analyzy hodnot a znamének koeficientli jednotlivych proménnych z tabulky 7 je
evidentni, ze v jednotlivych letech sledovaného obdobi se nadnarodni investofi pii
rozhodovani o umisténi investice priklanéli k odlisSnym aspektim a vychazeli z rozdilnych
pozadavkll a ocekdvani ohledné hostujicich zemi. Z velikosti koeficientii determinace,
které pro jednotlivé roky neklesly pod 85% hranici, je vSak ziejmé, ze priliv PZI pro
vybrané subpopulace byl zvolenymi nezavislymi proménnymi velmi dobte popsan. O tom
svéd¢i 1 p-hodnoty jednotlivych proménnych, které u vétSiny odhadi potvrzuji

signifikantnost na 5% hladin¢ vyznamnosti.
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Velikost pracovniho trhu se ukazala jako jedind stabilni proménna pro celé
sledované obdobi, pficemz se ukazalo, Ze velikost pracovniho trhu ma na pfiliv PZI
pozitivni vliv. Vezmeme-li vuvahu, Ze investofi vyhleddvaji pracovni kapital
v pozadované struktute, coz napiiklad pro Madarsko empiricky ovéfili Sass a Szemler
(1999), pak je dale mozné dedukovat, Ze investofi se zamétuji na veétsi pracovni trhy, u
nichz je vétsi pravdépodobnost, Ze ziskaji pracovni kapitdl v pozadované struktufe,
v disledku ¢ehozZ se jim mohou snizit naklady spojené s rekvalifikaci zaméstnancii. Tento
fakt je v kontextu tranzitivnich ekonomik, které pro vyspélé trzni ekonomiky obecné
predstavovaly velmi levnou a snadno dostupnou pracovni silu, zcela opodstatnény.

Proménné ILI a BUROQ se rovnéz prokazaly jako velmi stabilni kritéria, ktera
pfiznivé plsobi na lokalizaci PZI. Oproti tomu se vyS$$i redlné mzdy, vzdalenost od
Bruselu a inflace projevily jako negativa, ktera PZI spiSe odrazuji. Tyto zavéry jsou zcela
v souladu s vySe uvedenou teorii. Ojedinélé odchyleni znamének jednotlivych koeficientd
v ptislusnych letech lze pfipisovat specifickym okolnostem, na jejichz zakladé se
zahrani¢ni investofi rozhodovali o umisténi investice, a v dusledku toho doslo k potlaceni
nékterého ze sledovanych faktort.

Z tabulky 8 je vidét, ze s pomoci vySe uvedeného modelu lze ze 70 % a vice
vysvétlit priliv. PZI do Moldavska, Uzbekistdnu, Slovinska, Arménie, Béloruska,
Bulharska, Gruzie, Estonska, LotySska, Rumunska, TédZikistanu a Turkmenistanu. Naopak
pro Slovensko, Ceskou republiku, Kazachstan, Polsko a Mad’arsko se tento model jevi jako
naprosto nevyhovujici. Je tedy zfejmé, ze investofi vstupujici do téchto zemi se rozhoduji
na zéklad¢ odlisnych kritérii, nez jak tomu je v piipad¢ prevazné vétSiny tranzitivnich
zemi. Tyto vylou€ené zemé jsou specifické tim, Ze spolecné s Ruskem patii mezi nejvétsi
ptijemce zahrani¢niho kapitdlu formou PZI. Tento fakt svéd¢i ve prospéch aglomera¢niho
efektu, ktery mohl mit za nasledek odchyleni od ,klasickych® kriterii posuzovani
vhodnosti zemé pro realizaci investice. Moznym vysvétlenim by mohl byt aglomera¢ni
efekt, jehoZ vliv ziejmé prevazil ostatni kritéria rozhodovéni. Tuto teorii potvrzuji téz
Lankes a Venables (1997) a Kinoshita a Campos (2006), ktefi shledali aglomera¢ni efekt
podstatnym faktorem ovliviiujicim rozhodovani investora ohledné PZI.

Jelikoz znaménka 1 hodnoty koeficienti pfislusnych k nezavisle proménnym
v modelu pro jednotlivé roky znacné kolisala, proto neni mozné rozumné predikovat dalsi
vyvoj determinant PZI do zemi CEEB a CIS. Pro moznost pfedpovédi dal§iho vyvoje by

pak bylo nutné zkoumat determinanty PZI na delSich ¢asovych fadach.
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4. Zaver

Z vyse uvedeného je ziejmé, ze téma piimych zahrani¢nich investic a jejich
determinant je velmi slozitym problém, ktery je mozno GspéSné fesit pouze s rozsdhlym
teoretickym vybavenim. Ani samotné posouzeni u¢inku PZI na hostitelskou ekonomiku
neni trividlni zalezitosti, coz je ostatné ukazano i v kapitole 2.4.

Definice a kvalifikace PZI, ktera je uvedena na samém zacatku prace, poukazuje na
to, ze PZI mohou nabyvat celé fady rozmanitych forem. Tento fakt je umocnén i tim, Ze
zminénd kvalifikace pfedstavuje pouze krajni body této rozsahlé skaly, které mohou PZI
nabyvat. Na zékladé toho by se na prvni pohled mohlo zdat, Ze neni mozné jednozna¢né a
uz vubec ne pausalné a striktné nadefinovat zakonitosti, kterymi se budou vSechny
nadnérodni spolec¢nosti univerzalné fidit. Vzdyt' i1 za ptedpokladu, Ze zazime uhel pohledu
na ,,pouhé” determinanty PZI, Ize s vysokou mirou pravdépodobnosti fici, ze kazdy
nadnarodni investor se o umisténi PZI rozhoduje na zéklad¢ jedinecné kombinace motivi,
které se Casto i vzajemné kiizi, vlastnich ocekavani a celé fady dalSich okolnosti.

Nicméné 1 pies veSkerou rozmanitost PZI 1ze ukazat, ze se sméry tokti PZI jistymi
velmi obecnymi zékonitostmi fidi. Vy¢tem a popisem téchto teorii se zabyva celd kapitola
3.2., na kterou zcela logicky navazuji kapitoly 3.3.1. az 3.3.3, jenz piedstavuji praktickou
adaptaci teorie na realitu v§edniho dne.

Vysledky ekonometrickych modelt v kapitolach 3.4 a 3.5 potvrdily, ze
makroekonomické teorie vysvétlujici mozné lokalizacni faktory PZI lze bez problému
aplikovat 1 na tranzitivni zemé¢, které oproti ostatnim zemim vykazuji jista specifika (viz.
kapitoly 2.5.1. a 2.5.2). Modelovy test pro jednotlivé roky (viz. kapitola 3.5.1.) dale ukézal,
ze nadnarodni investofi sva rozhodnuti ohledné lokalizace PZI neprovadeji vzdy stejnym
zpusobem. K odliSnostem dochazi jak v Casové dimenzi, tak 1 v porovnani mezi
jednotlivymi staty. Velmi zajimavym zavérem, ktery vyplyvd z modelu sestaveného
robustni metodou LTS, je to, Ze pro nadndrodni spolecnosti pii rozhodovani o lokalizaci
PZI do konkrétni zemé neni uréujici, zda se jednd o CEEB nebo naopak CIS zemi.

Pro moznost predpovédi dalsiho vyvoje determinant PZI by bylo vhodné provést
analyzu na delSich casovych fadach, protoze dosazené¢ vysledky neposkytuji v této

souvislosti dostateénou informaci.
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