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Abstract

Hlaviziia, A. Foreign direct investments in context of convergence/divergence of the
countries of the Visegrad four. Diploma thesis. Brno: Mendel University, 2017.

Aim of this thesis is to evaluate impact of foreign direct investments on conver-
gence/divergence of the Visegrad four to EU15. Theoretical part contains neces-
sary knowledge to execute this evaluation and includes review of empirical re-
search employed with impact of FDI on economic growth. In first part of empirical
analysis B-convergence model is used to discover convergence of observed coun-
tries during period 1995-2015. Estimation uses OLS regression. The results show
successful convergence of V4 to EU15.

Afterwards there is analysis of impact of FDI on economic growth for the same
period. Four models with escalating difficulty were used to evaluate this impact by
using panel data regression. Pooled OLS and fixed effects are methods used in this
regression. In the last model, more EU transition countries are included to confirm
one of investigated hypotheses. Results of this analysis show significant and posi-
tive impact of FDI on economic growth in EU transitive economies. Using only V4
countries, I did not find out this impact to be significant. At last, all results are
evaluated and given to mutual context. Recommendations to economic policy
makers are included as well.

Keywords

Convergence, foreign direct investments, Visegrad four, transitive economies, beta
convergence, panel regression.



Abstrakt

Hlaviziia, A. PFfimé zahranicni investice v kontextu konvergence/divergence zemi
Visegradské ¢tyrky. Diplomova prace. Brno: Mendelova univerzita v Brnég, 2017.

Hlavnim dc¢elem prace je zhodnotit vliv pifimych zahrani¢nich investic na konver-
genci/divergenci zemi Visegradské ¢tyrky k EU15. Cast reSerse obsahuje nezbytné
teoretické poznatky vcetné souhrnu empirickych studi zabyvajicich se vlivem PZI
na ekonomicky riist. Vprvni Casti empirické analyzy je pomoci modelu -
konvergence zjiSténa konvergence danych zemi na sledovaném obdobi 1995-2015.
Odhad je proveden pomoci OLS. Vysledkem je tispésna konvergence V4 k EU15.

Nasledné je vliv PZI na proces konvergence zhodnocen pomoci analyzy eko-
nomického rlistu za stejné obdobi. Postupné zde byly aplikovany 4 rlzné slozité
modely panelovych dat. VyuZité metody jsou hromadné OLS a metoda pevnych
efektl. V poslednim modelu byl zkoumany vzorek zemi rozsiten o zbyvajici tranzi-
tivni ekonomiky EU. Vysledkem analyzy je prokazani vyznamného pozitivniho vli-
vu PZI na ekonomicky riist tranzitivnich ekonomik, coz je jedna ze zkoumanych
hypotéz této prace. Na vzorku zemi, obsahujicim pouze V4, se mi vyznamny pozi-
tivni vliv prokazat nepodatilo. Nakonec jsou vysledky obou analyz zasazeny do
vzajemného kontextu a jsou formulovana doporuceni tviircim hospodarské politi-
ky.

Klicova slova

Konvergence, primé zahrani¢ni investice, Visegradska ctyrka, tranzitivni ekonomi-
ky, beta konvergence, panelova regrese.
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Uvod

Jakmile doSlo k padu komunismu, v zemich Visegradské ¢tyrky zapocaly razantni
ekonomické, politické a socidlni reformy. Tyto reformy byly provadény za dcelem
dlouhodobé udrzitelného ekonomického ristu, ktery by zarucil uspésnou konver-
genci kvyspélym zemim zapadni Evropy. Pocatek transformacniho procesu byl
provazen nevyhnutelnym poklesem HDP, ktery byl zplisoben zejména rozpadem
RVHP. To mélo za nasledek ztratu doposud nejsilnéjSich obchodnich vazeb a nut-
nost navazani vazeb novych, coZ vyvrcholilo vstupem do EU v roce 2004. Béhem
poslednich let se evropské tranzitivni ekonomiky presunuly z faze transformace a
stabilizace do faze ristu a konvergence. Konvergence, tedy proces snizovani rozdi-
14 ekonomické vyspélosti, je tésné spjata s konceptem ekonomického riistu. Tak-
zvany ,catch-up“ efekt, neboli schopnost chudsich zemi rist rychleji nez bohatsi, se
stal popularnim ekonomickym tématem. Tento jev probiha zejména diky tomu, Ze
chudsi zemé jsou schopny prejimat jiZ existujici znalosti a technologie a tim dosa-
hovat vyssiho tempa riistu. Dowrick a Nguyen (1989) vypracovali studii o Uspésné
probihajicim ,catch-up“ efektu mezi OECD zemémi v povale¢ném obdobi 1950-
1985. Ekonomicky rist neni rovnomeérny po celém svété. A to i piesto, Ze neokla-
sické ristové modely predpokladaji v dlouhém obdobi neexistenci rozdilu
v rychlosti ekonomického rlistu. Realita posledniho stoleti ukazuje na divergenci
mezi bohatymi a chudymi ekonomikami (Verspagen, 1991). Mnoho autori se tak
snazi odpovidat na otazku ,pro¢ nékteré ekonomiky jsou schopny dosahovat vyso-
kého ristu HDP, zatimco jiné neustale zaostavaji?“ Problematika konvergence je
také velmi aktualni pro Evropskou unii. Ta si dala vroce 2000, prostrednic-
tvim Lisabonské strategie cil, stat se nejkonkurenceschopnéjsi ekonomikou svéta.
Zaroven vSak dochazi k dalSimu rozsifovani tohoto spoleCenstvi o méné vyspélé
ekonomiky. Lze predpokladat, Ze k dosaZeni daného cile bude uspésna konvergen-
ce napii¢ EU nezbytna.

Konvergenci lze mérit mnoha zpisoby. Nékteré studie se zaméruji na produk-
tivitu faktorti, mzdy, ptipadné vynosy z kapitalu. Kazda z téchto proménnych ma
své opodstatnéni, nicméné nejcastéji pouzivanym ukazatelem ekonomické vyspé-
losti zlistava HDP na obyvatele. Jednou z vyzkumnych otazek v této praci bude, zda
dochazi ke konvergenci HDP na obyvatele zemi V4 k zemim EU15.

Béhem transformacni cesty V4 doSlo zaroven kvyrazné proméné svétové
ekonomiky. Enormni nariist objemu tokii svétového kapitdlu se stal jednim
z nejduileZzitéjSich aspektli soucasné! globaliza¢ni viny. Spoletné s mezinarodnim
obchodem dokazaly primé zahrani¢ni investice (dale jen PZI) aktivné pretransfor-

1 Dle Dowrick a Delong (2003) Jde o tfeti (novou) vlnu globalizace probihajici od roku 1980. Pro
transitivni ekonomiky je zde typické vyuZivani komparativnich vyhod v podobé levné a kvalitni
pracovni sily v primyslovych odvétvich. Je vyrazné ovlivnéna rozvojem IT technologii a sektoru
sluzeb.
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movat zakladni ekonomické charakteristiky zemi Visegradské ¢tyrky v obdobi za-
Cinajicim na pocatku devadesatych let. Primé zahrani¢ni investice ziskaly pro
mnoho ekonomt a politikii status univerzalniho 1éku kazdého ekonomického pro-
blému. Pozitivni vliv PZI na ekonomicky riist je ¢astokrat prijiman za nevyvratitel-
ny fakt. Tomu svédci i bezmezna snaha nékterych vlad o prilakani co nejvétsiho
mnoZstvi zahrani¢niho kapitalu. Jaky je ovSem skutecny vliv PZI na konvergenci
ekonomik, které si prosly nebo prochdazeji transformac¢nim obdobim?

Ekonomicka teorie nabizi pestry pirehled teoretickych ptistupt vlivu PZI na
ekonomicky rist. Postupné byly objevovany nové kandly, skrze které tento efekt
probiha. V této praci nahlédneme napftiklad pod poklicku modelt exogenniho i
endogenniho ristu, teorie nadnarodnich firem nebo spillover efekti. Neméné di-
lezité misto pii zhodnoceni vlivu PZI maji také empirické vyzkumy. Timto tématem
se zaobiral velky pocet studii a empirické vysledky nam nabizeji daleko rozmani-
téjsi zavéry nez ty teoretické. Ekonomicky rist je slozitym jevem s mnoha deter-
minanty a zaslouzi si peclivy ekonometricky vyzkum. V této praci dojde jak na re-
Sersi dosavadnich vysledkli a pristupd, tak na vlastni empiricky vyzkum panelo-
vych dat pomoci ekonometrickych metod.

Prichozi PZI do regionu V4 pochazi z vice neZ 80 % z ostatnich zemi EU (CNB,
mik. Ty skryvaji vysoky potencidl a narodni vlady jsou ochotny za externality
z takovychto investic platit. Mezi investi¢ni pobidky patfi dotace, zavedeni chybé-
jici infrastruktury, zvyhodnéné Gvéry nebo danové ulevy. Souhrn empirickych stu-
dif zdaleka nedochazi k jednoznacnému zavéru o vlivu PZI na ekonomicky rist.
Cast empirickych studif tento pozitivni vliv nedokazala identifikovat. Z toho divo-
du neni od véci podrobit problematiku dalsimu zkoumani a hledani SirSich souvis-
losti. Tato prace mize poslouzit jako motivace pro dalsi studie, které by se chtély
zabyvat navazujicim tématem, jako je napriklad efektivita investi¢nich pobidek pro
primé zahranicni investice.
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1 Cil prace a metodika

Hlavnim cilem prace je zhodnoceni dopadu pfrilivu primych zahrani¢nich investic
na ekonomickou konvergenci/divergenci zemi Visegradské ctyrky k EU15. Zkou-
manym obdobim bude ¢asové rozmezi let 1995-2015.

Vyzkumné otazky:
1. Dochazi ke konvergenci V4 k vyspélému jadru Evropské unie EU15?

Hi: Ve sledovaném vzorku zemi probihd [3-konvergence.

2. Je ekonomicky riist zptisobujici pripadnou konvergenci vyznamné a
pozitivné ovlivnén prilivem primych zahrani¢nich investic?

Hz: PZI ptisobi vyznamné a pozitivné na ekonomicky rtist v zemich V4.

Hs: PZI piisobi vyznamné a pozitivné na ekonomicky riist tranzitivnich eko-
nomik.

Nez pristoupime ke konkrétnim analyzam zkoumanych souvislosti, je nutné pro-
vést reSersi jiz existujicich studii souvisejicich s fesenou problematikou diplomové
prace. Zamérime se tedy na presnou definici ptimych zahrani¢nich investic a real-
né konvergence. MoZnosti, jak definovat a mérit PZI je vicero. Tim padem je nutné
stanovit si metodologicky ramec pro ekonometrickou analyzu této proménné.
Stejné tak konvergence existuje mnoho druhti a lze ji definovat i zkoumat mnoha
zplsoby. Je podstatné nezaménit redlnou konvergenci s konvergenci nominalni.
Zaroven musime rozliSit podminénou a nepodminénou realnou konvergenci. Ves-
keré pouzité zdroje jsou citovany v textu a uvedeny v seznamu pouzité literatury.

Nasledné bude zpracovana literarni reSerSe zabyvajici se dopadem pfrilivu PZI
na narodni ekonomiku s uzsim zamérenim na ekonomicky rist. Nejdtlezitéjsi ¢asti
je zde prehled teoretickych pristuptli k této problematice z riiznych pohledd. Samo-
ziejmé nemuze chybét reserSe empirickych vyzkumi na toto téma, jejiz vystupem
bude tabulka poskytujici uceleny souhrn dilezitych studii, pouZitych metod a vy-
sledkd.

K dosazeni cile prace nam také napomtize kapitola o vyvoji investi¢niho pro-
stiedi V4. Zde se deskriptivni metodou podivame na to, jak se v Case vyvijel ptiliv
PZI a rGst HDP na obyvatele. Nechybi ani ¢ast vénovana teritoriadlni a komoditni
strukture PZI. Poté jiz miiZzeme ptistoupit k vlastni ekonometrické analyze zkou-
manych souvislosti danych vyzkumnymi otazkami.

Pro analyzu realné konvergence bude sestaven ekonometricky model -
konvergence. (3-konvergence ma zaklady v neoklasickém pojeti ekonomického
ristu a hlavnim predpokladem je negativni korelace ristu HDP s pocatecni eko-
nomickou drovni. Z toho plyne, Ze pri B-konvergenci zemé s niZ§im HDP na osobu
rostou rychlejSim tempem neZ zemé vyspélejsi. VeSkera konvergence je zde tedy
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ovlivnéna pouze ekonomickym rlistem a my tak miliZeme nasledné pristoupit
k analyze vlivu PZI na ekonomicky rlist a tim pddem i na konvergenci. Z toho di-
vodu je vybrany koncept pro ucely této prace nejvhodné;jsi.

Analyza vlivu PZI na rlist probéhne konstrukci nékolika ekonometrickych
model ekonomického ristu. PouZijeme panelova data v casovém rozmezi 1995-
2015. Ekonometrické modely budou postupné rozsirovany od jednoduché jedno-
faktorové produkéni funkce, aZ po komplexni model ekonomického riistu obsahu-
jici vice proménnych. V pripadé nepotvrzeni prvni hypotézy o vyznamném vlivu
PZI na rist V4 bude vzorek zemi rozsifen o dalsi, co nejpodobnéjsi, tranzitivni
ekonomiky. Tim pfistoupime k druhé hypotéze o vlivu PZI na rist tranzitivnich
ekonomik. Robustnosti panelové regrese dosahneme spravnym vybérem pouZzité
metody. Na zakladé odpovidajicich testi dojde k vybéru mezi hromadnym OLS,
pevnymi efekty nebo dynamickymi efekty. Pouzitd data jsou ¢erpana z databaze
OECD, WDI Svétové banky nebo UNCTAD.

Empirie je tedy rozdélena na 2 Casti a kazda z nich obsahuje podkapitolu
s podrobnou metodikou vztahujici se k dané analyze. Zde byl popsan pouze obecny
postup k naplnéni cile prace. Podrobny popis modeli a proménnych vstupujicich
do analyzy byl z dlivodu vétsi prehlednosti zafazen do metodické ¢asti kapitol 6 a
7.
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2 Primé zahranic¢ni investice a
konvergence — teoreticka vychodiska

Piimé zahrani¢ni investice (PZI) ziskaly v poslednich desetiletich zna¢nou dtlezi-
tost jako nastroj pro zrychleni riistu a rozvoje tranzitivnich ekonomik. Staly se pro-
to jednim z faktorii, ktery miliZe pomoci zaostavajici zemi dohanét vyspélejsi eko-
nomiky. Je to tim, Ze maji na hostitelskou ekonomiku komplexni vliv a primo ¢i
nepiimo ovliviiuji vétSinu makroekonomickych proménnych i napliiovani stano-
venych ciléi hospodaiské politiky. Cast této kapitoly bude vénovana vymezeni za-
kladnich charakteristik a forem pojmi pfimé zahrani¢ni investice a konvergence.
Dale bude pozornost smérovana na dopad prilivu PZI na narodni ekonomiku.
Zkoumanym vzorkem této prace jsou zemé Visegradské Ctyfky, proto bude
v nasledujici kapitole zamérena zejména na souvislosti pfimych zahrani¢nich in-
vestic a procesu konvergence (ekonomického rlistu) v tranzitivnich ekonomikach.

Tranzitivni ekonomiky? jsou zvlastni skupinou soutéZici o co nejvétsi podil
z mezinarodni nabidky investi¢niho kapitalu. Schopnost statu pritahovat zahranic-
ni investory se povaZuje jako ukazatel stability a zdravi dané ekonomiky. Objem
prilivu PZI je tedy jednim z meritek uspésnosti ekonomické reformy. Vyznam PZI
je v téchto zemich ovlivnén i rozsahlou privatizaci statnich aktiv (CNB, 2001).

2.1 Priméeé zahranicni investice

Podle definice Mezinarodniho ménového fondu jsou pirimé zahrani¢ni investice
oznacovany jako investice do zahrani¢niho subjektu, realizovany za ucelem ziskani
trvalé kontroly nad jeho fizenim pomoci trvalého podilu v podniku. Pfimy zahra-
nic¢ni investor, ktery investici realizuje, musi byt rezidentem jiné zemé nez zemé,
ve které je podnik pod vlivem piimé zahranicni investice umistén. Ziskani trva-
1é kontroly je zde prokazano vlastnictvim nejméné desetiprocentniho podilu
v podniku nebo na hlasovacich pravech (IMF, 1993). Pro tcely mezindrodniho
srovnavani je metodologie Mezinarodniho fondu konzistentni s metodologii podle
OECD, Evropského statistického tiradu i Ceské narodni banky.

Z casového hlediska jsou PZI dlouhodobym kapitalem. Od portfoliovych inves-
tic se liSi pravé tim, Ze u PZI je hlavnim diivodem investice zisk vlivu na rizeni pod-
niku. Je tedy nutné odliSit portfoliové investice, které jsou kratkodobé, nestabilni a
diivodem jejich realizace je vys$si mira zhodnoceni, nez které by bylo mozné do-
sahnout ve vlastni zemi (vyssi vynos z akcii nebo obligaci ¢i prodej téchto cennych
papirt za vyssi cenu). Chybi zde moZnost spolurozhodovani a veSkerym narokem
zUstava jen narok na vynos. Vyskytuji se naptiklad ve formé nakupu akcii nebo
finan¢nich derivatovych instrumentd, kdy investor nema zajem na fizeni spolec-

2 Ekonomiky prechazejici od centralné planovaného hospodarstvi k trznimu hospodarstvi. Proces
prechodu zahrnuje hlavni strukturalni zmény, kterymi jsou liberalizace a privatizace.
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nosti. Prikladem primé zahrani¢ni investice mize byt naptiklad prevzeti ¢i vystav-
ba nového podniku v zahrani¢ni ekonomice (KuneSova 2014).

V Ceské republice je definice pfimych zahrani¢nich investic vymezena v zako-
né ¢. 206/2011 Sb., kterym se zménil zakon ¢. 219/1995 Sb. (devizovy zakon), ve
znéni pozdéjsich predpisi. Definice zni nasledovné: ,Primou investici pii plnéni
oznamovaci povinnosti je takové vynaloZeni penéznich prostfedki nebo jinych
penézi ocenitelnych majetkovych prav a jinych majetkovych hodnot, jehoZ Gcelem
je zaloZeni, nabyti nebo rozsireni trvalych ekonomickych vztaht investujiciho tu-
zemce nebo tuzemct jako osob jednajicich ve shodé na podnikani v zahranic¢i nebo
investujiciho cizozemce nebo cizozemci jako osob jednajicich ve shodé na podni-
kani v tuzemsku, a to zejména nékterou z téchto forem:

¢ vznik nebo ziskani vylu¢ného podilu na podnikani vcetné jeho rozsireni,

e Ucast v nové vzniklém nebo existujicim podnikani, jestliZe investor vlastni ne-
bo ziska nejméné 10 % podilu na zakladnim kapitalu obchodni spolecnosti
nebo druZstva nebo nejméné 10 % podilu na vlastnim kapitalu spolec¢nosti
nebo nejméné 10 % hlasovacich prav nebo jiny podil na podnikani spole¢nosti
presahujici 10 %,

o dalsi poskytnuti nebo prijeti finan¢nich prostiedkli nebo jinych penézi oceni-
telnych majetkovych hodnot nebo prav v ramci ekonomickych vztaht zaloze-
nych pfimou investici,

¢ financ¢ni uvér spojeny s dohodou o podilu na rozdéleni zisku nebo s vykonem
ucinného vlivu na rizeni podniku,

e uziti zisku ze stavajici primé investice do této investice (reinvestice zisku).“

2.1.1 SloZeni PZ1

Transakce primych zahrani¢nich investic jsou dale klasifikovany podle jejich kom-
ponent. Do piimé zahrani¢ni investice tedy mimo podilu na zakladnim kapitalu
patii také reinvestovany zisk a ostatni kapital. Slozky PZI lze vyjadrit vztahem pod-
le Wokouna, 2010:

Piima investice= zakladni kapital + reinvestovany zisk + ostatni kapital

Zakladni kapital predstavuje vklad do zakladniho kapitadlu v podobé ziskani
akcii nebo hlasovacich prav v hodnoté alesponi 10% podilu na zakladnim kapitalu
firmy. Reinvestovany zisk je podil na zisku primého investora, ktery neni rozdélen
akcionairim spolecnosti, ale je investovan zpét do podniku. Do ostatniho kapitalu
jsou zahrnuty uvéry spojené s podilem na zisku nebo ucasti na rizeni. Jedna se o
vypujcKky Ci poskytnuti financ¢nich prostiedk mezi primymi investory a dcefinymi
spole¢nostmi, pobockami a spole¢niky (IMF, 1993).
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2.1.2 Formy PZI

Nejobecnéji 1ze PZI rozdélit podle miry kontroly. Ta urcuje rozsah autonomie roz-
hodovani zahrani¢niho investora v podniku. Jedna se tedy o podniky s menSino-
vym podilem zahrani¢niho investora a o podniky pod zahrani¢ni kontrolou. Do
téchto dvou skupin jsou podniky rozdélovany podle hranice kontrolniho podilu,
ktera je specificka pro kazdy podnik, protoZe je ovlivnéna napriklad velikosti pod-
niku nebo roztristénosti vlastnické struktury (Wokoun, 2010).

Podle specializace materské firmy lze PZI rozdélit na horizontalni a verti-
kalni. U horizontalnich se jednd o kapitalovy vstup do jiZ existujiciho subjektu
(faze, akvizice). Dochazi tedy k okamzitému pirevzeti podilu na trhu, produkéni
kapacity a faktorového vybaveni. Motivaci k horizontalnim PZI je kromé ziskani
vyssiho trZzniho podilu nebo sniZeni ndkladl s piistupem na novy trh i prevzeti
specifického vyrobniho faktoru ¢i vyspélé technologie, jejiZ vyvoj by byl pro inves-
tora draZsi neZ kapitalovy vstup. Vertikalni PZI jsou naopak zejména realizovany
nadnarodnimi firmami, které jsou technologickymi viidci. Jejich cilem je vyuziti
vyrobnich faktori hostitelské zemé a nakladova optimalizace jednotlivych fazi vy-
robniho procesu. Jedna se naprtiklad o vystavbu nového ekonomického subjektu
oznacovanou jako investice na zelené louce (Kaderabkova, 2003). Pro hostitelskou
ekonomiku maji obvykle vétsi vyznam nové podniky, protozZe zvySuji produkci a
zameéstnanost (KuneSova, 20014). V dnesni dobé vétsinu PZI realizuji nadnarodni
firmy. Teorie nadnarodnich firem bude podrobnéji rozebrana v kapitole o teoretic-
kych pristupech vlivu PZI na ekonomicky rast.

Dalsi zpisoby vymezeni PZI jsou podle motivu vstupu a zptisobu vstupu. Pod-
le motivu vstupu je délime na trhy vyhledavajici, faktory vyhledavajici a aktiva vy-
hledavajici. Podle zplisobu vstupu rozliSujeme investice na zelené louce (investice
do novych aktiv), investice na brownfields (zména vlastnické struktury) a posledni
moznosti je ovladnuti, jiZz existujicich aktiv. Tyto zplisoby vymezeni podrobnéji
ukazuje nasledujici tabulka. VSechny zplisoby vymezeni podrobné pribliZuje na-
sledujici tabulka podle Srnholce 2004:

Tab. 1 Podrobné vymezeni PZI

Hledisko Druhy PZI )
. Hlavni znaky
vymezeni
Podnik s menSinovym Podil od 10 do cca 50 % na
zahrani¢nim podilem vlastnim kapitalu ¢i
Mira kontroly hlasovacich pravech
Podnik pod zahranic¢ni . A .
Kontrolni vlastnicky podil
kontrolou
Trhy vyhledavajici Cilem je rist podilu na trhu a
pokles nakladi na jeho
Motiv vstupu zasobovani
Vytlacujici domaci produkci
nebo nahrazujici dovoz
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Faktory vyhledavajici Cilem je optimalizace vyroby
Vyvozné orientované
Aktiva vyhledavajici Cilem je ziskani specifickych
aktiv
Investice na zelené louce Investice do novych aktiv
Investice na brownfields Zména vlastnické struktury i
Zptisob investice do restrukturalizace
vstupu (vétSina privatiza¢nich PZI)
M&A (mergers an . fiiv e il .
&A( ergers a d Ovladnuti jiZ existujicich aktiv
acquisitions
Vertikalni PZI Produktova specializace
Rozdilné faze produkcéniho
- fetézce v jednotlivych
Specializace JeCnoLIvy
v pobockach
materské : Y . Y
firmy Horizontalni PZI Procesni specializace

Podobné faze produkéniho
retézce v jednotlivych
pobockach

Zdroj: Srnholec (2004)

2.2 Realna konvergence

Konvergenci v obecné roviné myslime sniZzovani rozdilu mezi dvéma veliCi-
nami v ¢ase. Pro nas je relevantni redlna ekonomicka konvergence, ktera oznacuje
sblizovani ekonomickych drovni rtznych ekonomik. Dochazi-li k dal§imu prohlu-
bovani v rozdilu ekonomickych uUrovni, mluvime o divergenci. Jinymi slovy lze
konvergenci oznacit jako proces, kde méné vyspélé ekonomiky dohanéji ty rozvi-
nutéjsi. Ekonomicka uroven jako ukazatel je ovSem velmi obtiZné kvantifikovatel-
na, proto se ve vétsiné pripadl upousti od slozitéjsich pojeti zahrnujicich mnoho
dalSich proménnych (délka Zivota, spotieba, infrastruktura) a jako dostacujici uka-
zatel se uvazuje HDP na obyvatele v parité kupni sily. Pro pfesné a transparentni
vysledky je nutné vychazet ze stalych cen a stalé parity urcitého zvoleného roku.
Pokud y1t a yzt jsou uvazované ekonomické veli¢iny dvou statd v Case t, poté lze
formalizovany zapis konvergence pomoci absolutni hodnoty diference zapsat takto
(Slavik, 2007):

= |}’1,:+1 _}’:,r+1| (1)

Casto se mizeme setkat s pojmem nomindlni konvergence, tu v této praci ne-
uvazujeme, nejedna se totiz Cisté o sblizovani ekonomickych drovni ale o ptibliZo-
vani nomindlnich veli¢in prevazné monetarniho typu, které vedou k dosaZeni mak-

T —_— T
¥ie — ¥ar
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roekonomické stability (Zd'arek, 2006). S timto druhem konvergence se setkavame
nejcastéji v podobé konvergencnich kritérii Hospodarské a ménové unie, kde jsou
zkoumanymi proménnymi mira inflace, urokové sazby a statni dluh.

Vramci realné konvergence rozliSujeme mezi absolutni (nepodminénou)
konvergenci a podminénou konvergenci. Absolutni konvergence ma své zaklady
v neoklasické teorii riistu a predpoklada vyssi tempo riistu u zemi s nizs$im ekono-
mickou urovni, nez jaké vykazuji vyspélé ekonomiky, aniz by tento stav byl podmi-
nén jinymi charakteristikami danych ekonomik. Klicovymi vlastnostmi produkeni
funkce, ze kterych je vyvozen tento zavér, jsou konstantni vynosy z rozsahu, klesa-
jici vynosy z kapitalu a exogenni technologicky pokrok. Dlilezitym pojmem je ,staly
stav, ke kterému se ekonomiky priblizuji. Je zde definovan pro vSechny zemé stej-
né, coZ se ukazalo jako nerealisticky predpoklad. Ve skutec¢nosti lze spiSe piedpo-
kladat, Ze velmi zaostalé zemé budou mit nizsi staly stav nez ty nejvyspélejsi, a to
z diivodu rozdilnych podminek, které jsou pro danou zemi charakteristické. Tento
typ redlné konvergence je proto vhodnéjsi pri zkoumani konvergence na regional-
ni drovni, kde 1ze opravdu predpokladat stejné stalé stavy zkoumanych ekonomik
(Nevima, 2012)

Podminéna konvergence je charakteristicka tim, Ze zemé sméruji k rozdilnym
stalym staviim. Dlvodem jsou dalsi vysvétlujici proménné, které ovliviiuji staly
stav jako naptiklad instituciondlni rdmec, geografickd poloha a technologie. Pro-
blémem je slozita vystavba modelu z dlivodu nutnosti zahrnuti mnoha vysvétluji-
cich proménnych, jejichZ stanoveni a charakteristika byva velmi obtiZna. Jedna se o
nejpresnéjsi metodu méreni konvergence, pokud zkoumame zemé, jejichZ ekono-
micka droven je od sebe opravdu hodné vzdalena. Typicky se tedy jedna o analyzu
nejméné rozvinutych zemi svéta a jejich pribliZovani se k vyspélym ekonomikam.

V pripadé empirického vyzkumu jsou nejvice vyuZivany rozsahlé modely
podminéné a nepodminéné konvergence. Tim nejcastéjsSim je B-konvergence, kte-
ra nastava, pokud chudé ekonomiky rostou rychleji nez ty bohatsi. Tento koncept
vyuZijeme i pfi nasi analyze. Podrobné se mu budeme vénovat v metodice této dilci
casti.
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3 Dopad prilivu PZI na ekonomicky rust

S probihajici globalizaci a rlistem vyznamu preshrani¢nich kapitalovych toki, roste
i dllezitost primych zahrani¢nich investic. PZI se tak staly zprostredkovanym fak-
torem ekonomické restrukturalizace a nasledné ekonomického rozvoje
v transformujicich se zemich. Na regionalni urovni lze pozorovat prinos zahranic-
nich investic zejména v podobé vzniku novych pracovnich mist a transferu techno-
logif. Narodni droven poté tézi napiiklad ze stabilizace platebni bilance a rlistu
exportu.

Ptiliv PZI je ovlivnén mnohymi faktory, které miizou mit ekonomickou, social-
ni i geografickou povahu. Umisténi investice zahrani¢nimi investory je poté ovliv-
néno rozdily mezi jednotlivymi regiony. Konkrétné se muze jednat napiiklad o
kvalitu lidskych zdroj ¢i dostupnost infrastruktury. Jedna-li se o fyzickou vyrobu,
piichod do zemé je vétSinou realizovan za ucelem sniZeni nakladt. Vyroba je na-
sledné nejcastéji umisténa mimo metropolitni region, tak aby ndklady na pracovni
motny vstup na novy trh, ptipadné realizace podnikani vyZadujici kvalifikovanou
pracovni silu. Vtomto pripadé byva PZI umisténa v jadrovém regionu, ktery dava
nadnarodni spolecnosti SirSi moZznosti (Czechinvest, 2006).

Nékteré zemé se slabSi ekonomikou povazuji PZI za jediny prostiredek
k ekonomickému riistu. Z toho diivodu mnoho z téchto vlad zaméruje svoji hospo-
darskou politiku na prildkani PZI pomoci tzv. investi¢nich pobidek. Je vSak otaz-
kou, do jaké miry jsou tyto pobidky opodstatnéné, a proto je potreba provadét di-
kladné analyzy prilivu PZI.

V této kapitole bude nejdrive objasnén model investi¢niho cyklu, ktery pova-
Zuji za stézejni model, ktery komplexné objasnuje pribéh, motivy a efekty PZI.
Nasledné nastinim souhrn teoretické literatury a empirickych vyzkumu. Teoretic-
ké poznatky se vétSinou shoduji na pozitivnim efektu PZI na ekonomicky riist. Na
druhou stranu empirické studie uz natolik jednozna¢né nejsou a pomohou nam
tedy nahlédnout k daleko rozmanitéjSim zavértm.

Vzhledem k Sirokému dopadu PZI na hostitelskou ekonomiku, je vzdy véci
konkrétni ekonomiky, zda prevazi priznivy nebo negativni efekt. Proto jsou to ve
vysledku vlady danych zemi, které maji Sanci ovlivnit efekty z prijimanych PZI.
V nasledujici ¢asti budou rozebrany nejdiilezitéjsi pozitivni i negativni vlivy PZI na
narodni ekonomiku. V tabulce niZe je uveden Sirsi piehled vlivi PZI, vCetné téch,
které nebudou bliZe pribliZeny.
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Tab. 2 Prehled moZnych dopadi PZI na narodni ekonomiku
Pohled Pozitivni dopady Negativni dopady
. ;. Vnéjsi kontrola
e Nova pracovni mista .
A ekonomiky
e ZvySeni HDP A .
-~ zahrani¢nimi vlastniky
e VysSsSiexport Kapits
o ., apitalu
e Nedluhové financovani s Lo g
. MR Zanik domécich firem
deficitu béZného uctu e
. Vvisimzd Pokles kvalifikace
Makroekonomicky Ky lifik y o, il v diisledku specializace
[ v 7 v
valifikovanéjsi pracovni sila na pracovné naroénou
v diisledku presunu na vjrobu
te,crfcl)rkl)(l)lloglcky harochou Dualni ekonomika
Y}’ v oy : Repatriace ziskl
e SirSi moznosti pro obyvatele v gy
e Dafove vinos Vytlacenti jiz
vy vy existujicich investic
Realizace nepriznivych
e Vyssi produktivita strategii
e Vyssi konkurenceschopnost Nenavazani vazeb
Mikroekonomicky | e Vstup na mezinarodni trhy s domacimi firmami
e Priliv znalosti a technologii Propousténi
e Sir$i moZnosti pro obyvatele zaméstnancili

Zdroj: dle Czechinvest (2006)

3.1 Model investi¢niho cyklu

Jednim ze stéZejnich modeld problematiky primych zahrani¢nich investic je model
investi¢niho cyklu. Byl rozvinut v 80. Letech J.H. Dunningem a je rozdélen do péti
vyvojovych stadii. Jednotlivd staddia prinasi rozdilné efekty PZI na hostitelskou
ekonomiku v ¢ase. Hlavni myslenka vyplyvajici z tohoto modelu je, Ze postupné
s ekonomickym vyvojem zemé, dochazi ke strukturdlnim zménam. Domadci i zahra-
ni¢ni investorské prostiedi se méni, coZ oboustranné ovliviiuje toky PZI a méni se
ekonomicka struktura zemé. Nasledujici popis jednotlivych fazi je uveden tak, jak
je ve své klicové publikaci k této teorii uvadi J.H. Dunning (1980).

V prvni fazi neni schopna dana zemé investovat v zahranici z dvodu jeji nizké
rozvojové urovné, protoZe na specifickém trhu nedokaze efektivné soutéZzit. Do-
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chazi pouze k nizkému toku PZI do ekonomiky a ¢ista investi¢ni pozice je bud nu-
lova, nebo zaporna. Prijimané investice zde dosahuji velmi nizkych hodnot a smé-
fuji vylu¢né do prirodnich zdroji. To je ddno nizkou atraktivitou pro zahrani¢ni
investory zejména kviili nedostatkiim jako napriklad nedostate¢na infrastruktura a
nekvalifikovana pracovni sila. Typicka je také orientace zemé na primarni a sekun-
darni sektor s nedostate¢né rozvinutym sektorem sluzeb.

Druhd faze je specificka riistem investic smérujicich do dané ekonomiky. Tim
se Cistd investi¢ni pozice sniZuje dokonce rychleji nez rtist HDP, protoze odchozi
investice zekonomiky jsou stdle zanedbatelné. Pracovni sila hostitelské zemé
uspésné zvysuje svoji kvalifikaci a produktivitu, pricemz mzdy zlstavaji stale na
nizké urovni. Levna a kvalifikovana pracovni sila je v této fazi také hlavni kompara-
tivni vyhodou. Otevieni se zahrani¢nim investorfim prinasi ekonomice moZnost
vytvorit lepsi infrastrukturu. Vniti'ni trh se zvétsuje, a to i diky pozitivnimu piistu-
pu ufadujicich vlad k zahrani¢nim investicim. Z divodu vysokych transak¢nich
ndkladi se zahrani¢ni investofi snazi integrovat riizné trhy, na kterych provadéji
vnitropodnikové i mezipodnikové transakce. Tim se snazZi dosahnout provazanosti
PZI s ostatnim hospodarstvim hostitelské zemé, protoZe tato provazanost neni pro
druhou fazi typicka a je nutné ji dosdhnout pro prechod do dal$iho stadia. Pfimé
zahranicni investice dané ekonomiky do zahranici jsou stale témér nulové, protoZze
nedokaze vrozvinutych zemich konkurovat. V piipadé vyskytu odchozich zahra-
ni¢nich investic jde zejména o primé vyvozni investice mezi sousednimi staty na
stejné urovni vyvoje (Hoskova 2001).

Treti faze uz vykazuje vysoky podil zahrani¢nich investic. Tuzemské podniky
ziskavaji zkuSenosti ze styku se zahrani¢nimi trhy, na které taky pomalu pronikaji.
Uroveti mezd vzriista a komparativni vyhoda v podobé levné pracovni sily se vy-
traci. Zahranic¢ni investice jsou ptitahovany zejména vysokou poptavkou, rozvinu-
tou infrastrukturou a rostoucim stupném technologického rozvoje. Domaci firmy
se jiz zvladly prizpisobit pracovné narocné vyrobé a vytvari konkurencni tlaky na
zahranic¢ni firmy. Nové prichozi investice zacinaji jizZ mit charakter horizontalnich
PZI na misto vertikalnich. Investi¢ni pozice zemé se zvySuje z diivodu rastu od-
chozich PZI a pomalého poklesu investic prichazejicich do ekonomiky.

Ve Ctvrté fazi, jiz zemé vyznamné investuje v zahranici, protoZe domaci inves-
tori aspésné konkuruji zahrani¢nim. Prichozi PZI sméruji zejména do kapitalové
naro¢nych projektli, protoZe cena prace je nyni vys$si nez cena kapitalu. Domaci
podniky umist'uji vyrobu do zahranic¢i a PZI sméruji do zemi nachazejicich se ve
druhém stadiu. Tim chtéji podniky vyuzit levnéjsi pracovni sily a snizit transak¢ni
naklady. Celkovd hodnota PZI realizovanych domacimi subjekty je stejna nebo
vy$si jako hodnota investic, které ekonomika v minulosti piijala. Cista investi¢ni
pozice se tedy zménila ze zaporné na pozitivni.

Pata faze byla do teorie pridana v roce 1993 a jejim autorem je Rajneesh Na-
rula. Nalezneme zde nejvice vyspélé zemé svéta a je pro né typicka investi¢ni pozi-
ce neustale fluktuujici kolem nuly, ale na rozdil od prvniho stadia zde dochazi
k vysokym objemim prijimanych a odesilanych investic. Investi¢ni pozice se zde
neustale méni na zakladé vyvoje ménového kurzu a ekonomického cyklu (Fonseca,
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2007). Disledkem je, Ze investice méné a méné zavisi na specifikdch domaci a hos-
tujici ekonomiky a do poptedi se dostava rozvoj vnitro odvétvového mezinarodni-
ho obchodu vyuzivajictho vyhody mezinarodni délby prace. To je zptisobeno témér
kompletni internalizaci transak¢énich ndkladi na mezinarodni Grovni a dilezitéj-
$im se tedy stava internalizace nakladl uvniti odvétvi.

me A
L S
st1 |st.2 |sted 3 stadium 4 stadium 5
- x
HOP (promény v Case)
Obr. 1 Graf pribeéhu c¢isté investicni pozice v péti stadiich investi¢niho cyklu.

Zdroj: Sereghyova (2004).

3.2 Teoretické pristupy vlivu PZI na ekonomicky rtist

Jedna z nejdiilezitéjSich otazek ohledné primych zahranicnich investic v tranzitiv-
nich ekonomikach je, zda dokazi dostate¢né stimulovat ekonomicky rist zemé.
Musime tedy pozorovat vliv PZI na dané makroekonomické veli¢iny. Analyza pfi-
mych zahrani¢nich investic je pomérné mladou problematikou. Prvni relevantni
studie zabyvajici se vlivem primych zahrani¢nich investic na ndrodni ekonomiku
se zaCinaji objevovat v souladu s vyraznym ristem PZI, ktery nastal v 60. letech
minulého stoleti. Baldwin (1999) oznacuje ve své praci rok 1960 za zacatek druhé
viny globalizace. Za tu prvni povazuje obdobi 1820-1914 a méla za dtsledek tok
PZI primarniho sektoru USA ze severu na jih, coz zptsobilo industrializaci severu a
deindustrializaci jihu a s tim i divergenci narodnich ekonomik. Pro druhou vinu
globalizace, ktera trv4, aZ dodnes jsou ovSem charakteristické PZI do technologicky
naro¢nych odvétvi, sluZzeb a outsourcingu. To ma za nasledek rapidni industrializa-
ci nékterych rozvojovych ekonomik. S tim nasledné souvisi konvergence prijmi k
vyspélym ekonomikam, které diky toku PZI zaZivaji naopak deindustrializaci.

3.2.1  Modely exogenniho ristu

Dostupna literatura zamérujici se na teorii primych zahranic¢nich investic vesmés
vyzdvihuje pozitivni vztah mezi PZI a ekonomickym ristem. Z teoretického pohle-
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du by mél pfriliv PZI zpiisobovat ekonomicky rist diky technologickému transferu
a zvySeni zasoby kapitalu. Argumentace vychazi z neoklasického modelu exogen-
niho ristu, ktery je zakladem pro mnoho navazujicich empirickych vyzkumi vzta-
hu PZI a riistu narodni ekonomiky. Podle Solowa (1956) je technologicky pokrok
nejdiileZitéjSim zdrojem ristu a v dlouhém obdobi je rist technologického pokro-
ku shodny s ristem HDP na pracovnika. Pokud pifedpokladdme mezinarodni mobi-
litu kapitalu, dochazi poté ke sniZovani produkénich mezer mezi ekonomikami.
Toho je dosaZeno tim, jak kapital plyne do zemi, kde je jeho vynosnost nejvyssi.
Tedy do zemi, kde je kapital vzacnéjSi nez pracovni sila, coZ jsou zejména zemé
zaostavajici za rozvinutymi ekonomikami. Mundell (1957) provedl analyzu pohybu
kapitalu za pomoci Heckscher-Ohlinova modelu, ktery predpoklada 2 sektorovou
ekonomiku, 2 zemé a 2 produk¢ni faktory. DoSel k zavéru, Ze PZI a export jsou sub-
stituty a maji shodné pozitivni vliv na rlist narodniho bohatstvi. MacDougall
(1960) predpokladal jednodussi jedno sektorovou ekonomiku a vyuzil teorie mez-
ni produktivity. Priliv kapitalu v tomto modelu sniZuje jeho cenu a zaroven zvysuje
produktivitu pracovni sily v hostitelské zemi. Tim dochazi k rlstu bohatstvi na-
rodni ekonomiky a nasledné konvergenci. Obdobny pristup také predstavil Vernon
(1966) ve své teorii produkcéniho cyklu. V prvni fazi cyklu je vyrobek produkovan
na domacim trhu z divodu navaznosti vyroby na vyzkum. Druha faze je charakte-
ristickd exportem do zemi, ve kterych je vysoka Zivotni droven. Ve tietim stadiu
poté dochazi k premisténi vyroby do rozvojovych zemi z diivodu zastaravani vy-
robku a rostouci konkurence. Vznika zde tedy potieba nizsich nakladl vyroby a
rozvojové zemé reaguji na presun vyroby ekonomickym ristem (Durcakova,
2010).

3.2.2 Teorie nadnarodnich firem

VySe zminéné teorie byly zaloZeny na predpokladu dokonalé konkurence. V
70.tych letech se vSak zacala rozvijet teorie nadnarodnich firem. O pocatek teorie
nadndrodnich firem se zaslouZil Hymer, ktery v roce 1976 upozornil na nedokona-
lou konkurenci pri soutéZeni nadnarodnich firem s domacimi podniky v hostitelské
zemi. Nadnarodni firmy maji pti vstupu na zahranic¢ni trh jisté nevyhody jako na-
priklad vyssi transakéni naklady, institucionalni rdmec a nizké preference zakazni-
ki hostitelské zemé. Aby se jim vyplatilo v této zemi zaloZit pobocky, musi tedy
disponovat vyhodami, ke kterym mistni firmy ptistup nemaji. Pod takovou vyho-
dou si miizeme predstavit vyspélejsi technologie umoziujici efektivnéjsi produkci.
Teorii nadnarodnich firem vyznamné rozsiril také Dunning (1980) ve své OLI teo-
rii. Ta mimo jiné vyuziva a rozviji i dalsi dalezity ptistup, kterym je teorie interna-
lizace, jeZ se snazila vysvétlit rist transnacionalnich spolec¢nosti a jejich motivaci v
realizaci zahranic¢nich investic. Dunningtv OLI pristup kombinuje tfi odliSné pod-
minky, plynouci z urCitych vyhod, které museji byt naplnény pro realizaci PZI. Jsou
to vyhody z vlastnictvi, vyhody z umisténi a vyhody produk¢ni internalizace. Kotta-
ridi (2005) upozoriiuje na vyznamnou spolupraci nadnarodnich firem s mistnimi
verejnymi vyzkumnymi institucemi, coZ povazuje za velmi silnou vazbu
k technologickému transferu.
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3.2.3 Modely endogenniho ristu

Dal$im pristupem jsou modely endogenniho riistu, kde hlavnim motorem ekono-
mického riistu je endogenni technologicky pokrok. Ten je generovan uvniti eko-
nomiky a prispiva ke zkvalitiiovani fyzického a lidského kapitalu. Romer (1990)
vyzdvihuje pifimé zahrani¢ni investice jako faktor zkvalitiiujici lidsky kapital, ktery
poté umoziiuje zaostavajicim ekonomikdm v konvergenci. Vedle toho Grossman
(1991) pridava poznatek, Ze inovace v ekonomice zplisobuji akumulaci kapitalu a
nasledny ekonomicky rist. Borenzstein a Gregorio (1995) vyzdvihuji PZI jako pro-
stredek, kterym nadnarodni firmy rozsiruji mnozstvi a riznorodost kapitalovych
statkd. Tyto kapitalové statky poté zpiisobuji rist produktivity v dané zemi, jehoz
tempo je dano technologickym pokrokem, ktery urcuje dlouhodoby riist ekonomi-
ky. Podpora ekonomického riistu tedy probiha zejména vznikem pozitivnich exter-
nalit v podobé prenosu technologii a znalosti z vyspélejsich zemi (Carkovic, 2002).
Romer (1993), ve vztahu ke konvergenci upozoriiuje na existenci znalostni mezery
mezi bohatymi a chud$imi staty, kde prfimé zahrani¢ni investice mohou uU¢inné
zprostiredkovat prenos technologii a know-how do chudsich stat. Sméruji-li PZI
do technicky naro¢nych obord, lze obratem ocekdvat zvySovani technologické
urovné, coZ spolu s rozsifovanim vyrobni kapacity je hlavnim zdrojem ekonomic-
kého riistu. S prichodem technologii souvisi rist produktivity prace, ktera prispiva
ke zvysSeni ekonomické efektivnosti. Dlilezitou podminkou je schopnost prizptiso-
bit se prichozim high-end technologiim, cozZ je v ptfipadé Visegradské ctyrky splné-
no zejména vysokym podilem vysokoskolsky vzdélanych lidi. Podobné Alfaro
(2003) zjistila, ze PZI ma pozitivni vliv na ekonomicky rist hostitelské ekonomiky
v pripadé dostatecné rozvinutych finan¢nich trhi. Dalsi ddlezitou podminkou k
ziskani pozitivnich vlivii z PZI, kterou vyzdvihuje Balasubramanyam (1996), je
ekonomika oteviend zahrani¢nimu obchodu. Borensztein, De Gregorio a Lee
(1998) ve své makroekonomické studii zddraznuji dilezitost vzdélané pracovni
sily, diky které je zemé schopna plné vyuZit ,spill-over” efektu zahrani¢nich inves-
tic a profitovat ndslednym ekonomickym riistem.

3.2.4 Spillover efekt

vvvvvv

kanadl, pres ktery plisobi PZI na ekonomicky rtist. Zde je také zdlraznéna dtileZitost
mezinarodniho obchodu, kdy malé otevrené ekonomiky jsou schopny spillover
efektu nejlépe vyuzit. Spillover efekt je popsan jako pozitivni ekonomicka externa-
lita, kterd ekonomice prinasi uZitek nad ramec trzni transakce. Technologicky
spillover nastava, pokud zahrani¢ni nadnarodni firmy zvySuji produktivitu doma-
cich podnika napftiklad z dGvodu imitace technologii zahrani¢nich firem. Exportni
spillover Ize definovat jako narist produktivity z diivodu ziskani pfistupu na novy
trh. Toho je dosaZeno tim, Ze nadnarodni firmy disponuji lep$imi informacemi a
distribu¢nimi sitémi na mezinarodni trhy a domaci podniky se od nich tedy mohou
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naucit, jak na né vstupovat (Ferencikova, 2008). Dale je dtilezité rozdélit Spillovery
na horizontalni a vertikalni. Fontagné (1999) je vymezuje nasledovné:

e Horizontalni spillovery - vznikaji, protozZe zahrani¢ni poboc¢ky poZaduji kva-
lifikovanéjsi pracovni silu a vyssSi efektivnost. Pomahaji tedy v zaSkoleni
domaci pracovni sily a managementu napri¢ celym vyrobnim procesem.
Takto obohacenou pracovni silu mohou poté vyuzit i domdci firmy. Pobocky

poZaduji také dokonalejsi infrastrukturu, coZ je verejny statek.

e Vertikalni spillovery - nastavaji z dlivodu potieby zahrani¢nich pobocek mit
efektivnéjsi dodavatele. Zajisti se tedy o zauceni a zvySeni efektivity lokal-
nich firem nezbytnych v jejich vyrobnim procesu. Vertikalni spillovery
ovSem vznikaji i tehdy, kdyZ v pozici dodavatele vystupuje nadnarodni kor-
porace. Domaci podniky se tak stavaji produktivnéjsimi z divodu ziskani
pristupu knovym nebo levnéjSim vstuplim produkovanym zahrani¢nimi
firmami v dodavatelském odvétvi.
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r ™ - expor ST
| matorska I pobotka \_ J domaci
firma C— .1 v zahraniéi - konkurenti
1[ leptie vstupy | ©
= ,,; :
; odberatelia
| peiamy transfer
tlak na ziepienie
zvyseny dopyt
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\  preg— A
- domaci
vertikaine doddvatela
spdiovre & J
Obr. 2 ZpUlsoby prenosu spillovert.

Zdroj: Ferencikova (2008).

3.2.5 PZI a lidsky kapital

Pfimé zahranicni investice prinaSeji i nova pracovni mista, ktera zvySuji zaméstna-
nost, coz je dllezity predpoklad k ekonomickému ristu. Zde zalezi na struktuie
nezameéstnaného obyvatelstva a také na regionalnim umisténi investice. Investice
musi vytvaret pracovni mista v problémovém regionu a na odpovidajici mzdové
urovni. Pracovni mista ve zpracovatelském priimyslu za minimalni mzdu nevedou
ke zvySeni zaméstnanosti, pokud je potfeba tvorit mista v technologicky naro¢nych
odvétvich pro vzdélané obyvatelstvo a v mnohych pripadech vedou k vytésnéni
domadcich investic a prohloubeni problému. Alfaro (2003) ve své studii dokonce
zjistil negativni vliv na ekonomicky rist v pripadé PZI smérujicich do zpracovatel-
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ského primyslu. Pro Visegradské zemé je typicky prechod od zpracovatelského
primyslu do technologicky narocnéjSich odvétvi a sluZeb. Charakter PZI hral proto
vyznamnou roli v determinaci vlivu na ekonomicky rist, kdy ptichozi zahrani¢ni
investice musely korelovat s probihajicimi zménami tak, aby doSlo k pozitivhimu
vlivu PZI na ekonomicky rist a nedochdazelo k vytésiiovani domacich investic (Mi-
Sun, 2002).

Lokalni pracovni sila zpravidla neni schopna obsluhovat nové technologie bez
zaSkoleni, tim padem nadnarodni firmy investuji mnoho prostiedki na jeji zasko-
leni. Ke vztahu PZI k lidskému kapitalu Lim (2001) dodava, Ze mnoho zaméstnan-
cl, kteri diky PZI ziskaji nové znalosti, nasledné zakladaji své vlastni firmy a tim
prenaseji nabyté znalosti i na ostatni pracovniky domacich firem.

3.3 Negativni vlivy PZI na narodni ekonomiku

VysSe uvedené teorie argumentovaly ve prospéch pozitivniho vlivu PZI na narodni
ekonomiku. Samoziejmé existuji i argumentace tvrdici opak. Reis (2001) poukazu-
je na nebezpeci repatriace ziskl, kdy mistni firmy jsou vytlaceny zahrani¢nimi a
vynosy z kapitalu jsou ve znacné mire odvedeny zpét do zahrani¢ni zemé. V tomto
modelu je pozitivniho efektu z PZI dosazeno pouze za predpokladu, Ze rist pro-
duktivity pfichodem novych technologii a znalostniho kapitalu prevazi negativni
efekt ze ztraty vynosi z kapitalu. Dale se miZou objevovat i negativni spillovery.
Horizontalni v podobé efektu vytlac¢eni (crowding out effect) domacich firem za-
hrani¢nimi podniky v rdmci odvétvi. Negativni vertikalni spillovery nastavaji, po-
kud dojde k vytlaceni domaciho dodavatele zahrani¢nim, coZ zasahuje i vice odvét-
vi ekonomiky.

Ford (2008) zminuje nebezpeci ristu nezameéstnanosti v pripadé, Ze nové
technologie vyrazné prispéji k tomu, Ze nadnarodni firmy budou potiebovat méné
pracovni sily nez domaci podniky. Nestabilitu a neptedvidatelnost PZI vidi za pro-
blém Vissak (2005). Nahlé a neptredvidané vykyvy prilivu kapitalu totiZ mohou
destabilizovat ekonomické prostiedi zemé a ztiZit efektivitu nastolenych hospo-
darskych politik, které 1ze témto tokiim ptizptisobovat pouze pomalu.

3.4 Empirické vyzkumy

Teoretické pristupy se zabyvaji zejména pozitivnim vlivem PZI na narodni ekono-
matiku. VétSina z nich sice potvrzuje jisty druh pozitivni zavislosti, ale brzy zjisti-
me, Ze Cast z nich nedokazala potvrdit pozitivni vliv PZI na ekonomicky rtst. Otaz-
kou je také smér zavislosti, kdy mnoho studif upozoriiuje na silnéjsi vazbu ptilivu
PZI na jiz probihajici ekonomicky riist. V nasledujici tabulce si miizeme chronolo-
gicky prohlédnout vybrané studie, zabyvajici se vlivem PZI na ekonomicky rist
vCetné obdobi, pouzité metody, zkoumanych zemi a pripadného komentare.
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komentar Vliv PZI
na eko-
nomicky
rust
Balasubra- 1996 | OLS 1970- 46 rozvojo- Pozitivni vliv zejména pozitivni L, K, FDI, X
manyam 1985 vych zemf v zemich s proexport-
nimi hospodarskymi
politikami
Borensztein 1998 | SUR 1970- 69 rozvojo- Pozitivni vliv, jehoZ pozitivni FDI, H, Yo, O
1989 vych zemi vyse zavisi zejména na
stavajici kapitalové
zasobé.
De Mello 1999 | OLS 1970- 15 OECD Pozitivni efekt u OECD | pozitivni i FDI, TFP, K
1990 zemi, a 17 zemi a negativni u negativni
zemi mimo zemi mimo OECD
OECD
Nair- 2001 | MFR 1974- 24 rozvojo- Podstatny vliv PZI na pozitivni FDI, H, Inf,
Reichert, 1999 vych zemi ekonomicky rast. GDlI,
Weinhold Vztah je silnéjsi pro
oteviené;jsi ekonomiky
Zhang 2001 | Grangerova | 1970- 11 rozvojo- PZI zpUsobuji ekono- podminény | L, K,FDI,
kauzalita 1995 vych zemiz | micky rdst za pfedpo- pozitivni TFP
vychodni kladu, Ze zemé adop-
Asie a tuje liberalni a mezi-
Latinské narodnimu obchodu
Ameriky otevreny rezim. Dlle-
Zitou podminkou je
také makroekonomic-
ka stabilita a pFistup
ke vzdélani.
Chowdhury, 2003 | Toda- 1969- Chile, V pfipadé Chile je to pozitivni FDI
Mavrotas Yamamoto 2000 Malajsie, rdst HDP, které zpU-
test Thajsko sobuje pfiliv PZI a ne
naopak. Pro Malajsii a
Thajsko uz ale dosel k
obousmérné korelaci
meazi pfilivem PZl a
ekonomickym rlstem.
Omran, 2003 | OLS 1990- 17 Arab- Pozitivni vliv pouze u podminény | FDI, ekon.
Bolbol 2000 skych zemi zemi, u kterych nasta- pozitivni refor.
ly dostatecné ekono-
mické reformy
Choe 2003 | Grangerova | 1971- 80 zemi PZI Grangerovsky pozitivni FDI
kauzalita 1995 zpUsobuji ekonomicky

rdst a vice versa, avsak
tento vztah je silnéjsi
ve sméru rlst HDP ->
ptiliv pzi nez naopak
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Alfaro 2004 | Pevné 1975- 71 zemi (20 | PZI hraji vyznamnou podminény | FDI, stox,
efekty 1995 OECD, 51 roli v pfispivani k pozitivni dom. Cred.,
mimo ekonomickému rlstu.
OECD) Nejvice zde upozorfiu-
je na vyznam dosta-
tecné vysoké urovné
rozvinutosti finan¢nich
trh, ktera je nezbytna
pro uskuteénéni
pozitivniho efektu.
Li, Liu 2005 | OLS, GLS 1970- 21 vyspé- FDI zpGsobuji ekono- pozitivni FDI, H, TFP,
1999 lych a 63 micky rdst samy o Tech,
rozvojo- sobé i pres vliv na
vych zemi lidsky kapital a snizo-
vani technologické
mezery
Carkovic, 2005 | OLS, dyna- 1960- 72 zemi Zanedbatelny vliv PZI Zadny FDI, Edu,
Levine mic panel 1995 na ekonomicky rlst Gov, trade,
model priv. credit
Henrik Han- 2006 | Grangerova | 1970- 31 rozvojo- Potvrzena obousmér- pozitivni FDI
sen, John kauzalita 2000 vych zemi na zavislost PZI a HDP.
Rand PZI maji dlouhodoby a
vyznamny vliv na rist
HDP, zatimco rGst HDP
nema zadny dlouho-
doby vliv na pfiliv PZI.
V tomto smyslu PZI
zpUsobuji ekonomicky
rust, a ne vice versa.
Xuan-Vinh Vo 2006 | Pevné 1980- 79 zemi FDI pGsobi v synergii pozitivni FDI, K, L,
efekty 2003 s kvalitnim institucio- GDP (-1),
nalnim prostredim Gov, Trade,
priv. cred.,
Stox,
Sarkar 2007 | OLS 1970- 51 méné Ve vétsiné pfipadl Zadny FDI, Trade,
2002 rozvinutych | Zadny dlouhodoby open/close,
zemi vztah mezi PZl a
ekonomickym rlstem
Duttaray 2008 | Toda- 1970- 66 rozvojo- pozitivni vliv u 29 pozitivni i FDI
yamamoto 1996 vych zemi zemi, u 27 zemi spise negativni
negativni efekt
Juma 2012 | OLS, pevné 1980- 43 subsa- Vyznamny pozitivni pozitivni FDI, trade,
efekty 2009 harskych vliv PZI na ekonomicky openness,
zemi rast subsaharskych gov,
ekonomik.
Giirsoy 2013 | Grangerova | 1997- 6 vychod- Vyrazny pozitivni pozitivni i FDI
kauzalita 2010 nich post vztah PZl a ekonomic- zadny
komunis- kého rlistu pro Azer-
tickych bajdzén a Turkme-
ekonomik nistan. Pro ostatni
zemé nebyl efekt
jednoznacné proka-
zan.
Dhrifi 2015 | 2SLS 1990- 83 vyspé- Vyznamny pozitivn{ pozitivni i FDI, TECH,
2012 lych a efekt pfilivu PZI na Zadny
rozvojo- ekonomicky rlst
vych zemi jenom pro zemé se

stfednim a vysokym
pfijmem. Pro ekono-
miky s nizkym pfi-
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jmem PZI nemaji
vyznamny pozitivni
vliv na ekonomicky
rast.

Tab. 3 Rekapitulace empirickych studii a dosazenych vysledki

V tabulce jsme si mohli prohlédnout souhrn studii, zabyvajicich se vlivem PZI
na ekonomicky rist. Nejcitovanéjsi jsou jednoznacné studie Balasubamanyama
(1996) a Borenzsteina (1998). Oba autofi se shodli na pozitivnim vlivu PZI na riist
Sirokého vzorku rozvojovych zemi. Borensztein vySi pozitivniho vlivu prisuzuje
kapitalové zasobé. Balasubramanyam vyzdvihuje dileZitost proexportni hospo-
darské politiky pro maximalni vyuziti efektu PZI. Otevienost ekonomiky jako pod-
minku k pozitivnimu vlivu PZI na rast zminuje i Nair-reichert a Weinhold (2001) a
Zhang (2001). Ten pridava i makroekonomickou stabilitu a pristup ke vzdélani.
DileZitost ekonomickych liberarnich reforem v tomto ohledu vyzdvihuji Omran a
Bolbob (2003). Li a Liu (2005) se shodli na zavéru, Ze FDI zplisobuji ekonomicky
rist jak samy o sobé, tak i pres vliv na lidsky kapital a sniZovani technologické re-
zervy. Alfaro (2004) dosla také k zavéru o pozitivnim vlivu PZI na ekonomicky rtist
urcila dostate¢né vysokou rozvinutost finan¢nich trhu.

Doposud zminéni autori empirickych studii nejcastéji pouzivali metodu nej-
mensich ¢tvercli (OLS), pripadné panelovou regresi. Néktef{ dalsi se ale zamérili na
obousmérnou korelaci PZI a ekonomického rtistu. Proto do své metodiky zahrnuli
test grangerovy kauzality pro zjiSténi sily a sméru korelace mezi veli¢inami. Choe
(2003) prokazal oboustrannou pozitivni zavislost s poznatkem silnéjsi zavislosti
prilivu PZI na ekonomickém ristu. Hansen a Rand (2006) vyuzili také grangerovu
kauzalitu a dosli opét k obousmérné zavislosti PZI a HDP. Podle nich ovSem PZI
maji dlouhodoby a vyznamny vliv na rist HDP, zatimco riist HDP nema zadny
dlouhodoby vliv na ptiliv PZI. V tomto smyslu poté PZI zptsobuji ekonomicky rist,
ale ne vice versa.

Nékolik studii nedokazalo potvrdit vliv PZI na ekonomicky rtst. Carkovic a
Levine (2005) vyuZili metodu nejmensich ¢tvercii pro vzorek 72 zemi za obdobi
1960-1995 a dosli k zavéru o zanedbatelném vlivu PZI na ekonomicky rast. Sarkar
(2007) u vzorku 51 méné rozvinutych zemi nenasel Zddny dlouhodoby vztah mezi
PZI a ekonomickym riistem.

3.5 Role PZI v tranzitivnich ekonomikach

Jakmile v zemich stredni a vychodni Evropy a byvalého Sovétského svazu zapocala
transformace smérem Kk trznim ekonomikam, ocekavalo se, Ze primé zahranic¢ni
investice by mohly hrat diilezitou roli v procesu ekonomického zotaveni a konver-
gence daného regionu. Nasledné dosSlo k nutnosti zodpovédét otazku, zda PZI
v post-komunistickych zemich prispély k ekonomickému riistu a konvergenci. Na-
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piiklad Doucouliagos (2010) upozoriiuje, Ze podle neoklasické teorie riistu, dlou-
hodoby riist miize byt v tranzitivnich ekonomikach zplisoben pouze exogennim
technologickym pokrokem nebo riistem pracovni sily. Pouhé zvySeni kapitalové
zasoby by tak vedlo jenom k doCasnému ristu.

V endogennich riistovych modelech je kladen dliraz na transfer technologii a
znalosti z vyspélych ekonomik. Zde PZI prispivaji k ekonomickému rlistu primo
pres vyssi kapitadlovou zasobu, nové technologie a nepfimo pomoci zlepSovani lid-
ského kapitalu, infrastruktury, instituci a pozitivnich externalit. Pro tranzitivni
tové trhy, ¢imZ dojde krozvoji mezinarodniho obchodu. Ptichozi investice jsou
schopny prispivat k ekonomickému riistu tak dlouho, dokud pozitivné ovliviiuji
tyto faktory.

Piimé zahranic¢ni investice v§ak mohou v tranzitivnich ekonomikach negativ-
né ovliviiovat ekonomicky riist, pokud vytlacuji domaci investice. Konkrétné MiSun
a Tomsik (2002) zjistili tento jev na prikladu Polska mezi lety 1990 a 2000. Lze
predpokladat, ze prichod PZI mohl zpusobit vytlacovani domacich investic i
vjinych tranzitivnich ekonomikach, které navic tento problém casto zvétSovaly
politikou, ktera smérovala k prilakani co nejvétsiho mnoZzstvi zahranic¢nich inves-
tic.

Nelze tedy jednoznacné urcit pozitivni nebo negativni vliv na ekonomicky
rist, protoze je velmi tézké takto ucinit z teoretického pohledu. Ekonomové by
proto méli nechat rozhodnuti na podrobnych empirickych vyzkumech. Iwasaki a
Tokunaga (2014) podrobili dostupné empirické vyzkumy dlikladné analyze. Do-
spéli k zavéru, Ze tranzitivni ekonomiky benefitovaly z pfimych zahrani¢nich in-
vestic ve smyslu ekonomického ristu, 1,8krat vice, nez byl svétovy priimér. Tento
vysledek znaci vysokou kvalitu zahrani¢niho kapitalu investovaného do zemi byva-
1ého vychodniho bloku a vybornou schopnost prizplisobeni se ze strany mistnich
firem a obyvatel.

Campos a Kinoshita (2002) se vénovali vlivu PZI na ekonomicky rtst ve 25
zemich stfedni Evropy, vychodni Evropy a byvalého Sovétského svazu za obdobi
1990-1998. Vysledkem studie bylo tvrzeni o vyznamném pozitivhim efektu
v kazdé ze zkoumanych zemi. Jako diivod uvadi silné plsobeni PZI na prenos no-
vych technologii do tranzitivnich ekonomik. Ke stejnému vysledku dosel i Hooley
(1996). Varamini a Kalash (2010) analyzovali vliv PZI na ekonomicky rtst deseti
Evropskych tranzitivnich ekonomik, ptred jejich vstupem do EU. Ve vSech téchto
ekonomikach se jim podarila prokazat vzajemna korelace prilivu PZI a ekonomic-
kého ristu. Pii zkoumani grangerovy kauzality casovych rad ovSem dosli k podob-
nym zavériam jako Choe (2003), tedy k vyrazné vyssi zavislosti PZI na ekonomic-
kém ristu nez naopak.
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4 Vyvoj investiéniho prostredi V4

0d padu komunismu Visegradské zemé presmérovaly jejich mezinarodni obchod
z vychodnich trhi smérem na zdpad. Zejména Evropska unie byla jejich nejdilezi-
téjSim obchodnim partnerem. Samotny proces Evropské integrace také ovlivnil
priliv PZI do Visegradské ¢tyiky. Uspésny postup integraénim procesem prisliboval
stabilni investi¢ni prostiedi, coz velmi zajimalo zahrani¢ni investory. To je vidét na
prikladu toho, Ze ostatni tranzitivni ekonomiky, které nemeély uzaviené asocia¢ni
dohody s EU, zdaleka nedosahovaly tak vysokého prilivu PZI. Ty pochopitelné nej-
vice prichazely pravé ze zemi Evropské unie. V prepoctu na obyvatele byly nejvice
atraktivni destinaci pro PZI Mad'arsko a Ceska republika. Z po¢atku investice smé-
Fovaly zejména do potravinového, textilniho a hutniho primyslu. To jsou presné ty
sektory, které nevyZzaduji vysoce kvalifikovanou pracovni silu a vysoké investice do
technologii. Cim vice se bliZil vstup do EU, tim vice se investice pieorientovavaly
do sektoru sluZeb jako napriklad bankovnictvi a telekomunikace. Tim padem PZI
ve Visegradské ctyrce ziskavaly na diileZitosti tak, jak se zacinaly projevovat jejich
pozitivni efekty na narodni ekonomiku.

Nasledujici graf znazornuje vyvoj celkové zasoby PZI jako procenta z HDP.
Nejvice je zde zretelny rapidni riist zahranic¢nich investic v Mad'arsku, které jiz od
pocatku transformace prodavalo statni podniky do rukou zahrani¢nich investort,
s ¢imz také souviselo poskytovani investi¢nich pobidek jiZ od roku 1990. Naopak u
Ceské republiky a Slovenska, kde se rozhodly dat statni majetek do rukou doma-
cich obyvatel, je pocatecni rist PZI velmi pozvolny. Vyrazné zacina zrychlovat az
vroce 1998 po nastupu zahrani¢nich investort. V tomto roce zacala také Ceska
republika poskytovat investi¢ni pobidky, coZ nartstu investord velmi pomohlo. I
pres odlisny zpiisob privatizace dosahovalo Mad'arsko, Ceska republika a Sloven-
sko pred vstupem do EU srovnatelny podil zahrani¢nich investic na HDP. U Polska
nebyl vyvoj PZI tak intenzivni a za ostatnimi zemémi V4 zaostavalo. Polsko dosa-
hovalo pouze srovnatelného podilu PZI jako vyspélé zemé Evropské unie, zatimco
Ceska republika, Mad'arsko a Slovensko je v tomto ukazateli vyrazné pred¢ili. Dii-
vodem nizsiho podilu celkové zasoby PZI ve vyspélych zemich EU je zejména fakt,
Ze tyto zemé jsou jednémi z hlavnich investorl pravé v zemich Visegradské ctyrky.
Toky PZI smétujicich do vyspélych ekonomik nejsou tak vysoké z diivodu nizsiho
potencionalniho vynosu.
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Celkova zasoba PZI jako podil na HDP
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Obr. 3 Vyvoj celkové zasoby PZI v zemich V4 v procentech HDP, za obdobi 1990-2004.
Zdroj: vlastni zpracovani dat z databaze UNCTAD

4.1 Investicni prostredi po vstupu do EU

Velkym otaznikem pi'ed vstupem bylo, zda bude V4 konkurenceschopna mezi vy-
razné vyspélejSimi zemémi. Jak uvadi Bevan a Estrin (2001), tak musely byt splné-
ny tri hlavni podminky vedouci k vysoké konkurenceschopnosti a nasledné kon-
vergenci:

e Expanze a rozvoj mezinarodniho obchodu
e ZlepSeni politické a ekonomické stability
e Vysoké toky primych zahranicich investic

Po vstupu do Evropské unie doslo k eliminaci institucionalnich, obchodnich a tech-
nickych bariér. Zaroven byly zavedeny spole¢né standardy pro ekonomickou akti-
vitu. Vysledkem byl velmi vyrazny riist bilaterarniho obchodu mezi zemémi V4.
Zaroven rostla i obchodni vyména mezi nové prichozimi zemémi a starymi ¢leny
EU15. Pfed rozsifenim byly na misté obavy z diivodu hrozby zvyseni intenzity vyu-
zivani pracovnich sil kvili levné pracovni sile, coZ by mohlo oslabit pozici EU ve
svétové ekonomice. Pro ekonomicky rist zemé je daleko diilezitéjsi riist kapitalové
a investi¢né narocnych odvétvi. Obavy se nicméné nepotvrdily a zemé V4 vyznam-
né rozsitily a zesilily produkci kompetitivnich produktt s vysokou pridanou hod-
notou, ¢imz zvysily sviij produkéni a exportni potencidl. To bylo umoZnéno zejmé-
na z divodu vyznamného pritoku PZI. Zaroven poklesl podil exportu z primarniho
primyslu a narostl podil exportu technicky naro¢nych produktd, zejména v oboru
strojirenstvi. To znamenalo, Ze tyto zaostavajici ekonomiky jsou uspésné
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v prechodu od pracovné naroc¢né vyroby ktechnologicky narofné vyrobé
(Yurchyschyn, 2015).

Investi¢ni prostredi po vstupu do EU bylo vyrazné ovlivnéno obdobim eko-
nomické krize v letech 2008-2012. Na nasledujicim grafu lze vidét propad v tempu
ristu sledovanych ekonomik. Jediné Polsko se nedostalo do zaporného rtistu HDP.
VSechny ostatni zemé EU zazily pokles HDP. Polsko se stalo vzorem ekonomické
prosperity, kdyz i v roce nejhlubsiho propadu rostl jeho produkt o vice nez 2 %. Za
timto dspéchem staly vedle spravné vyuzité fiskalni a ménové politiky i vysoké
toky dotaci z Evropskych fondi (Bydzovska, 2011). Vyznamnou hrozbou pro zemé
V4 v obdobi krize byl i odchod zahrani¢nich investort a jejich pfesun na vychod za
vyhodnéjSimi mzdovymi naklady.

Vyvoj ristu HDP 2004-2014
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Obr. 4 Vyvoj ristu HDP zemi V4 v procentech, za obdobi 2004-2014.
Zdroj: vlastni zpracovani dat z databaze UNCTAD

4.1.1  Priliv a odliv PZI

Postupnou transformaci a naslednym vstupem do EU se Visegradska ctyrka stala
zavislou na vyvoji globalni ekonomiky. S vyvojovymi tendencemi ve svétové eko-
nomice souvisi i volatilita prilivu PZI, kterou miiZzeme pozorovat na nasledujicim
grafu.
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Priliv PZI v USD na obyvatele
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Obr. 5 Ptiliv PZI na obyvatele do zemi V4 v dolarech, za obdobi 2004-2013.
Zdroj: vlastni zpracovani dat z databaze UNCTAD

Celkovy priliv PZI v USD
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Obr. 6 Celkovy pftiliv PZI do zemi V4 v dolarech, za obdobi 2004-2013.
Zdroj: vlastni zpracovani dat z databaze UNCTAD

Tésné po pristoupeni do EU si lze vSimnou mirného nartstu piichozich PZI na
obyvatele. NejvyraznéjsSim prijemcem z pohledu tohoto ukazatele se v letech 2005-
2008 stala Ceska republika a Slovensko. Investice zde sméiovaly zejména do au-
tomobilového a elektronického primyslu. Z pohledu absolutnich ¢isel si nejlépe
vedlo Polsko, které disponuje nejvétSim trhem. V pifepoctu na obyvatele ale vyraz-
né zaostavalo pravé za Ceskou republikou a Slovenskem. Slovensko naopak piila-
kalo nejméné investic v absolutnim vyjadreni, coz je opét dano zejména velikosti
trhu. Do roku 2007 dosahoval priliv PZI uspokojivého vyvoje. To se ale zménilo
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s prichodem let 2008 a 2009, kdy se naplno projevila ekonomicka krize. Z dtivodu
poklesu svétové ekonomiky, ktery tvrdé zasahl stéZejni primyslova odvétvi jako
napfiiklad jizZ zminiovany automobilovy primysl, doslo ke znacnému omezeni glo-
balnich kapitalovych tokt. Poklesla tak nejen ochota investovat ze strany zahra-
ni¢nich investort, ale zaroven poklesla atraktivita hostujicich ekonomik z divodu
vysS$i rizikovosti. Priliv PZI velmi vyrazné poklesl jak v absolutnim vyjadreni, tak i
ve vyjadieni na jednoho obyvatele. Za celou V4 to byl pokles prilivu PZI o 67 %
oproti roku 2007. Bez vyrazného zlepSeni tato situace pokracovala i v roce 2010. O
smérem k plivodnim hodnotam z let pted krizi. Nejvyraznéjsi zménu zaznamenalo
Mad'arsko, kde v roce 2012 byl ptiliv PZI vice nez Sestindsobny oproti roktim 2009
a 2010.

Odchozi PZI na obyvatele
$1200
$1000
$800 v, .
Ceska republika
$600 Madarsko
S400 _— Polsko
$200 Slovensko
SO T T T T T T T T T T T T T 1
Q = o o0 s v W M~ 0 QO O «— o~ 0m
o O Q  Q Q Q 9 Q Q = = - -
S0 R AN ANANNNN AR AR

Obr. 7 Odchozi PZI na obyvatele ze zemi V4 v dolarech, za obdobi 2000-2013.
Zdroj: vlastni zpracovani dat z databaze UNCTAD

Visegradské zemé se tedy vice a vice zapojovaly do Evropské produkce. Ex-
porty z V4 byly taZzeny pobockami transnaciondlnich korporaci, které pochazely
z Evropské unie, pripadné jinych vyspélych zemi. Pred vstupem do EU dochazelo
pouze k zanedbatelnému toku odchozich PZI. Po roce 2004 doSlo ke zvySeni od-
chozich PZI nékolikanasobné, ¢imz se zemé V4 zacaly chovat i jako investorské
zemé. V obdobi ekonomické krize samozrejmé dosSlo ke sniZeni i odchozich PZI.
Upadek ovéem nebyl tak vyrazny jako u prichozich investic. Investovani
v zahrani¢i nejvice omezila Ceska republika a Madarsko. Ve fazi zotaveni se
z ekonomické krize zacalo nejvice investovat v zahranic¢i Mad'arsko, které se v roce
2012 dostalo azZ nad hranici 1000 $ odchozich PZI na obyvatele.
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4.1.2 Teritorialni struktura

Visegradska Ctyika od pocatku transformacniho obdobi zacala vyrazné pritahovat
zahrani¢ni investory. Vstupem do EU se zajem zapadoevropskych investori jesté
zvysil a vice neZ 80 % PZI do daného regionu plyne ze zapadni ¢asti EU. [ presto, Ze
se investofi se svymi investicemi presouvaji ¢im dal vice na vychod, V4 je pro PZI
stale velmi atraktivni lokalitou.

Za nejvétsi vyhody V4 Ize povazovat vysoce kvalifikovanou pracovni silu, po-
lohu ve stredu Evropy, levnou pracovni silu a kvalitni infrastrukturu
s technologickym zazemim.

Teritoridlni struktura vSech zemi V4 je velmi podobnda. Nizozemsko je zemé,
ze které proudi investic do V4 nejvice. Odhadem se jedna o pétinu vSech investic
do tohoto regionu smérujicich. Dale mezi nejvétsi investory patfi Némecko a Ra-
kousko. Obé zemé se nachazi v tésné blizkosti V4. Pro jejich firmy je tak jednodu-
ché a vyhodné zde investovat vysoké castky. Jak vidime, vSechny predni pricky
zasoby PZI podle zemé piivodu obsadily vyhradné zemé vyspélé zapadni Evropy.
Vyjimkou je Ceska republika, ktera drzi 10% podil na zasobé& PZI Slovenska.

NiZe si mizeme prohlédnout tabulku teritoridlni struktury dle zemi, ze kte-
rych zasoba PZI pochazi. Nutno podotknout, Ze Nizozemsko a Lucembursko se
takhle vysoko nachazi z toho diivodu, Ze teritoriadlni struktura vychazi ze sidla
nadnarodni spole¢nosti. Mnoho firem investuje do V4 prostiednictvim dcerinych
firem, zaloZenych v danové vyhodnéjSich zemich jako je pravé napriklad Nizozemi,
Lucembursko nebo Kypr (CNB, 2014).

Tab. 4 Teritorialni struktura zasoby PZI pro rok 2014

Ceska republika Mad'arsko Polsko Slovensko
1. | Nizozemi 24 % Némecko 23 % Nizozemi 17 % | Nizozemi 20 %
2. | Rakousko 13 % Nizozemi 15 % Némecko 16 % gakousko 16
0
Lucembursko Ceska
3. | Némecko 12 % Lucembursko 12 % Republika 10
12 % o
0
4. | Lucembursko 12 % | Rakousko 10 % Francie 12 % Némecko 9 %
5. | Francie 6 % Velka Britanie 4 % Spanélsko 6 % glé/cembursko
0

Zdroj: Narodni banky vybranych zemi

Vyspélé zemé EU samoziejmé nejsou jedinym realizatorem PZI ve Visegrad-
ském regionu. Podepsanim asocia¢nich dohod a naslednym vstupem do EU se V4
stala nesmirné atraktivni i pro ostatni investory globalni ekonomiky. Kolem 80 %
PZI pochazi z Evropskych zemi a zbytek je zejména z USA, Jizni Koreje, Japonska a
Ciny. Vyznamnou roli na poli restrukturalizace transformujicich se ekonomik tedy
sehraly i Asijské zemé, jejichZ pozice ve svétové ekonomice stale zesiluje. Vychodni
investice do Visegradského regionu zapocaly jiz v zacatku devadesatych let. Tyto
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investice byly vétSinou motivovany ziskanim pristupu na Evropsky trh. Umisténi
konkrétné do zemi V4 zpusobily relativné nizké naklady na pracovni silu, ktera
byla zaroven velmi dobre vyskolena. Jednou z prvnich takovych investic se stala
Suzuki tovarna postavena ihned po podpisu asociacni dohody v roce 1991
v Mad'arsku. Vétsina Asijskych investic smérovala do vyrobniho sektoru, zejména
do elektronického a automobilového primyslu (Toyota, Panasonic, Sony). Lze si
v§imnout, Ze se jedna o technologicky ndro¢na odvétvi, u kterych se da predpokla-
dat dtlezity ptinos ke konvergencnimu procesu. Naptiklad Japonska Toyota posta-
vila v Ceské republice v ramci TPCA joint venture tovarnu a od roku 2005 zde zaca-
la vyrabét. Ve stejném roce opét v ramci TPCA doslo v Polsku k postaveni tovaren
na prevodovky a motory. Ani firmy z JiZni Koreje nezavahaly a presunuly sva vy-
robni centra do V4, aby mohly efektivnéji obslouZit zakazniky z EU. Kia zacala vy-
robu na Slovensku v roce 2004. O pét let pozdéji zacala v Ceské republice vyrabét
Hyundai (Eltetd, 2015). Cina v minulosti preferovala investice do Polska a Mad'ar-
ska, pri¢em? jeji investice v Ceské republice byly minimalni. Pro Ceskou republiku
se ale lakani ¢inskych investic do CR stava jednou z nejvétsich priorit politiky pti-
mych zahrani¢nich investic.

Tab. 5 Zasoba PZI ve Visegradské Ctyice piichazejici ze zemi Vychodni Asie v roce 2012
v milionech eur.

Cina Japonsko Jizni Korea
Ceska republika -7 1058 1228
Mad'arsko 65 773 1048
Slovensko 47 93 1900
Polsko 219 1093 626

Pirevzato z: Eltet6 (2015)

4.1.3 Komoditni struktura

Pocatek transformacniho obdobi byl charakteristicky investicemi zejména do
zpracovatelského priimyslu. Postupné se vSak zahrani¢nim investortim zpiistupnil
i sektor sluzeb. Prelom tisicileti tak znamenal zménu trendu PZI ze zpracovatel-
ského pramyslu do sektoru sluzeb (bankovnictvi, telekomunikace atd.). Pravé in-
vestice do sluzeb a vyzkumu se staly velkym tahounem ekonomické prosperity.
Zpracovatelsky priimysl ma vSak stale v zemich V4 své diilezité misto. Jedna se zde
napriklad masivni investici koncernu Volkswagen, IBM ¢i Hyundai. NiZe si mZeme
prohlédnout tabulku péti nejvétSich sektori zasoby PZI v jednotlivych zemich.
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Tab. 6 Komoditni struktura zasoby PZI pro rok 2014
Ceska republika Mad'arsko Polsko Slovensko
1 Zpracovatelsky gg:cf:ii’k‘éed%ke Zpracovatelsky Zpracovatelsky
" | primysl 33 % primysl 29 % primysl 33 %

¢innosti 25 %

Financ¢ni a
2. | pojisStovaci
¢innosti 25 %

Zpracovatelsky
priumysl 25 %

Financ¢ni a
pojistovaci
¢innosti 23 %

Financ¢ni a
pojistovaci
¢innosti 25 %

Velkoobchod a Finanéni a Velkoobchod a Velkoobchod a
maloobchod cevar , maloobchod maloobchod
30 pojistovaci v oy v ey
vCetné opravy v 16 % vcetné opravy vcetné opravy
vozidel 11 % cinnosti 16 % vozidel 13 % vozidel 9 %
Velkoobchod a Odborné,
4 Realitni sluzby 7 maloobchod Realitni sluzby 7 | védecké a
| % véetné opravy % technické
vozidel 9 % ¢innosti 5 %
Odborné, védecké o Ovdborn,é, v
5 |4 technic,ké Realitni sluzby 6 védecké a Elektfina, plyn,
' % technické teplo 4 %

¢innosti 6 %

¢innosti 5 %

Zdroj: Narodni banky vybranych zemi

Zpracovatelsky priimysl a finan¢ni a pojiStovaci ¢innosti dohromady predsta-
vuji v kazdé zemi V4 vice nez polovinu zasoby PZI. Dale zde nalezneme napiiklad
velkoobchod a maloobchod vcetné opravy vozidel. Dllezitym trendem je rist podi-

lu odbornych, védeckych a technickych ¢innosti na zasobé PZI. Jde totiZ o oblast

s vysokou piidanou hodnotou, které maji potencidl vyznamné stimulovat ekono-

micky rist zemé.
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5 Analyza realné konvergence

5.1 Metodika

5.1.1  Ekonometricky model g-konvergence

vavys

Pro nas nejdiilezitéjsi typ redlné konvergence je -konvergence. Stejné jako abso-
lutni konvergence vychazi z neoklasického pojeti ekonomického ristu a rst HDP
je zde negativné korelovany s pocatecni ekonomickou trovni. Tento koncept pred-
poklada, Ze zemé s niz8i urovni HDP rostou rychlejSim tempem neZz ty vyspélejsi.
Chudsi zemé tedy rostou rychleji a tim mezi staty dochazi ke konvergenci (Smr¢-
kova, 2008). Priibéh beta konvergence za ¢as T je mozné zapsat nasledujici rovnici:

Vir Vo=@ —f1*vpt & (2)

Parametr i udava ¢islo pozorovani, 0 a T oznacuji dva rozdilné ¢asové okamZzi-
ky. a1 je stejny staly stav pro pozorované regiony. Pokud regresni rovnice dosahuje
kladného parametru (31, tak dochazi ke konvergenci. V idealnim pripadé, pti dosta-
tecné dlouhém ¢asovém useku, bude 31=1 a tim padem i dosaZeny diichod na hlavu
v Case T shodny ve vSech sledovanych zemich. Praxe ovSem neni az takto ispésna a
koeficient 1 poté vyjadruje, jak velkou ¢ast mezery ke stalému stavu dokazaly ze-
mé v priméru eliminovat (Nevima, 2012).

V analyze vyuZiji linearné regresivni model, ktery bude odhadnut metodou ne-
jmensich ¢tverct. Model vychazi z nasledujiciho zapisu regresni rovnice, jejiz auto-
rem jsou Barro, Sala-i-Martin (1992):

% ® lng ("”_') =+ JB L4 lﬂg}’iﬂ + = (3)

Mo

Zde je na levé strané vyjadiren prameérny rist dichodu ve stalych cenach v parité
kupni sily pro ¢asové rozmezi 0 azZ T. Primérny rlst zavisi na pocatec¢ni trovni
dichodu yio. T vyjadruje délku obdobi, a je uroviiova konstanta,  oznacuje re-
gresni koeficient. Zdsadni na celém modelu je pravé znaménko regresniho koefi-
cientu. 3-konvergence je dosazeno, pokud je smérnice primky vyjadiena koeficien-
tem (3 zaporna, coz znaci neprimou uméru mezi pocatecnim stavem a ekonomic-
kym ristem. To znamena, Ze zemé s nizsi poc¢ate¢ni urovni HDP rostou rychleji nez
zemeé s vysSi vychozi hodnotou. Vétsi regresivni koeficient také znamena rychlejsi
konvergenci. Pfi kladné smérnici dochazi k divergenci z diivodu rychlejSiho riistu
vyspélych zemi, coZ se neslucuje s konvergencnim procesem (Nevima, 2012). Je-li
prokadzana 3-konvergence, zaroven dochazi i k absolutni konvergenci. Je to dano
neexistenci rozdilnych stalych stavii, které nejsou v tomto pojeti konvergence za-
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hrnuty (Slavik, 2007). B-konvergence je tedy vhodna pro porovnavani zemi, u kte-
rych lze predpokladat stejny staly stav ekonomické Grovné, a rozdilné tempo ristu
je dano pouze rozdilnymi pocatecnimi irovnémi, a ne jinymi proménnymi v ramci
podminéné konvergence. Pro tcely této prace predpokladam, Ze stalé stavy Vise-
gradské Ctyrky a EU15 jsou stejné a lisi se pouze rozdilnym pocatecnim stavem.
Z tohoto diivodu je nejvhodnéjsi vyuzit 3-konvergence.

DileZitou casti analyzy je samoziejmé i ekonometricka verifikace. Model je
testovan na statistickou vyznamnost dle F-statistiky, ze které dostaneme prislus-
nou p-hodnotu statistické vyznamnosti modelu jako celku. P-hodnota pod 5% hla-
dinou vyznamnosti nam bude prokazovat statistickou vyznamnost diky zamitnuti
hypotézy HO: model je statisticky nevyznamny. DalSi ukazatel kvality regresniho
modelu je koeficient determinace R2. Nabyva hodnot v rozmezi 0 aZ 1, pricemz cas-
Pro uplnou spravnost modelu je také vhodné otestovat heteroskedasticitu a nor-
malitu rezidui. Pro heteroskedasticitu vyuziji Whitetiv test o nulové hypotéze HO:
homoskedasticita rezidui. Normalita rezidui se otestuje pomoci testové statistiky
Chi-kvadrat s HO: normalni rozdéleni rezidui. U obou testi budeme chtit na zvole-
né hladiné vyznamnosti dosahnout p-hodnoty vétsi nez 5 %. Tim padem nezamit-
neme nulové hypotézy spliujici predpoklady o spravném modelu.
K ekonometrické analyze bude vyuzit software Gretl.

5.1.2 Data

K analyze (-konvergence jsem se rozhodl vyuzit ¢tvrtletni data o velikosti HDP na
obyvatele pro obdobi 1995-2015. Tomuto pozadavku nejlépe vyhovovala statistic-
ka databaze OECD3. Hodnoty jsou sez6nné ocisStény a piepocteny podle parity
kupni sily ve stalych cenach roku 2010 v dolarech.

Jako zkoumané zemé jsem dle cile prace vybral zemé Visegradské ctyrky a
EU15. EU15 bylo vybrano, aby reprezentovalo vyspélé jadro Evropské unie, ke
kterému se Visegradska ¢tyrka dlouhodobé snazi konvergovat. Z diivodu extrémné
vysokych hodnot, které by narusily vypovédni hodnotu modelu jsem ze skupiny
EU15 vytadil Lucembursko. Pro Irsko jsou data dostupna az od roku 1998, proto
jsem jej ze zkoumaného vzorku také vyradil. Ve mnou zkoumané skupiné EU15 se
tedy nachazi 13 zemi, proto ji budu pro ucely této prace oznacovat jako EU15 s tim,
Ze se jedna o zemé reprezentujici vyspélé jadro EU. Druha skupina, jejiZz konver-
genci sledujeme, obsahuje zemé Visegradské ctyrky.

3 Dostupné z: http://stats.oecd.org
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Tab. 7 Zkoumany vzorek zemi

EULS Rakousko, Belgie, Dansko, Finsko, Francie, Némecko, Recko, Italie,
Nizozemsko, Portugalsko, Spanélsko, Svédsko, Velka Britanie

YIS? gradska Ceska republika, Mad'arsko, Polsko, Slovensko

Ctyrka

5.2 Vysledky analyzy

5.2.1 1995-2015

Nejprve zacneme analyzou celého zkoumaného obdobi 1995-2015. Porovnavame
obdobi dlouhé 11 let, coZ je 84 ctvrtleti(t=84). Do modelu pouZiji nasledujici pro-
ménné, vychazejici z rovnice zminéné v metodice:

1 Yir

prumerny_rust = —*log| —
T Yio (4)
pocatecni_stav = ff* logy,, (5)

Po vytvoreni ekonometrického modelu pomoci metody nejmensich ¢tverct dosta-
neme rovnici:

prumerny_rust = 00,0604 — 0,00558 * pocatecni_stav (6)

Konstanta v této rovnici reprezentuje staly stav pro dany vzorek zemi, ke kterému
by mély vSechny zkoumané ekonomiky konvergovat. Koeficient (3 je zaporny a lze
interpretovat jako priimérnou konvergenci zkoumanych ekonomik ke stalému sta-
vu o 0,56 % za kazdé ctvrtleti. Nedochazi zde tedy k divergenci. V nasledujici tabul-
ce jsou testové statistiky dtilezité pro vyhodnoceni kvality modelu.
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Tab. 8 Vysledky modelu (3-konvergence pro obdobi 1995-2015

Zavisle proménna: prumerny_rust

- Smeér. ,

Regresory: Koeficient Chyba p-hodnota | vyznamnost
const 0,06041 0,0102 0,018 ek
pocatecni_stav -0,00558 0,00101 0,039 ok
F test (p- 0,00006 HO: ,model je statisticky 7amitnut! HO
hodnota) nevyznamny
Whitetv test (p- 036893 HO: homoskedasticita Nezamitnuti
hodnota) ’ rezidui HO
Normalita (s “ 1 . .
rozdéleni (p- 0,24239 HO..no,rmalnl rozdéleni Nezamitnuti

rezidui HO
hodnota)
R? 0,64861

P-hodnota modelu mensi nez 5 % potvrzuje statistickou vyznamnost modelu.
Koeficient determinace R?=65 % je dostate¢né vysoky pro potvrzeni kvality mode-
lu. Nulové hypotézy o homoskedasticité a normalité rezidui jsme dle testovych sta-
tistik nevyvratili, coZ pridava modelu na jeho robustnosti.

Na zakladé ekonometrické verifikace jsme dokazali spravnost modelu a mi-
Zeme tak bez problému interpretovat zaporny koeficient 3 jako primérnou kon-
vergenci ve zkoumaném vzorku zemi o 0,56 % za kazdé Ctvrtleti. Nasleduje graf
regresni primky a skute¢nych hodnot:
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Skutefna a vyrovnana prumerny_rust
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Obr. 8 Regresni primka skute¢nych a vyrovnanych hodnot modelu -konvergence pro obdobi
1995-2015.

Na grafu si miZeme prohlédnout skute¢né a vyrovnané hodnoty modelu. Osa X
znazornuje primérny Ctvrtletni rast HDP. Na prvni pohled je ziejmé, Ze HDP vSech
zemi V4 rostlo rychleji neZ HDP ostatnich zemi EU15. Na ose Y mdme vyjadren po-
cateCni stav HDP. Vzdalenost zemé od regresni piimky ukazuje, nakolik primérny
rist HDP odpovidal ocekavanym hodnotam modelu vzhledem kjeho pocatecni
urovni. Vidime, Ze vyrazné nad regresni primkou se nachazi Polsko a Slovensko.
Tento vysledek Ize interpretovat tak, Ze obé zemé prekonaly jiz tak vysokou oceka-
vanou hodnotu riastu HDP, kterou jim prisoudil regresni model vzhledem k jejich
vychozimu stavu. Ceska Republika a Mad'arsko méli ve sledovaném obdobi témér
shodny primérny riist HDP. Mad’'arsko ovSem z tohoto modelu vychazi hifte, pro-
toZe vzhledem k niz§imu pocatecnimu HDP se od néj pro konvergenéni proces oce-
kava vyssi riist HDP neZ Ceské republiky. Ze viech sledovanych ekonomik se nejda-
le od regresni piimKky nachazi Recko. Hned po V4 mélo totiZ nejnizsi vychozi hod-
notu HDP, priCemz rostlo téméi nejpomaleji. Podobné je na tom i Portugalsko a
Italie. Zejména Italie na pocatku obdobi méla jedno z nejvysSich HDP na obyvatele,
které ale za danych 21 let ve stalych cenach a prepocteno podle PPP vzrostlo o
pouhych 3,7 %. Pro zajimavost Polsko a Slovensko dokazalo tento ukazatel zvysit
na vice neZ dvojnasobek.
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5.2.2 1995-2004

Nyni se dostavame k dil¢imu obdobi, které reprezentuje vyvoj konvergence po
vstup zemi V4 do Evropské Unie. Je dlouhé 10 let, tedy 40 Ctvrtleti (t=40). Po pou-
Ziti stejnych proménnych jako v pfedchozim modelu dostaneme rovnici:

prumerny_rust = 00,0589 — 0,00521 = pocatecni_stav (7)

Koeficient 3 je opét zaporny, coZ znamena Ze i v tomto obdobi doslo ke konvergen-
ci zkoumaného vzorku zemi. Kazdé ctvrtleti byla v priméru smazana mezera 0,52
% mezi vychozim a stalym stavem.

Tab.9 Vysledky modelu B-konvergence pro obdobi 1995-2004

Zavisle proménna: prumerny_rust

. . " p- .

Regresory: Koeficient smér. Chyba hodnota vyznamnost

Const 0,05887 0,00953 0,01206 ok

pocatecni_stav | -0,0052 0,00094 0,04009 Fokx

F test (p- HO: model je statisticky Zamitnuti

0,00006 , ,

hodnota) nevyznamny HO

Whitetv test (p- 0,26668 HO: homoskedasticita rezidui Nezamitnuti

hodnota) HO

Normalita et “i . .

rozdéleni (p- 0,47098 HO.' no,rmalm rozdéleni Nezamitnuti
rezidui HO

hodnota)

R2 0,64761

Stejné jako u predchoziho modelu i zde vysly vSechny statistiky tak, abychom ho
mohli povazovat za dostatecné robustni a priikazny. I nyni regresni model dle ad-
justovaného koeficientu determinace vysvétluje 65 % celkové variability dat.
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Obr.9 Regresni pfimka skutecnych a vyrovnanych hodnot modelu 3-konvergence pro obdobf
1995-2004.

Graf skute¢nych a vyrovnanych hodnot se ovSsem od toho minulého viditelné lisi.
Lze si vd§imnout Ze v obdobi 1995-2004 si Ceska Republika, co se tyce riistu neved-
la tak, jak se od ni vzhledem k jeji vychozi hodnoté HDP na hlavu o¢ekavalo. 4 zemé
EU 15, které mély vy$si pocatecni stav rostly rychleji neZ CR a nachazeji se tak nad
regresni piimkou. Za povSimnuti stoji pravé Recko, které si v tomto modelu vedlo
velmi dobfre, pricemz ve zkoumaném obdobi 1995-2015 na tom bylo co se tyce
konvergence jednoznacné nejhtlife. To ndm dava tusit, Ze problémy uvidime az ve
sledovaném obdobi po vstupu do V4 do EU. Mad'arsko, Polsko i Slovensko se na-
chazeji v tésné blizkosti regresni primky, to znamen3, Ze rostly tak, jak se od nich
ocekavalo, aby k EU15 primérné konvergovaly rychlosti 0,52 % za Ctvrtleti.

5.2.3 2005-2015

Zbyva nam podivat se podrobnéji na obdobi vstupu V4 do EU aZ po soucasnost. Jde
o obdobi dlouhé 11 let, t=44. Model stoji na stejnych principech jako predchazejici
a jeho rovnice ma nasledujici tvar:

prumerny_rust = 0,0765 — 0,00720 # pocatecni_stav (8)
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Zaporny koeficient 3 opét vypovida o konvergenci nami zkoumané skupiny zemi.
Konkrétné doslo v priiméru v kazdém ctvrtleti ke konvergenci o 0,72 %. To je vyssi
rychlost neZ pro obdobi 1995-2015. MiZeme tedy zacit uvazovat nad tim, Ze vstup
V4 do EU mél na konvergenci téchto zemi k EU15 pozitivni vliv.

Tab.10  Vysledky modelu -konvergence pro obdobi 2005-2015

Zavisle proménna: prumerny_rust

Regresory: Koeficient smér. Chyba ﬁo dnota vyznamnost

Const 0,07646 0,02361 0,0055 | ***

pocatecni_stav -0,0072 0,00228 0,0065 | ***

F test (p- 0,0065 HO: 'model je statisticky 7 amitnut! HO

hodnota) nevyznamny

Whitetv test (p- 034466 HO: homoskedasticita Nezamitnuti

hodnota) ’ rezidui HO

Normalita P — . .

rozdéleni (p- 0,13891 HlO_. nczrmalnl rozdéleni Nezamitnuti
rezidui HO

hodnota)

R2 0,03592

Adjustovany koeficient determinace nyni 1ik4, Ze regresni model vysvétluje 36 %
celkové variability dat. Je to hodnota vyrazné nizsi nez u predchozich modelt.
VSechny ostatni testové statistiky vySly ve prospéch vyznamnosti a robustnosti
modelu, proto ho opét povazuji za spravny a vypovidajici.
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Obr.10  Regresni pfimka skute¢nych a vyrovnanych hodnot modelu 3-konvergence pro obdobf
2005-2015.

Opét si mliZzeme prohlédnout skute¢né a vyrovnané hodnoty modelu. Polsko i Slo-
vensko si opét vedly nejlépe z celé sledované skupiny zemi, kdy se obou zemim
zvySilo HDP na obyvatele ve stalych cenach téméi o 50 %. Nachazeji se vysoko nad
regresni primkou, coZ znamena Ze konvergovaly jeSté rychleji, neZ jakou konver-
genci ndm urcil regresni model. Ze skupiny V4 bylo vtomto obdobi nejméné
uspésné Madarsko, které se nachazi pod regresni pfimkou, tudiZ rostlo pomaleji,
ne? jak by vzhledem k jeho poc¢ate¢nimu stavu model oéekaval. Némecko a Svédsko
dokonce rostlo rychleji, coZ znamena, Ze k témto zemim Mad'arsko v daném obdobi
ur¢ité nekonvergovalo. Ceska republika si na rozdil od pfedchoziho obdobi vyraz-
né polepsila a nachazi se nad regresni primkou s tretim nejvyssim rtistem hned po
Polsku a Slovensku. Na prvni pohled je ziejmé, Ze se ndm do grafu poprvé dostavaji
zaporné hodnoty priimérného riistu. Portugalsko, Spanélsko a Finsko dosahly ve
sledovaném obdobi zanedbatelného rastu. Italii se HDP na hlavu béhem let 2005-
2015 sniZilo o 8 %. Recko, dlouhodobé se trapici s ekonomickymi problémy, zaZilo
propad HDP o 22 %.

Dle vySe popsanych skutecnosti vychazejicich z daného modelu usuzuji, Ze
obdobi po vstupu do EU bylo velmi UspéSné pro konvergenci zemi V4. Zazily
v tomto obdobi rist vyrazné pirekonavajici primér EU15. Nulovy ¢i zaporny rist
nékterych zemi EU15 konvergen¢nimu procesu vyrazné pomohl. Nasledkem totiz
byla v priiméru nizsi rychlost, kterou se zemé EU15 ptiblizovaly do stalého stavu, a
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tak zemé V4 dostaly vétsi prostor na ukrojeni mezery v tomto konvergen¢nim pro-
cesu. Nutno poznamenat, Ze svilj podil na tomto jevu méla urcité i hospodarska
krize, ktera se nastala od roku 2008 a vyrazné ovlivnila vyvoj HDP mnoha, zejména
jiznich zemi EU.

5.3 Shrnuti analyzy

V této kapitole bylo cilem zjistit, zda zemé V4 konverguji k vyspélému jadru EU.
Celé zkoumané obdobi bylo 1995-2015. Bylo také rozdéleno na dvé dil¢i obdobi,
jejichZ predélem byl vstup zemi V4 do EU. Ve vSech zkoumanych obdobich se mi
podarilo prokazat $-konvergenci. Za celé zkoumané c¢asové rozmezi bylo vidét, Ze
HDP vSech zemi V4 rostlo rychleji nez HDP ostatnich zemi EU15. Tento jev lze po-
statistik jednotlivych testli povazuji mnou predvedené modely za statisticky vy-
znamné a spliujici predpoklady spravného modelu. U obdobi 2005-2015 mi vySel
ponékud nizs$i adjustovany koeficient determinace neZ u ostatnich zkoumanych
obdobi. Je tedy potireba pripomenout, Ze zde model vysvétlil nizsi procento (36 %)
celkové variability dat. VSechny ostatni testy vysly ve prospéch modelu, povaZuji
ho tedy za spravny.

Nejlépe si v konvergencnim procesu vedlo Slovensko a Polsko, které mélo
d’arsko, které sice na celém zkoumaném obdobi rostlo nepatrné rychleji nez Ceska
republika, ale vzhledem k niZsi vychozi hodnoté HDP by ke stejné konvergenci po-
tfebovalo vy$si riist nez CR.

Z modell vyplynuly i dalsi zajimavé poznatky, tykajici se zemi EU15. Zejména
ve tfetim modelu byly vidét velmi vyrazné problémy Recka, Italie a nékterych dal-
$ich zemi, které méli v obdobi 2005-2015 problémy s ekonomickym ristem. Tato
skutecnost ovSsem usnadnila konvergenci zemi V4, které tak jiz dohnaly nékteré
z téchto vyspélych zemi EU.
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6 Analyza vlivu PZI na ekonomicky rust

6.1 Testované hypotézy

V prvni ¢asti empirické analyzy jsme potvrdili hypotézu o probihajici konvergenci
V4 k nejvyspélejSim ekonomikdm EU, oznaCovanym jako EU15. Nyni je na trade
zjistit, jestli se na tomto procesu vyznamné podili i PZI. Za pozitivni vliv PZI na
konvergenci budu povaZovat, kdyZ se mi podaii potvrdit jednu z nasledujicich hy-
potéz:

1. PZI plisobi vyznamné a pozitivné na ekonomicky riist v zemich V4.

2. PZI plisobi vyznamné a pozitivné na ekonomicky rist tranzitivnich ekono-
mik.

Z divodu obav o nedostate¢nou velikost vzorku V4 pro ekonometrické prokazani
vyznamnosti PZI, jsem formuloval i druhou hypotézu. Zde jsem jiZ zahrnul vyssi
pocet tranzitivnich ekonomik. Pfredpokladem je, Ze tyto tranzitivni ekonomiky z EU
maji shodné charakteristiky se zemémi V4 a také si prosly transforma¢nim proce-
sem. V pripadé potvrzeni pouze druhé hypotézy tak budu moci predpokladat pozi-
tivni vliv PZI na ekonomicky riist i vzemich V4. Nelspésné potvrzeni prvni hypo-
tézy o V4 poté bude ziejmé mit na svédomi nedostatecné Siroky vzorek pozorova-
nych zemi.

6.2 Data

JiZ na zacatku jsem se rozhodl, Ze nebudu analyzovat zemé V4 jednotlivé. Usoudil
sem tak po analyze ostatnich empirickych praci. Zde pro mé bylo ocividné, Ze prace
zabyvajici se vlivem PZI na ekonomicky riist jedné zemé se potykaly s problémem
velmi Casté nevyznamnosti PZI. NaSe analyza je zde navic omezena relativné krat-
kou ¢asovou tradou, ktera je vtomto piipadé reprezentovdna rocnimi daty 1995-
2015. Z téchto divodil jsem se rozhodl vyuzit vyhradné panelovych dat pro zvyse-
ni celkového datového rozsahu modelu. Tim se zvysi i vypovidajici hodnota dosa-
zenych vysledkd.

V nasledujicich modelech budou vyuZzity urcité proménné, které budou vzdy
naleZité charakterizovany pred aplikaci modelu. Zdrojem pouZitych dat bude WDI
databaze Svétové banky a databaze UNCTAD. VSechny data jsou ve stalych cenach
nebo v pomérném vyjadireni k HDP. Tak nebude dochéazet ke zkresleni zptsobe-
nému ménici se cenovou hladinou.

Pro potvrzeni prvni hypotézy vyuziji data pouze pro zemé V4. V pripadé nut-
nosti zkoumat i druhou hypotézu, budou do modelu pridany dalsi tranzitivni eko-
nomiky, které predstavuji zemé s podobnymi charakteristikami.
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Tab.11  Zkoumany vzorek zemi

V4 Ceska republika, Slovensko, Mad'arsko, Polsko
Evropsk_e tranzitivnl Bulharsko, Estonsko, Litva, LotySsko, Rumunsko, Slovinsko
ekonomiky

6.3 Metodika

Nejcastéjsi metodou zkoumani ekonomického rilistu je regresni analyza. Ta spociva
ve vysvétlovani zavisle proménné pomoci nezavislych proménnych. Teorie eko-
nomického riistu ndm ovsem neposkytuje jasny navod, jaké proménné pro regres-
ni analyzu zvolit. Kazda studie je tak svym zplisobem originalni, podle zahrnutych
proménnych. Modely se liSi zejména poctem vysvétlujicich proménnych.
V empirickych studiich najdeme jednoduché modely zaloZené na jednofaktorové
produkéni funkci, ale i sloZité modely zahrnujici nespocet vysvétlujicich promén-
nych. Jednotlivé proménné jsou poté pridavany a odebirany z modelu dle jejich
statistické vyznamnosti.

Velmi dileZité je spravné formulovat pouzity model. Vysvétlujici proménnou
pro nas bude ekonomicky riist zastoupeny proménnou g, tedy roc¢ni riistem HDP
na osobu ve stalych cenach. ProtoZe ndas nejvice zajima vliv PZI na ekonomicky
rist, v kazdém modelu musi byt zahrnuta proménna PZI. Ta bude vyjadiena jako
ro¢ni piiliv PZI v poméru k HDP. Dale budeme do modelu postupné pridavat sou-
bor proménnych, oznaceny jako variables, které byly minulymi studiemi vyhodno-
ceny jako vyznamné pro ekonomicky rist. Pouzité modely budou pracovat
s nasledujici regresni rovnici ekonomického riista.

g = f(PZI,Variables) + € (9)

6.3.1 Panelova regrese

Jak jiZz bylo zminéno, analyza pracuje vyhradné s panelovymi daty. Je proto nutné
aplikovat odpovidajici metodiku, konzistentni s vyuZitim panelovych dat. Panelova
data vzniknou opakovanym pozorovanim dané skupiny jednotek (staty), které mu-
si mit urcitou spole¢nou charakteristiku (napft. tranzitivni ekonomiky). Diky Siro-
kému poctu vzniklych pozorovani lze poté podrobné nahlédnou do struktury a
dynamiky pozorovanych ekonomickych jevi. Diky pouZiti panelové regrese lze
velmi dobre vyteSit problém kratkych casovych rad. Ty nam totiZ ¢asto nedovoli
vyuzit kvalitni individudlni pristup. Sjednocenim dat z vice podobnych ekonomik
tak mlZeme vytvorit soubor pozorovani umoziujici dostate¢nou statistickou veri-
fikaci dosazenych vysledki (Pankova, 2007). Na nasledujicim obrazku si lze pro-
hlédnou obecnou datovou strukturu panelovych dat.
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Obr.11  Obecna datova struktura panelovych dat
Zdroj: Pankova (2007).

Yit zastupuje vysvétlovanou proménnou jednotky 7 za cas t. Xiit je j-ta vysvétlujici
proménna i-té jednotky za Cas t. €it je ndahodnou slozkou rovnice pro jednotku 7
v Case t Linearni model je poté vyjadien vztahem:

y=B*X+& (10)

Panelova regrese je zplisob modelace, obsahujici znaky analyzy casovych rad i
prvky regresni analyzy. UmoZnuje tedy mnohonasobné zhodnoceni dat. Spliiuje-li
nahodna slozka urcité predpoklady, 1ze pro modelaci pouZzit i hromadné OLS, tedy
metodu nejmensich c¢tverc. Vopacném pripadé mohou byt individualni efekty
korelovany s vysvétlujicimi proménnymi. Tento problém heterogenity lze vytesit
modelem fixnich efekti nebo modelem nahodnych efektd. Vybér spravného mode-
lu bude probihat pomoci nasledujicich test:

o F-test sdruZené signifikance rozdilnych stirednich hodnot: Ho: hromadné
OLS je vhodnéjsi neZ metoda fixnich efektd.

¢ Breusch-Paganiiv LM test: Ho: hromadny OLS je vhodnéjsi nezZ metoda na-
hodnych efektt.

e Hausmaniiv test: Ho: model s ndhodnymi efekty je konzistentni a vhodnéjsi
nez alternativa fixnich efekti.

Vzhledem k charakteru dat o¢ekdvam nevhodnost hromadného OLS, které pro pa-
nelova data vétSinou nenachdazi vhodné vyuziti. Pfed zapocetim kazdé jednotlivé
analyzy budou na zacatku kazdé analyzy nejdiive provedeny vySe uvedené testy
pro zjisSténi nejvhodnéjsi metody modelu. Podrobny popis vSech uvedenych metod
poskytuje napriklad Novak (2007). Pouze timto postupem miiZe byt zajisténa ro-
bustnost dosazenych vysledkii.
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6.4 Vysledky analyzy

6.4.1 Jedno faktorova produkéni funkce

V prvnim a zaroven nejjednodussim modelu budeme zkoumat vliv PZI na rist HDP
pomoci jednofaktorové produkéni funkce. Standardné se pro jednofaktorovou
funkci pouziva jako vysvétlujici proménna bud prace (L) nebo kapital (K). My
zkoumame vliv PZI, a proto by zde na zakladné jednofaktorové rovnice byl ekono-
micky rist zavisly pouze na ptilivu primych zahranic¢nich investic.

Y= f(PZI)+ &€ (11)

Regresni rovnice ekonomického riistu ma poté tvar:

g=pBPZI T+ E (12)

Hansen a Rand (2006) vyuZili této jednofaktorové funkce pro panelova data 31
rozvojovych zemi za obdobi 1970-2000. Vysledkem byla pozitivni zavislost ristu
HDP na prilivu PZI. Podobné Basu (2003) zkoumal 23 rozvojovych zemi pro obdo-
bi 1978-1996. Neobjevil vSak Zadny vyznamny pozitivni vliv.

V prvni rade doslo na provedeni odpovidajicich testii na zjiSténi nejvhodné;jsi
metody pro tento model. Na zakladé nezamitnuti nulové hypotézy Breusch-
paganova LM testu vyuziji metodu hromadného OLS. Nami zkoumany vzorek jsou
zemé V4 za obdobi 1995-2015. Zavislou proménnou zde mame roc¢ni rist realného
HDP na osobu. Vysvétlujici proménna je vyse prilivu PZI (FDI) vyjadieného jako
podil HDP. Dostaneme nasledujici vysledky:

Tab.12  Vysledky modelu vychazejiciho z jedno faktorové produkéni funkce

Zavisle proménna: GDP_growth

Metoda hromadného OLS
_ . y p- ,
Regresory: Koeficient smér. Chyba hodnota vyznamnost
Const 3,34458 0,35007 0,00001 | ***
FDI -0,00002 0,00004 0,8989
F test (p- HO: model je statisticky Nezamitnuti
0,89893 , ,
hodnota) nevyznamny HO
Breusch Paganiiv HO: hrcv).rfl,adnve OLS je Nezamitnuti
test (p-hodnota) 0,34466 vhodnéjsi neZ metoda HO
ndhodnych efekti.
R -0,011

P-hodnota modelu zde vysla velmi vysoka. To znamena nezamitnuti nulové hypo-
tézy o nevyznamnosti modelu na 95% hladiné vyznamnosti. Adjustovany koefi-
cient determinace dosahuje nulové hodnoty. Obé statistiky nevypovidaji o prikaz-
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nosti modelu. Koeficient PZI je zaporny a proménna zde vychazi nevyznamna. Tim-
to modelem se ndm tedy nepodarilo vysvétlit ekonomicky rist, ani prinos PZI.

Dilivod nevyznamnosti modelu ziejmé lezi v malém vzorku zkoumanych zemi
nebo nedostatecném poctu proménnych. Pro 4 zemé musi byt model daleko kom-
plexnéjsi. Jednofaktorova produkéni funkce neodrazi slozitost problematiky eko-
nomického ristu. Blomstrom (2000) uvadi, ze PZI samy o sobé nejsou dostatecné k
podporeni ekonomického ristii a vzhledem k synergickému efektu je nutné zo-
hlednit i dal$i determinanty ekonomické prosperity. Priddme tedy do modelu dalsi
vysvétlujici proménné.

6.4.2 Rozsirena dvou faktorova produkéni funkce

Klasicka dvou faktorova funkce, vychazi z neoklasického Solowova modelu eko-
nomického ristu a ma nasledujici tvar:

Y=Ff(LK+¢ (13)

My k praci (L: employment) a kapitalu (K: gross capital formation) jesté mu-
sime zakomponovat primé zahrani¢ni investice (PZI). Argumentace, proc ptiliv PZI
plisobi na ekonomicky rist je predvedena v teoretické ¢asti prace. Dalsi proménna,
kterou jsem se zde rozhodl zahrnout do modelu je export (X). Pozitivni vliv expor-
tu na ekonomicky riist potvrzuje mnoho autorti. Napi. Mankiw (2014) tvrdi, Ze
mezinarodni obchod vyznamné ovliviiuje ekonomicky riist a ptisobi podobnym
vlivem jako priliv technologii tim, Ze méni nespecializovanou produkci na speciali-
zovanou. Dle nové riistové teorie, export zlepsuje alokacni efektivnost vstupt, a
vede kristu produktivity. U vSech vysvétlujicich proménnych tedy ocekavam
kladné znaménko koeficientu.

Rozsifenou dvou faktorovou funkci, zahrnujici PZI a export vyuzil De Mello
(1999) pro 32 zemi za obdobi 1970-1990. DoSel k nevyznamnému vlivu PZI u ze-
mi OECD a negativnimu vlivu pro ostatni zemé prevazné z Afriky a Jizni Ameriky.

Y = f(L,K,PZLX) + € (14)

Do predchoziho modelu tedy ptriddme L, které bude predstavovat ukazatel
zameéstnanosti dané zemé i v obdobi t. Kapital (K) je zde zastoupen hrubymi doma-
cimi investicemi jako podil na HDP. Dale model obohatime o export, dany podilem
exportu zboZi a sluZeb na celkovém HDP. Opét doslo k provedeni odpovidajicich
testd pro zjisténi nejvhodnéjsi metody regrese panelovych dat. Zde tedy vyuziji
metodu fixnich efekti z dlivodu zamitnuti nulové hypotézy F-testu o vhodnosti
hromadného OLS. Nahodné efekty nelze pouzit z diivodu nedostatecného poctu
stupni volnosti. Vystup modelu nalezneme nize v tabulce.
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Tab.13  Vysledky modelu vychazejiciho z rozsirené dvou faktorové produkéni funkce

Zavisle proménna: GDP_growth

Metoda fixnich efektid

Regresory: Koeficient smér. Chyba E;) dnota vyznamnost
Const -13,7904 7,86058 0,08341 | *
Employment 0,0824 0,15789 0,60325

Gross cap. form. | 0,45216 0,1021 0,02127 | ***

Export 0,02492 0,02305 0,28371

FDI -0,0089 0,03702 0,8097

F test (p- 0,00008 HO: ,model je: statisticky Zamitnuti HO
hodnota) nevyznamny

Test sdruzené HO: hromadné OLS je

signifikance (p- 0,048 vhodnéjsi nez metoda Zamitnuti HO
hodnota) fixnich efektd.

R 0,2484

Model nyni prosel F testem a na 95 % hladiné ho mlizeme povaZovat za vyznamny.
Adjustovany koeficient determinace 1ika, Ze model vysvétluje 25 % celkové varia-
nazoru neni dostate¢ny pro prokazani kvality modelu. Znaménko koeficientu u PZI
je zaporné, coz by znacilo negativni zavislost, proménna je ovSem opét nevyznam-
na. Ostatni znaménka koeficientli jsou podle ocekavani. Bohuzel hrubé domaci in-
vestice jsou jedinou proménnou, ktera je v tomto modelu vyznamna. Ostatni pro-
ménné jsou zde nevyznamné a prispivaji tedy nepodstatnou mérou k vysvétleni
variability dat.

Nyni zkusime do modelu pridat dalsi proménné a uvidime, jak se ndm zméni
model. Doposud pouzité mnoZstvi proménnych zrejmé neni stale dostate¢né pro
vysvétleni ekonomického ristu.

6.4.3 Vice faktorova produkéni funkce

Pro dalsi rozsifeni mého modelu, jsem vychazel z prace Xuan-Vinh Vo (2006), kte-
ry rozsitil dvou faktorovou vyrobni funkci o mnoho dalSich vysvétlujicich promén-
nych. Ve své studii zkoumal panelova data 79 zemi pro obdobi 1980-2003 meto-
dou fixnich efektti. Nyni se pokusim aplikovat jeho model na mnou zkoumany vzo-
rek. Pouzité proménné vychdazi z nového rlistového modelu podle Barro a Romera
(1990). Jsou vypsany v nasledujici tabulce. Vysvétlovana proménna je zvyraznéna
tucné.




Analyza vlivu PZI na ekonomicky riist 55

Tab.14  Pouzité proménné pro model vychazejici z vice faktorové produk¢ni funkce.

Zkratka Nazev Ocekay ane
znaménko
GDP_growth Riist redlného HDP na osobu
Log GDP (-1) Zpozdéné HDP na osobu (podminéna )
konvergence)
Gross cap. Form. Hrubé domaci investice jako podil HDP | +
Employment Zaméstnanost v procentech +
Gov. Exp. Vladni vydaje na spotiebu, podil HDP +
Trade Export+Import jako podil na HDP +
Uvéry poskytnuté bankami privatnimu
Dom.Cred.Bank. sektoru, podil na HDP ¥
STOX Velikost akciového trhu jako podil na .
HDP
FDI Priliv PZI jako podil na HDP ?

Oproti predchozimu modelu jsme model rozsirili o proménnou vyjadiujici HDP
predchoziho obdobi. To vychazi z naseho predpokladu podminéné konvergence, Ze
zemeé s nizSim HDP budou rist rychleji nez zemé s vyssim HDP. Velikost akciového
trhu a Uvéry poskytnuté bankami privatnimu sektoru zde zastupuji rozvinutost
finan¢niho sektoru, coz je podle Alfaro (2004) a Levine (2004) podminka pro pozi-
tivni efekt z prilivu PZI. Proménou exportu jsem podle vzorového modelu vyménil
za proménnou zastupujici celkovy mezinarodni obchod (export + import), ktera
lépe znazornuje zapojeni zemé do mezinarodniho obchodu. Vladni vydaje na spo-
trebu by videalnim pripadé mély zvySovat HDP, dle vydajové metody vypoctu
HDP. Jedna se ovSem o predpoklad zaloZeny na makroekonomické teorii a realné
dopady nadmérnych vladnich vydaji miZou byt v realité odliSné. Podobné u uvéri
poskytnutych bankami privatnimu sektoru o¢ekavam kladné znaménko. Nicméné i
zde miiZe dojit k vyskytu jiného znaménka, které neni az tak zavislé na kvantité
uveéry, jako na alokac¢ni efektivnosti.

Pomoci F-testu sdruZené signifikance (p=0,0021) jsem zamitnul nulovou hy-
potézu o adekvatnosti hromadného OLS modelu, a proto jsem zde vyuZil metodu
pevnych efekt. Proménné STOX a GOV. EXP. zde vysly nevyznamné, proto jsem je
z finadlntho modelu odstranil.
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Tab. 15  Vysledky modelu vychazejiciho z vice faktorové produkéni funkce.

Zavisle proménna: GDP_growth

Metoda fixnich efekti

Regresory: Koeficient smér. Chyba Eo dnota vyznamnost
Const 19,6703 20,2383 0,0115 ok
Employment 0,39395 0,14557 0,0085 Fokok

Gross cap. form. | 0,52433 0,08767 0,0028 Fokok

Trade 0,08973 0,01683 0,0028 ek

Dom. cred. -0,11903 0,02300 0,0051 ok

Log GDP(-1) -5,86321 2,11500 0,0071 ok

FDI -0,00923 0,02806 0,7431

F test (p- 0,00001 HO: ,model je, statisticky 7 amitnut! HO
hodnota) nevyznamny

Test sdruzené HO: hromadné OLS je

signifikance (p- 0,00205 vhodnéjsi nezZ metoda Zamitnuti HO
hodnota) fixnich efekti.

R 0,60322

V modelu jsem tedy ponechal PZI a vSechny ostatni proménné, které byly na 95%
hladiné vyznamné. Znaménka vysvétlujicich proménnych jsou podle ocekavani, az
na avéry poskytnuté bankovnim sektorem privatnimu sektoru. Jejich riist o 1 %
zpusobi pokles ristu HDP o 0,11 %. K negativnimu vlivu této proménné dosel i
Kivanc (2014), Venancio (2013) a Ayadi (2013). Vysvétlenim dle nich mtize byt
Spatnd alokace uvérl v privatnim sektoru ¢i Spatna regulace. Zavérem zminénych
studii je, Ze pro pozitivni vliv na riist HDP neni dtilezita velikost bankovniho sekto-
ru, ale jeho kvalita a alokacni efektivnost.

Oproti predchozim modeliim je nyni vysvétleno podstatné vétsi procento va-
riability dat, tedy 60 %. Ptrimé zahrani¢ni investice zde ovSem opét vychazeji ne-
vyznamné s negativnim znaménkem, coZ lze prezentovat jako nevyznamny nega-
tivni vliv PZI na ekonomicky rist. V teoretické Casti jsme argumentovali ve pro-
spéch vyznamného pozitivniho vlivu PZI na narodni ekonomiku. Proto se nyni po-
kusim zlepsSit model, aby mél vyssi vypovidaci hodnotu. Proménnych jiz mame
v modelu zahrnutych dostatek. Nas vzorek pozorovanych zemi je ovSem znacné
omezeny. Hlavnim cilem je zde sice vyzkum zemi V4, ale pro prikaznéjsi model mi
zde nezbyva nic jiného neZ rozsitit vzorek pozorovanych zemi. Pro zachovani
vzorku podobnych tranzitivnich ekonomik jsem se rozhodnul do dalstho modelu
zahrnout ostatni tranzitivni ekonomiky, které maji svymi charakteristikami k V4
velmi blizko.
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6.4.4 Evropské tranzitivni ekonomiky ve vice faktorové produkcéni
funkci

Zkoumany vzorek zemi V4 jsem nasledné rozsiril o Bulharsko, Estonsko, Litvu, Lo-
tySko, Rumunsko a Slovinsko. Celkovy pocet zemi se tak rozsitil na 10. Pro model
jsem opét vyuzil metodu fixnich efektli na zdkladé provedenych testii. StéZejni byl
Hausmaniv test, ktery vyvratil konzistentnost metody nahodnych efektli ve pro-
spéch alternativy pevnych efektt

Tab.16  Vysledky modelu vychazejiciho z vice faktorové produkéni funkce pti zahrnuti ostatnich
tranzitivnich ekonomik.

Zavisle proménna: GDP_growth

Metoda fixnich efekti

Regresory: Koeficient smér. Chyba ﬁo dnota vyznamnost
Const 61,7338 15,3026 0,00545 | ***
Gross cap. form. | 0,54734 0,06183 0,00001 | ***
Trade 0,106 0,01548 0,00005 | ***
Dom. cred. -0,06838 0,01778 0,0002 ok
Log GDP(-1) -7,78075 1,75157 0,01051 | ***
FDI 0,12948 0,06192 0,0379 ok
F test (p- 0,00009 HO: ,model je statisticky Zamitnuti HO
hodnota) nevyznamny
HO: model s nahodnymi
o efekty je konzistentni a . .
Hausmanuv test | 0,02171 vive . Zamitnuti HO
vhodnéjsi nez alternativa
fixnich efekti.
R 0,8072

Tentokrat byla zahrnuta i vyznamna proménnd vladnich vydajii na spotirebu.
Neocekavané bylo zaporné znaménko u tohoto koeficientu. Predpokladal jsem po-
zitivni korelaci, vychazejici ze zakladni rovnice Y=C+G+I. NaSe proménna vSak ob-
sahuje pouze vladni vydaje na spotiebu, tudizZ bez vydajl na investice. Barro (1989,
1999) v empirickych vyzkumech obhajil negativni vliv Gc na ekonomicky rtst. Da-
vodem dle néj je, Ze tyto vydaje nemaji Zadny primy efekt na efektivitu privatniho
sektoru a zaroven sniZuji uspory a ekonomicky riist, diky naruSeni dafiového sys-
tému a verejnych vydajovych programi. To ziejmé bude i zde diivodem zaporného
koeficientu, proto proménnou v modelu ponechavam, a i nadale ji povaZzuji za vy-
Znamnou.

Zaméstnanost se po rozsifeni vzorku stala nevyznamnou, v modelu ji tedy jiz
nenajdeme. Naopak primé zahranicni investice jiZ v modelu vychazeji vyznamné na
95% hladiné s pozitivnim vlivem na ekonomicky rtst. To je vyborny vysledek, kte-
ry jsem vzhledem k argumentaci v teoretické casti oCekaval. Dle naseho modelu
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dojde pfi zvySeni prilivu PZI o 1 % ke zvySeni miry tempa ekonomického riistu o
0,13 %.

Koeficient determinace po zahrnuti dalSich zemi vzrostl na hodnotu 81%. Vy-
uzitim metodiky podle Xuan-Vinh Vo (2006) se mi tedy podarilo prokazat vy-
znamny pozitivni vliv PZI na ekonomicky rist. Nicméné k tomu doslo aZ po rozsi-
feni vzorku zemi V4 o dalSich 6 tranzitivnich ekonomik. Potvrdil jsem tedy pro-
spésnost PZI na ekonomicky rlst v evropskych tranzitivnich ekonomikach, mezi
které mimo jiné patfii zemé V4.

6.5 Shrnuti analyzy

Zadmeérem predchozi analyzy bylo sestaveni ekonometrického modelu, za jehoz
pomoci by se nam povedlo potvrdit ¢i vyvratit, pozitivni vyznamny vliv PZI na
ekonomicky riist zemi V4. Na zacatku byly stanoveny 2 ovérované hypotézy. Prvni
se tykala Cisté zemi V4. Druha hypotéza byla stanovena z obavy o nedostatecnou
velikost vzorku k prokazani zavislosti. Pridanim dal$ich zemi do 2. ovéfované hy-
potézy dostala nasSe analyza prostor pro praci s daleko Sirsim vzorkem panelovych
dat a tim i pro vétsi priikaznost modelu. Podminkou takového rozsireni panelu je
zahrnuti pouze zemi s podobnymi charakteristikami. Proto jsem zvolil pravé dalsi
tranzitivni ekonomiky, které jsou svymi charakteristikami zemim V4 velmi podob-
né. Tim mi tedy bylo umoZznéno zkoumat vliv PZI na ekonomicky riist tranzitivnich
ekonomik, mezi které bezpochyby V4 patii. Pri predpokladu opravdu co nejpo-
dobnéjsich vlastnosti zahrnutych zemi, 1ze dosazZené vysledky z druhé hypotézy
aplikovat i pravé na zemé V4. Ke vzniku Sirokého panelu nejsou pro V4 dostupné
dostatecné dlouhé ¢asové rady. Z toho dlivodu jsem zvolil metodu rozsireni vzorku
pozorovanych zemi o co nejpodobnéjsi ekonomiky za tucelem vysledovani nami
hledanych souvislosti.

Analyza tedy zapocala panelovou regresi pro zemé V4. Nejjednodussi model
predstavoval jednofaktorovou produk¢ni funkci. To znamend, Ze riist HDP byl vy-
svétlovan tedy pouze pomoci PZI. VyuZitim metody hromadného OLS zde podle
ocekavani vysel statisticky nepriikazny model. Pro vSechny dalsi modely byla pou-
Zita jiZ pouze metoda pevnych efektli. K tomu doslo na zakladé vysledkii testli pro
pouZziti spravné metody regrese panelovych dat.

Ptridanim kapitalu, prace a exportu do modelu se nam jiZ pomoci metody pev-
nych efekti podarilo dosdhnout statisticky vyznamného modelu. PZI vsak byly ne-
vyznamné se zapornym koeficientem. Nepomohlo ani pridani dal$ich 4 vysvétluji-
cich proménnych dle vzorového modelu Xuan-Vinh Vo (2006). Zajimavym poznat-
kem byl negativni vliv na ekonomicky riist u proménnych zastupujicich velikost
vladnich vydajl na spotiebu a bankovnich uvéri poskytovanych privatnimu sekto-
ru. Predpokladana byla pozitivni zavislost téchto proménnych. V empirickych vy-
zkumech se ale nejedna o ojedinély vysledek a Ize k nému najit moZna vysvétleni.
Proto byly proménné v modelu ponechany a poskytuji ndm nahled na Sirsi pro-
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blematiku ekonomického rilistu a jeho determinantti. Hypotézu tykajici se zemi V4
a pozitivniho vyznamného vlivu PZI na rist, se mi tedy nepodarilo potvrdit.

Nasledné byl ponechan stejny model jako v predchozim pripadé, ale doSlo na
roz$ifeni zkoumaného vzorku zemi o dalSi evropské tranzitivni ekonomiky. Tim se
vyrazné zvysil datovy rozsah souboru a tim i prostor pro odhaleni hledanych sou-
vislosti pomoci panelové regrese. Nyni bylo dosaZeno vyrazné presvédcivéjsich
vysledkd, s vy$sim koeficientem determinace o hodnoté 81 %. To dle mého nazoru
lze u vzorku 10 zemi povaZovat za uspokojivou hodnotu vysvétlujici dostateCny
podil celkové variability dat. Poté pro nas bylo nejvice diilezité zhodnotit vliv PZI
na ekonomicky riist dle tohoto modelu. Proménna zachycujici mezirocni priliv PZI
do danych zemi zde vySla vyznamnd, coZ znamena, Ze vyznamnym podilem prispi-
va k vysvétleni celkové variability dat modelu. My si to mizZeme vyloZit jako pod-
statny vliv PZI na ekonomicky riist. Vyznamnou zpravou je také pozitivni zavislost
mezi témito proménnymi, coz vychazi zteoretickych vychodisek poskytnutych
v prvni poloviné této prace. Jedinym zadrhelem je, Ze se nam vyznamnou zavislost
nepodarilo prokazat pfimo na datech V4. Tim padem nemiizu tvrdit, Ze PZI maji
pozitivni zavislost na ekonomicky rist V4. Nicméné se jedna o velmi omezeny po-
Cet zemi a relativné omezené dlouhou casovou fadu s rozsahem 20 let. Pro ucely
této prace si tak budeme muset vystacit s tvrzenim, Ze PZI vyznamné a pozitivné
ovliviiuji ekonomicky riist tranzitivnich ekonomik. Na tento vysledek se tak lze
odvolavat s tim, Ze V4 mezi tranzitivni ekonomiky rozhodné patii a dalsi zemé byly
pouzity pouze pro rozsireni vypovédni hodnoty panelové regrese.
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< Diskuze a doporuceni

Konvergence k vyspélym ekonomikdm se stala nejdtleZitéjSim dlouhodobym
cilem tranzitivnich ekonomik. Redlna konvergence je definovana rychlejSim ris-
tem ekonomik s niz§im vychozim HDP. Konvergence lze tedy z pohledu narodni
ekonomiky dosahnout zvySovanim ekonomického riistu. Obecné nejpopularnéjsim
faktorem, ovliviiujicim rist tranzitivnich ekonomik, se stala otevienost mezina-
rodnimu obchodu. Existuje vSak mnoho dalSich faktort vyznamné ovliviiujicich
ekonomicky riist. Dlvéra v pozitivni vliv pfimych zahrani¢nich investic zptisobila
vyrazny posun v pristupu narodnich vlad tranzitivnich ekonomik. Jedna se o kon-
trastni posun v porovnani s obdobim socialismu, kde bylo lakani PZI ideologicky
nepripustné. Nyni, v modernich tranzitivnich ekonomikach, se soutézeni o PZI sta-
lo jednou z prednich priorit hospodarskych politik. SoutéZz o PZI se ve stiedni a
vychodni Evropé neustale zvySuje tim, Ze investofi pro své investice pomalu zaci-
naji preferovat rozvojové zemé mimo EU. #

Narodni vlady se snazi ptilakat PZI poskytovanim co nejvyhodnéjsich podmi-
nek pro umisténi kapitalu na jejich izemi. Z toho plynouci poskytované vyhody se
nazyvaji investi¢ni pobidky. At uz se jedna o ptimou ¢i nepiimou podporu, pred-
stavuje to pro vlady urcité finan¢ni ndklady v podobé napt. uslych danovych vyno-
si zdlvodu poskytnutého danového zvyhodnéni (tzv. datovych prazdnin).
Z tohoto diivodu je vice nez dilezité, znat presny dopad prilivu PZI na narodni
ekonomiku. Vlivem PZI na ekonomicky rust, a tedy i na schopnost zemé konvergo-
vat se zabyvalo mnoho teoretickych i empirickych praci. Tato prace se zabyva pra-
vé vlivem PZI na ekonomiky V4 v kontextu konvergence.

V prvni ¢asti analyzy bylo tedy nutné zjistit, zda u danych zemich dochazi k
realné konvergenci nebo divergenci k vyspélému jadru EU. To bylo provedeno vy-
uzitim konceptu B-konvergence. Vysledkem je zaporny koeficient 8, ktery znaci §3-
konvergenci dané skupiny zemi ve vSech sledovanych obdobich.

Tab.17  DosaZené vysledky pri analyze (3-konvergence.

Obdobi Parametr B p-hodnota Koeficient Verdikt

(F test) determinace
1995-2015 -0,00558 0,00006 65 % B-konvergence
1995-2004 -0,00521 0,00005 65 % B-konvergence
2005-2015 -0,00720 0,00065 36 % B-konvergence

Model pro celé obdobi 1995-2015 spliioval predpoklady robustniho modelu a

vvvvvv

je interpretace vysledkii modelu jako primérné konvergence zemi V4 k EU15 o
0,56 % kazdé ctvrtleti. To je 2,26 % kazdy rok. Profesor Robert Barro (2012) for-

svvs

nebo rostouci vzdélanost a nové budovana infrastruktura.
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muloval Zelezné pravidlo konvergence. Dle néj zemé eliminuji mezeru v Grovni
HDP na osobu pri rychlosti konvergence kolem 2 % za rok. Z toho vyplyva polocas
konvergence 35 let.> Pro nasi studii je to polocas konvergence zhruba 31 let. To
znamena, ze v roce 2026 by méla byt sniZena ptivodni mezera v irovni HDP mezi
V4 a EU15 na polovinu. Jde samozi'ejmé o teoreticky koncept, predpokladajici exis-
tenci stalého stavu. Pro prikladné porovnani realné moznosti dohnat vyspélejsi
ekonomiky je ale naprosto postacujici. Z tohoto pohledu zemé V4 tspésné pieko-
navaji Zelezné pravidlo konvergence a lze je oznacit za uspéSné konvergujici. DalSi
velmi dalezitym poznatkem, ktery ovSem nevaze na cil této prace je viditelné roz-
délovani Evropy na chudy jich a bohaty sever, kdy jiZni zemé jako Portugalsko,
Spanélsko, Italie a Recko stagnuji v ekonomickém riistu, ktery vyrazné zaostava za
ostatnimi zemémi EU15.

VétSina praci zabyvajicich se konvergenci Visegradské Ctyrky se zamérila na
vyzkum na drovni regiont NUTS2. Za pfinos mé prace povaZzuji jisté zjednoduseni
pohledu, z cehoZ plyne vyzkum konvergence na trovni statii, kterému se moc praci
nevénovalo. V porovnani s ostatnimi pracemi se mi podarilo prokazat konvergenci
na relativné dlouhém obdobi. Napt. Cernému (2012) se na celém zkoumaném ob-
dobi 2004-2012 nepodarilo dojit k modelu, ktery by prokazatelné potvrzoval pro-
bihajici B-konvergenci. Jeho model pro predstavu dosahoval nizkého koeficientu
determinace 26,34 %, pti primérné rychlosti konvergence 2,3 %. Prokazatelny
model s koeficientem determinace 42 % mu vySel pouze pro obdobi 2004-2008,
které povazuji za velmi kratké pro vytvareni presvédcivych zaveéru.

Konvergence je ovlivnéna rychlosti ekonomického riistu. Zasazeni primych
zahraniCnich investic do kontextu konvergence tedy probéhlo prostrednictvim
analyzy vlivu PZI na ekonomicky rist. Pro analyzu byla zvolena panelové regrese.
Ta se da provadét metodou hromadného OLS, fixnimi efekty nebo dynamickymi
efekty. Robustnost jednotlivych modeld tak byla dana spravné vybranou metodou,
kterou urcily odpovidajici testy.

Tab. 18 Dosazené vysledky analyzy vlivu PZI na ekonomicky rist za obdobi 1995-2015. Vysvét-
lovanou proménnou je tempo rtstu HDP na osobu.

Zemé Metoda Vyznamné vysvétlujici pro- Nevyznamné | p- R2

ménné vysvétlujici hodnota
proménné (F test)
V4 Hromadné - PzI 0,89 0%
oLS

V4 Pevné efekty | K (+) L, PZI, X 0,00008 | 25%

V4 Pevné efekty | K (+), Empl (+), Trade (+), Gov, Stox, 0,00001 60 %
Domcred (-), lagGDP (-) PzI

V4 +6 Pevné efekty | K (+), Gov (-), Trade (+), Dom- | Empl, Stox 0,00001 81%
cred (-), lagGDP (-), PZI (+)

5 Polocas konvergence je doba, za kterou se snizi mezera mezi zaostavajicimi ekonomikami a
ekonomikami ve stalém stavu na polovinu.
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Prvni model, vychazejici z jednofaktorové produké¢ni funkce se ukazal jako nevy-
znamny. Stejného modelu vyuZili Hansen a Rand (2006) a objevili pozitivni zavis-
lost ekonomického riistu na PZI. Jejich vzorek ale obsahoval 31 zemi, proto jim sta-
¢il takto jednoduchy model. Zavislost ekonomického riistu na PZI neni tak vysoka,
aby nam PZI samy o sobé vysvétlily ekonomicky rlist pro pouze 4 zemé. Rozhodl
jsem se tedy jit cestou komplexnéjSich modelt. Dalsi model dle De Mello (1999),
vyuzil jiZ 4 nejdulezitéjsi vysvétlujici proménné. Jedinou vyznamnou proménnou
se staly hrubé domaci investice. Koeficient determinace 25 % nebyl dostatecné
vysoky, a tak doSlo na sestaveni dalstho modelu dle Xuan-Vinh Vo (2006). Zahrnu-
to bylo celkové 8 vysvétlujicich proménnych véetné proménné zpozdéného HDP na
osobu (podminéna konvergence). Model zde jiZ byl vyznamny s uspokojivym koe-
ficientem determinace 60 %. PZI vySly opét nevyznamné.

Vyznamny vliv PZI na ekonomicky rlist zemi V4 se mi tedy pfimo prokazat
nepodarilo. Vzhledem k tomu, Ze proménnych jsem jiZ zahrnul dostate¢né mnoz-
stvi, dalSim krokem bylo rozsifeni zkoumaného vzorku zemi. Tim jsem pristoupil
ke druhé stanovené hypotéze o vyznamném vlivu PZI na tranzitivni ekonomiky.
Zemé byly rozsireny o 6 dalSich tranzitivnich ekonomik na celkovy pocet 10 zkou-
manych zemi. Ty byly vybrany, protoZe maji svymi charakteristikami k zemim V4
velmi blizko. Tim mohla byt zachovana konzistentnost panelové regrese a co nej-
lepsi aplikovatelnost dosaZenych vysledkid na V4. Pro takto rozsireny vzorek jiz
vySel vyznamny pozitivni vliv PZI na ekonomicky rist. Model také vysvétlil pod-
statné vyssi cast celkové variability dat a to 81 %. Davod proc¢ nyni vysly odhady
vyznamné, vidim v tom, Ze 4 zemé nejsou pro prokazani takovéto zavislosti dosta-
tecné Siroky vzorek a panelova regrese tak nema potiebny datovy rozsah. Pro uce-
ly zhodnoceni vlivu PZI na rist vzemich V4 si lze dostatecné vystacit i
s obecnéjsim modelem, zahrnujicim i jiné podobné ekonomiky, jako tomu bylo zde.
Probihajici konvergenci v téchto modelech potvrdilo i zdporné znaménko zpozdé-
ného HDP na osobu. Jeji vyznamny negativni vliv potvrzuje, Ze chudsi zemé rostou
rychlejSim tempem nez bohatsi.

Konvergence v zemich V4 probiha a s nejvétsi pravdépodobnosti je pozitivné
ovlivnéna prilivem PZI. Je tedy na ¢ase formulovat konkrétni doporuceni pro tviir-
ce hospodariské politiky. To, Ze jsou PZI dilezité pro konvergenci jesté ovSem ne-
znamena, Ze zvoleny pristup narodnich vlad k PZI bude efektivni. V dnesni dobé jiz
neexistuji témér Zadné bariéry pro volné proudéni kapitalu, alesporii co se tyce EU,
ktera tvori drtivou vétSinu PZI smérujicich do V4. Prijimajici zemé tak musi o priliv
investic soutézit. Zemeé V4 jsou na tom vysi mezd, infrastrukturou a ostatnimi diile-
zitymi charakteristikami, urcujicimi umisténi investice, velmi podobné. Z toho dui-
vodu dochazi k poskytovani vysokého objemu investi¢nich pobidek v podobé riiz-
nych zvyhodnéni a danovych udlev pro rozhodujici se investory. Tento krok je
opodstatnény pozitivnim vlivem PZI na ekonomicky riist. Otazkou je vsak efektivi-
ta téchto investicnich pobidek. Efektivnosti investicnich pobidek se zabyval napfti-
klad Vladimir Tomsik (2011). Ten oznacil investice, které prichazi do ekonomiky
pouze diky investicnim pobidkam, za podprimérné. Mnohdy by totiZ bez poskyt-
nuté investi¢ni pobidky nebyly viibec ziskové. Podobny nazor ma i Schwarz
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(2007). Tvirci hospodarské politiky by tak méli peclivé zvazovat klady a zapory
investicnich pobidek. Vliv primych zahrani¢nich investic ma sice v literature pre-
ekonomice uskodit.

Z analyzy ekonomického rilistu, predvedené v empirické casti této prace vSak
plynou i jiné dtilezité poznatky ohledné doporuceni tviircim hospodarské politiky.
Mam na mysli zejména negativni vliv vladnich spotiebnich vydaji na ekonomicky
rist. Negativni znaménko jsem neocekaval, protoze jsem vychazel z vydajové me-
tody vypoctu HDP. Po dikladném priizkumu empirickych vyzkumi zabyvajicich se
vlivem vladnich vydaji ale vidim i negativni korelaci za opodstatnénou. Z toho dii-
vodu jsem proménnou zmodelu nevyradil i pres jiné ocekavané znameénko.
K negativnimu vlivu téchto vydajli doSlo i mnoho dalSich autorii napt. Xuan-Vinh
Vo (2006), Barro (1989, 1999), Chipaumire (2014), Gisore (2014). Tvirctim hos-
podarské politiky bych doporucil zvazit alokacni efektivnost vladnich vydaji do
jednotlivych sektort. Vliv vladnich vydaji na konvergenci doporucuji dalsim stu-
dentiim jako téma na zavérec¢nou praci.
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8 Zaveér

Pozitivni vliv pfimych zahranic¢nich investic na konvergenci je v ekonomické litera-
tufe pomérné pevné zakotven pomoci argumentace pozitivniho vlivu PZI na eko-
nomicky rist. Tyto zavéry najdeme jak v modelech exogenniho a endogenniho
rustu, tak i v pristupech vyzdvihujici nadnarodni firmy nebo spillover efekty. Pro
tranzitivni ekonomiky nabiraji PZI jeSté vétSiho vyznamu tim, Ze pomahaji tispésné
modernizovat transformujici se ekonomické prostredi hostitelské zemé. Empirické
studie ovSem poskytuji pestiejsi zavéry. StéZejni ¢asti literarni reSerse je analyza
pravé empirickych vyzkumt. V piehledné tabulce jsem poskytnul souhrn studii
zabyvajicich se timto tématem. Oc¢ividné je, Ze mnoho autortim se nepodatrilo pro-
kazat vyznamny vliv PZI na ekonomicky riist. Za zminku stoji, Ze vétSinou méli
k dispozici vyrazné Sirsi vzorek na delSim ¢asovém obdobi neZ tato prace.

Probihajici konvergence V4 k EU15 byl oc¢ekavany vysledek, ke kterému jsem
doSel po analyze pomoci konceptu -konvergence. Na zakladé provedené analyzy
mohu konstatovat, Ze ve Visegradské Ctyice transformace probéhla ispésné a je na
dobré cesté se co nejvice priblizit vyspélému jadru Evropské unie. Nejlépe
z hlediska konvergence na tom bylo Slovensko a Polsko. To je ddno nizS§im poca-
tecnim HDP na osobu. Nejhtiie v tomto ohledu dopadlo Mad’arsko, které sice rostlo
rychleji neZ Ceska republika, ale mélo zaroven niz$i vychozi stav HDP na osobu.
Mad'arsko jako jedind zemé V4 zvolila misto Sokového pristupu k transformaci tzv.
gradualismus. Dale Ize také uvaZovat o tom, Ze dokazalo nejméné vytézit ze vstupu
do EU. Podrobnéjsi analyza toho, pro¢ Mad'arsko konvergovalo nejhiife, by mohla
byt dobrym tématem pro dalsi vyzkum.

Analyza vlivu PZI na ekonomicky rlst ptinesla nepotvrzeni hypotézy o vy-
znamném pozitivnim vlivu u zemi V4. Myslim, Ze proménnych bylo zahrnuto do-
statetné mnozstvi. Obavam se spiSe o nedostatecnou velikost vzorku zemi
k prokazani vyznamné zavislosti. Vyznamny pozitivni vliv PZI na ekonomicky riist
se mi podarilo prokazat aZ pri ovérovani druhé hypotézy, ktera se tykala obecné
tranzitivnich ekonomik. Do modelu jsem se vSak pokusil zahrnout co nejpodobnéj-
$1 ekonomiky Visegradské Ctyrce, konkrétné ostatni tranzitivni ekonomiky Evrop-
ské unie.

Vliv PZI na konvergenci V4 se mi tedy prokazat nepodarilo. Nicméné jsem
prokazal pozitivni vliv PZI na ekonomicky rist tranzitivnich ekonomik, kterymi
zemé V4 bezpochyby jsou. Nemohu tedy tvrdit, Ze by PZI byly ve vztahu ke konver-
genci nepodstatné. Mé vysledky spiSe podtrhuji komplexnost celého problému, ke
kterému nejsou ani zdaleka jednoznacné zavéry.

Tvlrcim hospodarské politiky urcité doporucuji zohlednit pti rozhodovani
vyznamnost prilivu PZI do narodni ekonomiky. Jako dobry nastroj se mi jevi bu-
dovani kvalitnich instituci a moderni infrastruktury, které by dokazaly prilakat
zahranicCni investory, ale zaroven by stejné dobie poslouzily investorim domacim.
Politika investi¢nich pobidek v soucasné podobé, podle tvrzeni Tomsika (2011), se
mi nezda byt efektivnim nastrojem. Naklady na ziskani pozitivnich externalit jsou
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diky investi¢nim pobidkdm mnohdy prili§ vysoké. Vidim zde také velky prostor
pro vznik korupce. Redlné tak hrozi poskytovani vyhod projektiim, které v daném
regionu neprinasi pozitivni efekt. Zaujal mé nazor Srnholce (2004), ktery navrhuje
presmérovani investicnich pobidek smérem do oblasti znalostni ekonomiky.
Srnholec zde upfednostiiuje: ,rozvoj ndrodnich, regiondlnich a sektorovych inovac-
nich systémii, které v trZznim prostredi umozni absorbovat zahranicni technologie a
postupné generovat vlastni technologické komparativni vyhody“. Zhodnoceni efek-
tivnosti investi¢nich pobidek ovSem neni zamérem této prace. Pouze zdlraziuji
moZna rizika, na néz je potreba brat zretel a urcité jsou zajimavym tématem pro
doplnéni komplexni problematiky.

Do budoucna tviircim hospodarské politiky doporucuji zamérit se na podpo-
ru investic v zaostavajicich regionech s nadpriimérnou nezaméstnanosti. Napriklad
Hajek (2012) dosel k zavéru, Ze v CR tyto regiony bohuzel nevykazuji vy$si inves-
ticni alokaci nez bezproblémové regiony. Dale prehodnotit soucasny zptisob pod-
pory PZI a zaméftit se zejména na podporu PZI s vyssi pridanou hodnotou, kterymi
je napriklad véda, vyzkum a vyvoj. Ve stinu nadnarodnich korporaci mnohdy zi-
stavaji maly a stredni investori, které je vSak potfeba neméné podporovat. Jak vy-
chazi z vysledki této prace, PZI nejsou samospasnym nastrojem pro ekonomicky
rist. Jejich efekt neni tak jednoznacny, jako naptiklad u mezinarodniho obchodu.
Proto je potreba nenechat se zaslepit kvantitou investic, ale zamérit se na kvalitni a
opodstatnény ramec investi¢ni podpory. Pouze tehdy miiZeme vyuzit plného pozi-
tivniho vlivu PZI na konvergenci narodni ekonomiky.

Praci jsem nabidl pestry pohled do dané problematiky obohaceny vlastnim
empirickym vyzkumem. Byl bych velmi rad, kdyby se na tuto praci podarilo nava-
zat dal$im autortim. Zajimavé budou zejména vysledky empirickych vyzkuma pii
dostupnosti delsi casové rady, nez kterou jsem mél k dispozici ja.



Literatura 66

9 Literatura

ALFARO, LAURA, AREENDAM CHANDA, SEBNEM KALEMLI-OZCAN A SELIN SAYEK. FDI
and economic growth: the role of local financial markets. Journal of Internatio-
nal Economics [online]. 2004, 64(1), 89-112.

ALFARO, LAURA. Foreign direct investment and growth: Does the sector mat-
ter.Harvard Business School, 2003, 1-31.

AYADI, RyM, ET AL. Financial Development, Bank Efficiency, and Economic Growth
Across the Mediterranean. In: Economic and Social Development of the Sou-
thern and Eastern Mediterranean Countries. Springer International Pu-
blishing, 2015. p. 219-233.

BALASUBRAMANYAM, V. N. ET AL. “Foreign Direct Investment and Growth in EP and Is
Countries.” The Economic Journal, vol. 106, no. 434, 1996, pp. 92-105.

BALDWIN, RicHARD E.; MARTIN, PHILIPPE. Two waves of globalisation: superficial
similarities, fundamental differences. National Bureau of Economic Research,
1999.

BALDWIN, RicHARD; BRACONIER, HENRIK; FORSLID, RIKARD. Multinationals, Endoge-
nous Growth, and Technological Spillovers: Theory and Evidence*. Review of In-
ternational Economics, 2005, 13.5: 945-963.

BARRO, ROBERT ]. Convergence and modernization revisited. National Bureau of
Economic Research, 2012.

BARRO, ROBERT J. Economic growth in a cross section of countries. National Bureau
of Economic Research, 1989.

BARRO, ROBERT ]. Inequality, growth, and investment. National bureau of economic
research, 1999.

BARRO, ROBERT J.; SALA-I-MARTIN, X. Economic Growth and Convergence across the
United State. NBER Working paper, 1990, 3419.

BARRO, ROBERT ].; SALA-I-MARTIN, XAVIER. Convergence. Journal of political Econo-
my, 1992, 223-251.



Literatura 67

BLOMSTROM, M. Internationalisation and growth: evidence from Sweden. Swedish
economic policy review, 2000, 7.1: 185-201.

BORENSZTEIN, EbuarDO; DE GREGORIO, Josk; LEE, JoNG-WHA. How does foreign di-
rect investment affect economic growth?. Journal of international Economics,
1998, 45.1: 115-135.

BOUDIER-BENSEBAA, Fabienne. FDI-assisted development in the light of the invest-
ment development path paradigm: Evidence from Central and Eastern European
countries. Transnational Corporations, 2008, 17.1: 37.

BYDZOVSKA, MARIE. Polsko rostlo i v dobé krize. Pro¢? Euroskop [online]. 2011 [cit.
2016-12-18]. Dostupné Z:
https://www.euroskop.cz/9003/19276/clanek/polsko-rostlo-i-v-dobe-krize-
proc/

Campos, N. F. AND KINOSHITA, Y., 2002, “Foreign Direct Investment as Technology
Transferred: Some panel Evidence from the Transition Economies, Centre for
Economic Policy Research. Discussion Paper No 3417

CAMPQOS, Nauro F.; KINOSHITA, Yuko. When is FDI good for growth? A First Look at
the Experience of the Transition Economies. Working Paper, 2002.

CARKOVIC, M., ET AL. Does Foreign Direct Investment Promote Development, 2005.

CARKOVIC, Maria V.; LEVINE, Ross. Does foreign direct investment accelerate eco-
nomic growth?. U of Minnesota Department of Finance Working Paper, 2002.

CERNY, ROBERT. Analyza nomindlIni a redlné konvergence zemi Visegrddské skupiny.
Praha, 2012. Diplomova prace. VSE.

CNB, Primé zahraniéni investice za rok 2001, 2003
CNB, Primé zahraniéni investice za rok 2013, 2015
CNB, Primé zahraniéni investice za rok 2014, 2016

De Mello, L.R. “Foreign direct investment-led growth: Evidence from time series and
panel data”, Oxford Economic Papers, 1999, 51, 133-151.



Literatura 68

DHRIFI, ABDELHAFIDH. Foreign direct investment, technological innovation and eco-
nomic growth: empirical evidence using simultaneous equations model. Interna-
tional Review of Economics, 2015, 62.4: 381-400.

DOUCOULIAGOS, Hristos; IAMSIRARO]J, Sas;; ULUBASOGLU, MEHMET ALl Foreign
direct investment and economic growth: a real relationship or wishful thinking.
Economics Series, 2010, 14.

DUNNING, John H. Toward an eclectic theory of international production: Some em-
pirical tests. Journal of international business studies, 1980, 11.1: 9-31.

DUNNING, JoHN H. 1980. “Toward an Eclectic Theory of International Production: So-
me Empirical Tests”. Journal of International Business Studies 11 (1). Palgrave
Macmillan Journals: 9-31.

DURCAKOVA, ].; MANDEL, M. Mezindrodn{ finance. 4. Aktualizované a doplnéné vy-
dani. Praha. 2010.

DURCAKOVA, JAROSLAVA A MARTIN MANDEL. Mezindrodni finance. 4., aktualiz. a dopl.
vyd. Praha: Management Press, 2010. ISBN 978-80-7261-221-5.

DUTTARAY, Mousum;; MUKHOPADHYAY, KAJAL. FOREIGN DIRECT INVESTMENT AND ECO-
NOMIC GROWTH IN LESS DEVELOPED COUNTRIES: AN EMPIRICAL STUDY OF CAUSALITY AND
MECHANISMS. Applied Economics, 2008, 40.15: 1927-1939.

ELTETO, ANDREA; SZUNOMAR, AGNEs. Ties of Visegrad Countries with East Asia-
Trade and Investment. Centre for Economic and Regional Studies HAS Institute
of World Economics Working Paper, 2015, 214.

FERENCIKOVA, SoNa, ET AL. Efekty spillovers z pésobenia zahrani¢nych firiem na Slo-
vensku. Ekonomicky c¢asopis, 2008, 09: 855-872.

FONSECA, Miguel; MENDONCA, Antdnio; PASSOS, José. The Investment Develop-
ment Path Hypothesis: Evidence from the Portuguese Case-A Panel Data Analy-
sis. 2007.

FONSECA, MIGUEL; MENDONCA, ANTONIO; PASSOS, JoSE. The Investment Development
Path Hypothesis: Evidence from the Portuguese Case-A Panel Data Analysis.
2007.



Literatura 69

FONTAGNE, LIONEL. Foreign direct investment and international trade. 1999.

FORD, TiMmoTHY C.; RORK, JONATHAN C.; ELMSLIE, BRUCE T. Considering the Source:
Does the Country of Origin of FDI Matter to Economic Growth?. Journal of regi-
onal science, 2008, 48.2: 329-357.

FUND, INTERNAIONAL MONETARY. Balance of Payments Manual. Washington: Interna-
tional, 1993.

GISORE, NAFTALY, ET AL. Effect of government expenditure on economic growth in
East Africa: A disaggregated model. European Journal of Business and Social
Sciences, 2014, 3.8: 289-304.

GURSOY, FARUK; SEKRETER, AHMET; KALYONCU, HUSEYIN. FDI and economic growth
relationship based on cross-country comparison. International Journal of Eco-
nomics and Financial Issues, 2013, 3.2: 519.

HAJEK, OLDRICH, ET AL. RegiondIn{ disparity a financovdnf regiondini politiky-nékteré
poznatky z Ceské republiky. Politicka ekonomie, 2012, 60.3: 330-349.

HANSEN, HENRIK A JOHN RAND. On the Causal Links Between FDI and Growth in Deve-
loping Countries. The World Economy [online]. 2006, 29(1), 21-41.

HOOLEY, G., Cox, T., SHIPLEY, D., FAHY, J., BERACS, ]., KOLOS, K., Foreign Direct Investment
in Hungary: Resource Acquisition and Domestic Competitive Advantage, Journal
of International Business Studies, 1996, 4, 683-709.

HOOLEY, GRAHAM, ET AL. The Effect of Privatisation and FDI on the Marketing of En-
terprises in Central and Eastern Europe: ACE 1994 Interim Report: Contract
Number 94-0766-R. Aston University, 1996.

HOSKOVA, Adela. Vplyv priamych zahrani¢nych investicii na ekonomiku Slovenska.
[nstitat menovych a finan¢nych stadii NBS, 2001.

HYMER, STEPHEN. The international operations of national firms: A study of direct
foreign investment. Cambridge, MA: MIT press, 1976.

CHIPAUMIRE, GABRIEL, ET AL. The Impact of Government Spending on Economic
Growth: Case South Africa. Mediterranean Journal of Social Sciences, 2014, 5.1:
109.



Literatura 70

CHOE, J. I. Do foreign direct investment and gross domestic investment promote eco-
nomic growth? Review of Development Economics, February, 7 (1), 2003 p.
44-57, 14.

CHOE, JoNG IL. Do Foreign Direct Investment and Gross Domestic Investment Promote
Economic Growth? Review of Development Economics [online]. 2003, 7(1), 44-
57.

CHONG, ALBERTO; AND LOAYZA, NORMAN. “Determinants of Current Account Deficits in
Developing Countries,” World Bank Research Policy Working Paper 2398, July
2000.

CHOWDHURY, ABDUR A GEORGE MAVROTAS. FDI and Growth: What Causes
What? The World Economy [online]. 2006, 29(1), 9-19.

IWASAK]I, IcHIRO; TOKUNAGA, MASAHIRO. Macroeconomic impacts of FDI in transition
economies: a meta-analysis. World Development, 2014, 61: 53-69.

JAN MISUN, VLADIMIR ToMSiK. Does foreign direct investment crowd in or crowd out
domestic investment?. Eastern European Economics, 2002, 40.2: 38-56.

JUMA, MARY-ANN. The effect of foreign direct investment on growth in Sub-Saharan
Africa. 2012. PhD Thesis. Amherst College.

KIVANC, FAHRI EFE. The Impact of the Information and Communication Technology
on Economic Growth: A Dynamic Panel Data Analysis on OECD Countries. 2014.
PhD Thesis. Brooklyn College.

KOTTARIDI, CONSTANTINA. FDI, growth and the role of governance: Changing the ru-
les of the game. Contributions to Political Economy, 2005, 24.1: 79-98.

KUNESOVA, HANA. Svétovd ekonomika: nové jevy a perspektivy. 3. preprac. a dopl.
vyd. V Praze: C.H. Beck, 2014. Beckovy ekonomické ucebnice. ISBN 978-80-
7400-502-2.

LIM, MR EWE-GHEE. Determinants of, and the relation between, foreign direct invest-
ment and growth: a summary of the recent literature. International Monetary
Fund, 2001.



Literatura 71

MACDOUGALL, GEORGE DONALD A. The benefits and costs of private investment from

abroad: A theoretical approach, 1. Bulletin of the Oxford University Institute of
Economics & Statistics, 1960, 22.3: 189-211.

MANKIW, N. GREGORY. Principles of macroeconomics. Cengage Learning, 2014.

MARKOVA, ].: Analyza efektu primych zahranicnich investic na vnéjsi rovhovdhu z po-
hledu platebni bilance, Cesky finan¢ni a ucetni ¢asopis, 2012, ro¢. 7, €. 1, s. 20-
32.

MOHAMMED, OMRAN AND ALI, BOLBOL, Foreign Direct Investment, Financial Develop-
ment, and Economic Growth: Evidence from the Arab Countries, Review of
Middle East Economics and Finance, 2003, 1, issue 3, p. 37-55.

MULLEN, JoHN K. AND WILLIAMS, MARTIN, Foreign Direct Investment and Regional Eco-
nomic Performance. Kyklos, Vol. 58, No. 2, pp. 265-282, May 2005.

MUNDELL, ROBERT A. International trade and factor mobility. the american econo-
mic review, 1957, 47.3: 321-335.

NAIR-REICHERT, UsHA A DIANA WEINHOLD. Causality Tests for Cross-Country Pa-
nels: a New Look at FDI and Economic Growth in Developing Countries. Oxford
Bulletin of Economics and Statistics [online]. 2001, 63(2), 153-171.

NEVIMA JAN, LUKAS MELECKY. Hodnoceni beta-konvergence regionii NUTS 2 vise-
grddské ctyrky prostiednictvim regresniho modelu. Auspicia, 2012, roc. VIII, ¢.
1,s.58-61. ISSN: 1214-4967.

NOVAK, PETR. Analyza panelovych dat. Acta Oeconomica Pragensia, 2007, 1: 71-78.

OECD, benchmark definition of foreign direct investment. 4. ed. Paris: Organisation
for Economic Co-operation and Development, c2008. ISBN 9789264045736.

PANKOVA, VACLAVA. Prdce s panelovymi daty. Acta Oeconomica Pragensia, 2007, 1:
79-85.

RaMm, R. AND K.H. ZHANG. Foreign direct investment and economic growth: Evidence
from crosscountry data for the 1990s, Economic Development and Cultural
Change, 2002, 51(1), 205-215.



Literatura 72

REIS, ANA BALCAO. On the welfare effects of foreign investment. Journal of internatio-
nal Economics, 2001, 54.2: 411-427.

RIVERA-BATIZ, Luis A.; ROMER, PAuL M. Economic integration and endogenous
growth. National Bureau of Economic Research, 1990.

ROMER, PAUL. Idea gaps and object gaps in economic development. Journal of mone-
tary economics, 1993, 32.3: 543-573.

SARKAR, PRABIRJIT. Does Foreign Direct Investment promote growth? Panel data and
time series evidence from Less Developed Countries, 1970-2002. 2007.

SEREGHYOVA, J. Investice realizované podniky transformacnich zemi v zahranici,
1.vyd. Praha, Professional publishing 2004.

SLAVIK, CTIRAD. RedInd konvergence Ceské republiky k Evropské unii v porovndni
s ostatnimi novymi clenskymi zemémi. Politicka ekonomie, 2007, 1: 23.

SMRCKOVA, G., VLCEK, 1., CVENGROS, F. RedInd konvergence - souvislosti a pficiny.
Vyzkumna studie pro Ministerstvo financi CR [online]. Praha: Ministerstvo fi-
nanci CR, 2008.

SOLOW, ROBERT M. A contribution to the theory of economic growth. The quarterly
journal of economics, 1956, 65-94.

SRHOLEC, MARTIN. PFimé zahraniéni investice v Ceské republice. Praha: Linde, 2004.
TOMSIK, Vladimir. Ekonomie a zdravy rozum. Nakladatelstvi Fragment, 2011.

UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND DEVELOPMENT. FDI policies for
development: national and international perspectives. New York [u.a.]: United
Nations, 2003. ISBN 9211125804.

VARAMINI, HosseIN; KALASH, SVETLANA. Foreign direct investment inflows, economic
growth, and trade balances: The experience of the new members of the Europe-
an Union. Journal of East-West Business, 2010, 16.1: 4-23.

VENANCIO, SARA FiLIPA MEIXEDO. Does financial development promote economic
growth?. 2013. PhD Thesis. Instituto Superior de Economia e Gestao.



Literatura 73

VERNON, RAYMOND. International investment and international trade in the product
cycle. The quarterly journal of economics, 1966, 190-207.

VERSPAGEN, BART. A new empirical approach to catching up or falling behind.
Structural change and economic dynamics, 1991, 2.2: 359-380.

VISSAK, TiiA; ROOLAHT, TONU. The negative impact of foreign direct investment on
the Estonian economy. Problems of Economic Transition, 2005, 48.2: 43-66.

WOKOUN, RENE A JozEF TVRDON. Pifmé zahranicni investice a regiondlni rozvoj. Vyd.
1. Praha: Oeconomica, 2010, 203 s. ISBN 978-80-245-1736-0.

XUAN VINH, Vo; BATTEN, JONATHAN A. The Importance of Social Factors when asses-
sing the impact of foreign direct investment on economic growth. 2006.

YURCHYSHYN, VASYL; MARKEVYCH, KATERYNA. Investment Activity in the Vise-
grad Countries: Challenges for Ukraine. International Economic Policy, 2015, 2:
117-137.

Zhang, K. Does foreign direct investment promote economic growth? Evidence from
east asia and latin America. Contemporary Economic Policy, 2001, 19: 175-
185.

ZHANG, KH. Does foreign direct investment promote economic growth? Evidence
from east Asia and latin America. Contemporary Economic Policy [online].
2001, 19(2), 175-185.

ZDAREK, V. NomindIn{ konvergence v Ceské republice-vybrané aspekty a implikace.
Working Paper CES VSEM, 2006.



Prilohy

74

Piilohy



75




