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Abstract

Mercak, L., Determinants of foreign direct investment and investment decision mak-
ing of corporate management. Bachelor thesis. Brno: Mendel University, 2016.

The main aim of this bachelor thesis is identify determinants, which affect the in-
flows of foreign direct investment into the BRIC countries. This aim is reached
through the literature review, which examines the foreign direct investment from
two different points of view. Then author quantifies determinants of FDI inflows
due to research of Czech and foreign scientific papers. These inflows are evaluated
in empiric part of this paper through linear regressive analysis of panel data. Re-
sults of this analysis are presented in basic investment recommendations for cor-
porate management.

Keywords

Foreign direct investment, investment decision making, BRIC, emerging markets,
panel analysis

Abstrakt

Mercak, L., Determinanty primych zahranicnich investic a investi¢ni rozhodovdni
managementu. Bakalarska prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2016.

Cil této bakalarské prace je identifikovat faktory, které ovliviuji toky primych za-
hrani¢nich investic do zemi uskupeni BRIC. Tento cil je dosaZen na zakladé literar-
ni reSerse, kterd pohlizi na pfimé zahrani¢ni investice ze dvou riznych pohledi a
nasledné jsou na zakladé Ceskych a zahrani¢nich odbornych studii kvantifikovany
determinanty ovliviiujici toky primych zahrani¢nich investic, které jsou
v empirické casti prace prostiednictvim linearni regresni analyzy panelovych dat
vyhodnoceny. Vysledky této prace jsou v zavéru interpretovany jako zakladni in-
vesti¢ni doporuceni pro management spolecnosti.

Klicova slova

Primé zahranicni investice, investi¢ni rozhodovani, BRIC, emerging markets, pane-
lova analyza
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Emerging markets jsou trhy, které se jiZ dle nazvu teprve rozvijeji, ¢i ukazuji svétu.
Toto rozvijeni nabralo v poslednich letech obrovské tempo a nejvétsi z téchto zemi
dosahovaly pravidelné dvouciferného meziro¢niho riistu HDP. Tento rist do jisté
miry odporuje samotnému nazvu téchto trhi, kdy pravé diky nému se o né zacal
zajimat cely svét, a timto mezirotnim riistem prekonavaly spoustu svétovych roz-
vinutéjSich ekonomik. Jak se ik, nic netrva vécné a po urcité dobé se zacalo ¢im
dal vice mluvit o bubliné zvané emerging markets, kdy se neumérné zvysuji hodno-
ty akcif spolecnosti sidlicich pravé v téchto zemich. Tato tvrzeni jsou pomérné kon-
troverzni a diskutabilni, nebot spolefnosti na Ctytfech nejvétsich trzich (BRIC) jsou
Casto velice dobre kapitalizovany. Na druhou stranu jsou tyto trhy pomérné zavislé
na zahranic¢nich investorech, s ¢imz souvisi i fakt, Ze rozhodovani téchto investoru
muze byt mnohdy silné vazano na zadpadni ekonomiky. Jako priklad lze uvést rok
2013, kdy tehdejsi séf amerického FEDu Ben Bernanke svymi tvrzenimi ohledné
mozného ristu urokovych sazeb zplisobil nepokoje s akciemi emerging markets
spolec¢nosti.

Vyrazny podil na rozvoji téchto trhii v poslednich letech maji prfimé zahrani¢ni
investice, které na téchto trzich mohou piisobit jako jesté vice multiplikované
ristové stimuly, neZ tomu je u lépe rozvinutych svétovych ekonomik. Tato prace
navaze na téma zahranicnich investorti na emerging markets, s cilem prozkoumat
motivaci investord k zahajeni ¢innosti v zemich BRIC a nasledné identifikovat de-
terminanty tokd primych zahrani¢nich investic smérujicich pravé do téchto ctyr
zemi.

1.2 Cil prace

Cilem této bakalarské prace je identifikovat determinanty ovliviiujici toky primych
zahranicnich investic do rozvijejicich se zemi a nasledné na zakladé téchto faktori
formulovat investi¢ni doporuceni pro management multinacionalnich spolecnosti,
ktery tato doporuceni mize brat jako prvni impuls k zahajeni investi¢niho rozho-
dovaciho procesu.

Dil¢im cilem je prozkoumat problematiku pfimych zahrani¢nich investic pro-
stfednictvim dvou odlisnych pohledi. Z pohledu statu a nasledné z pohledu podni-
ku. Autor se bude v teoretické casti prace nejprve zabyvat primymi zahrani¢nimi
investicemi z pohledu makroekonomického, kdy budou nejdiive predstaveny pii-
mé zahranicni investice jako takové. Nasledné budou, na zakladé ceskych a svéto-
vych odbornych studii zkoumajicich toky primych zahrani¢nich investic, specifiko-

YA

vany proménné, se kterymi bude autor pracovat v empirické ¢asti prace.
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2 Teoreticky prehled

Tato kapitola obsahuje literarni resersi, ktera je vytvorena na zakladé odborné li-
teratury a Ceskych a zahrani¢nich védeckych ¢lanki. Budou zde predstaveny jed-
notlivé zkoumané oblasti za ucelem lepsiho porozuméni diivodiim specifikace jed-
notlivych hypotéz a veli¢in v empirické casti této prace. V zavéru této kapitoly bu-
de shrnuta vzajemnda navaznost jednotlivych podkapitol za ucelem dosazeni cilu
této bakalarské prace.

2.1 Primeé zahraniéni investice

2.1.1  Definice pojmu a vymezeni dle legislativy

Pokud se na investici podivame z makroekonomického hlediska, lze ji charakteri-
zovat jako pouziti uspor k vyrobé kapitalovych statk(, eventualné k vyvoji techno-
logii, nebo ziskani lidského kapitalu. Znamenaji tedy vyménu dnesni (jisté) hodno-
ty za ucelem ziskani budouci (zpravidla méné pravdépodobné) hodnoty. ,Kvantita-
tivné predstavuji rozdil mezi HDP a souctem spotieby, verejnych vydajii a Cistych vy-

vozu“ (Valach, 2006). Polach a kol. (2012) dodavaji, Ze investice mohou z makroe-
konomického thlu pohledu ovliviiovat ekonomiku dvojim zptisobem:

e Strana nabidky - investice vedou k akumulaci kapitalu, coz mize mit pozitivni
vliv na riist potencidlniho produktu zemé, ¢imZ je v dlouhodobém horizontu
podporen jeji celkovy ekonomicky rist

e Strana poptavky - investice jsou velkou a nestalou slozkou vydaji a mohou
mit znacny vliv na agregatni poptavku, coz mtze také pozitivné ovliviiovat vy-
robu ¢i zaméstnanost v podniku

Zahrani¢ni investice jsou jednou z vyznamnych forem mezinarodniho pohybu ka-
pitalu a k rastu jejich objemu dochazi od konce druhé svétové valky, primarné v
disledku globalizace svétového trhu. Tyto investice miizeme rozdélit dvojim zpt-
sobem:

e Portfoliova investice - mezi tyto investice patfi obchody s finan¢nimi aktivy,
jako jsou akcie, nebo obligace. Investofti, ktefi se rozhodnou zapijcit spolec-
nosti sviij volny kapital, vgyménou za p¥islib budouciho zhodnoceni, se v tomto
piipadé snaZi optimalizovat investi¢ni trojuihelnik, tedy maximalizovat svij
potencialni zisk, minimalizovat rizikovost a maximalizovat likviditu investice.
Cilem investora v tomto pripadé, na rozdil od primych investic, neni ziskat
kontrolu nad rizenim spolecnosti, ale pouze diversifikace svého portfolia. Tyto
investice se uskutecnuji vétSinou pres prostrednika, jimZ mohou byt banky, ¢i
investi¢ni spolec¢nosti (Rolny, 2008).

e Piima investice — pfima investice naopak souvisi s investicemi do podniku ni-
koli pouze za ucelem maximalizace vynosu, ale za tucelem ziskani urcitého
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stupné kontroly nad kapitalem a managementem podniku jako celku (Lacina,
2001).

Dle devizového zakona 219/1995 Sb. je piima investice definovana jako ,investice,
pri které jsou vynaloZeny takové penézni prostiedky, nebo jiné penézi ocenitelnd ma-
jetkovd prdva a jiné majetkové hodnoty, jejichZ ticelem je zaloZeni, nabyti, nebo roz-
Sirent trvalych ekonomickych vztahti investujiciho tuzemce, nebo tuzemcti jako osob
jednajicich ve shodé na podnikdni v zahranici, nebo investujiciho cizozemce, nebo
cizozemcti jako osob jednajicich ve shodé na podnikdni v tuzemsku, a to zejména né-
kterou z téchto forem:

e vznik nebo ziskani vylucného podilu na podnikdni véetné jeho rozsireni,

e Ucast v nové vzniklém nebo existujicim podnikdni, jestliZe investor vlastni nebo
ziskd nejméné 10 % podilu na zdkladnim kapitdlu obchodni spolecnosti nebo
druZstva nebo nejméné 10 % podilu na vlastnim kapitdlu spolecnosti nebo
nejméné 10 % hlasovacich prdv nebo jiny podil na podnikdni spolenosti presa-
hujici 10 %,

e dalsi poskytnuti nebo prijeti financnich prostiedkii nebo jinych penézi ocenitel-
nych majetkovych hodnot nebo prdv v ramci ekonomickych vztahti zaloZenych
primou investici,

e financni tvér spojeny s dohodou o podilu na rozdéleni zisku nebo s vykonem
ucinného vlivu na rizeni podniku,

o uZiti zisku ze stdvajici primé investice do této investice (reinvestice zisku).”

Mezinarodni ménovy fond (1993) definuje pfimou investici jako kategorii mezina-
rodni investice, ktera odrazi umysl rezidenta v jedné ekonomice, ziskat trvajici
Ucast ve spolecnosti rezidenta odliSné ekonomiky. Trvajicim zdjmem je zde mysle-
no navazani dlouhotrvajiciho vztahu mezi pfimym investorem a spolecnosti a jis-
tého stupné vlivu investora na management spole¢nosti.

Piimé zahranicni investice (PZI) jsou tedy takové investice, pti nichZ investor
ziskava podil na zakladnim kapitalu podniku, ktery umoznuje jeho kontrolu. Tyto
investice se staly v poslednich letech fenoménem, ktery se zacal povazovat za je-
den z klicovych faktorti hodnoceni budouci perspektivy dané ekonomiky (Benacek,
2000). PZI kombinuji kapitalovou injekci, manaZersky vstup a vyménu know-how,
kterd je vzajemné vyhodnd pro obé strany. PZI vyZaduji urcitou socio-
ekonomickou stabilitu, ale zaroven ji vyznamné pomahani rozvijet (Pfimé zahra-
ni¢ni investice: prirucka pro mistni samospravu, 2005). V praxi se nej¢astéji vysky-
tuji tyto formy PZI (CNB, 2014):

e pobocky (branches), které jsou v plném vlastnictvi jednoho, nebo vice inves-
tort

e dceriné spolecnosti (subsidiaries), zde se jedna o spolec¢nost plné, nebo majo-
ritné, tj. nad 50% vlastnénou pfimym investorem

e pridruZené spolecnosti (associates); tj. spole¢nosti, které jsou primym inves-
torem vlastnéné v rozmezi od 10% do 50%.
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Pfimé zahranic¢ni investice miiZeme tedy definovat nasledujici rovnici:

PZI = zdkladni kapitdl + reinvestovany zisk + ostatni kapitdl (1)

e Zakladni kapital vyjadiuje prostiedky, které nerezident vloZi do zakladniho
kapitalu spolecnosti.

e Reinvestovany zisk je podil primého investora (v poméru k primé majetkové
Ucasti) na hospodarském vysledku nerozdéleném formou dividend.

o Ostatni kapital zahrnuje prijaté a poskytnuté uvéry, véetné dluhovych cennych
papirti a dodavatelskych vérd, mezi pfimymi investory (CNB, 2014).

2.1.2 Déleni PZI
Pifimé zahrani¢ni investice 1ze dle Dobrylovského (2008) klasifikovat jako:

e PZI jako kapitalovy tok - v tomto pripadé jsou PZI brany jako urcity faktor,
ktery se projevuje na platebni bilanci statu (finan¢ni icet) a v investi¢ni pozici
statu viic¢i zahranici.

e PZIjako podnikatelské subjekty - zde je mysleno spiSe na disledky vstupu PZI
do ekonomiky v tom smyslu, Ze s PZI je jiZz dle definice spojena nadnarodni

/////

Pokud se dale budeme zabyvat pouze druhym zpisobem pohliZzeni na PZI, tedy
jako Cinnost podnikatelskych subjekti, existuje vice zptsobi jak tyto investice vy-
mezit a rozdélit. Napiiklad Srholec (2004) definuje 4 hlediska, podle kterych lze
rozliSovat PZI. Mezi hlediska rozdéleni PZI dle néj patfi mira kontroly podniku za-
hrani¢nim investorem, motiv investora ke vstupu na zahranic¢ni trh, zpiisob vstupu
na zahranicni trh a specializace matetské firmy.

Oblast mira kontroly zahrani¢niho vlastnika je vjyznamna pro rozsah autono-
mie v rozhodovani podniku. PZI totiZ ne vZdy musi znamenat kontrolu nad danym
podnikem, jelikoZ dle definice jsou za PZI povaZovany investice, kterymi investor
ziska podil alespont 10% v podniku. Proto je tedy nutné rozliSit podniky, kde ma
vétSinovy podil zahrani¢ni investor a podniky, kde zahrani¢ni investor zastava
pouze menSinovy podil.

Dale se mliZzeme na PZI divat z pohledu motivu vstupu na trh. Trhy vyhledava-
jici PZI jsou motivovany pievazné zvySenim podilu na trhu hostitelské zemé a sni-
zenim nakladl spojenych s cross-border zasobovanim. V pripadé faktory vyhleda-
vajicich PZI se spole¢nosti snazi optimalizovat vyrobni proces, coZ mliZe znamenat
snizeni nakladl na vyrobni faktory v podobé pracovni sily, ¢i piirodnich zdrojt.
Aktiva vyhledavajici PZI se snaZi o ovladnuti urcitych aktiv, kdy tato moZnost vzni-
ka pri vstupu do hostitelské zemé.

Dale lze na PZI pohliZet dle zplisobu vstupu na trh. Vybudovani nového pod-
niku je oznacovano jako investice na zelené louce, kdy v tomto pripadé je podnik
zaloZen presné podle zamérd multinaciondlni firmy. Pokud spolecnost vstupuje
svym kapitalem do jiZ funk¢éniho podniku a prebira tim jeho trzni podil a aktiva, je
tento krok oznacovan jako M&A, neboli fuze a akvizice. Investice, které spadaji do
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definice M&A, ale v nasledujici produkci vyuZivaji vétSinou kapacity, které jsou
nove vytvoreny investicemi materské spolecnosti, jsou oznac¢ovany jako investice
na hnédé louce (brownfields). Tento typ investic spociva vétSinou v investovani do
komplexi, které ztraceji, nebo jiz v minulosti ztratili své plivodni funk¢ni vyuziti. V
praxi se miiZe jednat predevsim o byvalé priimyslové aredly, krajinu poSkozenou
téZbou, nebo i byvalé vojenské komplexy (Kaderabkova, 2009). K této oblasti Wo-
koun (2010) dopliiuje jesté tzv. spolecné podniky (joint ventures), které vznikaji
na zakladé dohody dvou spolecnosti, které dany treti podnik spolecné ridi.

Dalsi hledisko déleni PZI je z pohledu specializace matetské firmy. Pokud je
spolecnost specializovana spiSe produktové, jedna se o vertikdlni PZI a pokud je
spolecnost specializovana spiSe procesné, mluvime o horizontalni PZI (Srholec,
2004). Realizace PZI tedy nemusi byt nutné spojovana s viditelnym pohybem kapi-
talu z jedné zemé do druhé (Durcakova, Mandel 2003).



18

Teoreticky prehled

Tab. 1 Déleni PZI

Hledisko vymezeni

Druhy PZI

Hlavni znaky

Mira kontroly

Podnik s menSinovym
zahrani¢nim podilem

Podil od 10 do 50% na
vlastnim jméni ¢i
hlasovacich pravech

Podnik pod zahranicni
kontrolou

Kontrolni vlastnicky podil

Motiv vstupu

Trhy vyhledavajici
(market-seeking)

Cilem je riist podilu na
trhu a pokles nakladd na
jeho zasobovani

Vytlacuji domaci
produkci, nebo nahrazuji
dovoz

Aktiva vyhledavajici

Cilem je ziskani
specifickych aktiv
(patent)

Faktory vyhledavajici
(efficiency-seeking)

Cilem je optimalizace
vyroby (pokles vyrobnich
naklad)

Vyvozné orientované

Zptisob vstupu

Investice na zelené louce
(greenfield)

Investice do novych aktiv

Investice na hnédé louce
(brownfield)

Zmeéna vlastnické
struktury, investice do
restrukturalizace

M&M (faze a akvizice)

Ovladnuti jiZ existujicich
aktiv

Specializace materské
firmy

Vertikalni PZI

Procesni specializace

Rozdilné faze
produkéniho retézce

Horizontalni PZI

Procesni specializace

Podobné faze
produkéniho retézce

Zdroj: Srholec (2004)

Multinacionalni spolec¢nost

Primé zahranicni investice jsou zakladem vzniku multinacionalnich (nadnarodnich
spolecnosti. Dle Durc¢akové a Mandela (2003) mtizeme pod pojmem

multinacionalni spole¢nost chapat spolecnost, jejiz Cinnost v zahrani¢i tvori
nejméné 30% podilu na jejim celkovém obratu. Tyto spolecnosti se zacaly ve své-
tové ekonomice prudce rozriistat v povalecném obdobi a v soucasné dobé vyrabi
vice nez 25% svétové produkce. Dlivodem vzniku téchto spole¢nosti byvaji vétsi-
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nou konkuren¢ni vyhody, které spolecnost ziska skrze uskute¢néni PZI. V praxi se
jedna zejména o zasoby nerostnych surovin, vyuZivani nedostatki (napr. legisla-
tivni, ekologické), které se vyskytuji na zahrani¢nich trzich (Lacina, 2001). Strach
(2009) definuje divody vzniku téchto spolecnosti jako defenzivni a ofenzivni. De-
fenzivni jsou vétsSinou chapany jako hrozby konkurencnich tlaki, obchodni bariéry
¢i jisté nevyhovujici regulace. Mezi ofenzivni diivody vzniku nadnarodnich spolec-
nosti mize pattit naptiklad snaha o prezentaci své znacky, ¢i know-how v zahrani-
¢i, nebo moZzné uspory z rozsahu.

Dalsi faktor, ktery mize spolecnost motivovat k internacionalizaci, mohou byt
investicni pobidky, kdy spole¢nosti davaji prednost zemim, které maji nejvyhod-
néjsi investi¢ni pobidky a nasledné zde zrizuji svou pobocku, ¢i zahrani¢ni dcefi-
nou spolec¢nost (Rolny, 2008).

Jejich ¢innost v zahranici byva provadéna dvéma zplsoby. Zahranicni poboc-
kou a zahraniéni dcerinou spolecnosti, mezi kterymi je rozdil v tom, Ze zahranicni
pobocka je chapana jako dil¢i ¢ast organizace s omezenymi rozhodovacimi pravo-
mocemi. Zahrani¢ni dcefinou spole¢nost spojuje s jeji materskou spole¢nosti pouze
vlastnicky podil a neni tedy dil¢i Cast organizace, ale vétSinou od materské spolec-
nosti ziskdva manazerské zkuSenosti, technologie, ¢i marketingovou strategii (La-
cina, 2006). Zahrani¢ni pobocky, ¢i dcefiné spole¢nosti nasledné sbiraji informace
po celém svété a prenaseji je do materské firmy, ktera je miliZze efektivné vyuzivat
(Rolny, 2008).

2.1.3 Motivace spole¢nosti k PZI

Motivy firem k uskutecniovani PZI jsou vSeobecné stejné, jako u ostatnich druht
investic. Jedna se tedy vétSinou o snahu dosdhnout vyssiho vynosu (v diisledku
vys$i miry ristu, lepsich danovych podminek, levnéjsi pracovni sily) a diversifikace
rizika. Spolecnosti, které orientuji svou C¢innost i do zahranici, zpravidla dosahuji
vétsi ziskovosti a mensi variability ve vynosech, ve srovnani se spole¢nostmi orien-
tujicimi se pouze na domaci trh (Rolny, 2008).

Otazkou motivace firem k uskute¢iiovani PZI se zabyva ve své studii profesor
Dunning (1988), ktery stoji za vznikem tzv. OLI-modelu, ktery byl vytvoren v ramci
internalizacni teorie. Na zdkladé tohoto modelu byly specifikovany tri zakladni
faktory, které dle autora ovliviiuji vznik multinacionalnich spole¢nosti.

O - Ownership advantages (Vyhody vlastnictvi) - vyhody vlastnictvi spoci-
vaji v tom, Ze spolecnost vidi ve své ¢innosti urcitou konkurené¢ni vyhodu, ktera ji
motivuje ke vstupu na zahranicni trh. V praxi se zde miizZe jednat napiiklad o tech-
niku produkce, styl podnikani, nebo ochrannou znamku. Cim vice spole¢nost tyto
vyhody vlastnictvi dokaze vyuzit, tim vétsi mliZze byt pravdépodobnost vstupu na
zahranicni trh.

L - Location advantages (Lokaliza¢ni vyhody) - tento faktor spociva ve vy-
hodé hostitelské zemé, nebo specifického regionu, do kterého ma multinacionalni
firma v imyslu vstoupit. Mize se jednat napiiklad o nizsi ndklady na pracovni sily,
sniZena cena, nebo vétsi dostupnost materidli potrebnych pro vlastni produkci.
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I - Internalization advantages (Vyhody vlastni produkce) - vyhody, které
spolec¢nosti plynou z rozhodnuti, Ze bude vyrobky produkovat sama, misto produ-
kovani prostfednictvim jiné spolecnosti, ktera se nachazi na daném trhu. V tomto
pripadé plati, Ze ¢im vétsi budou benefity z vlastni produkce v zahranici, tim spiSe
bude spolecnost motivovana k tvorbé PZI a vstupu na zahranic¢ni trh, misto pro-
dukci prostrednictvim jiné spolecnosti.

Dobrylovsky (2008) zase specifikuje faktory, které nadnarodni spolecnosti
motivuji k PZI jako soubor rozhodnuti, kterd podnik ucini, na zakladé rtiznych im-
pulzt.

e Exportné orientovana rozhodnuti
e Rozhodnuti opfend o snahu pokryt dany trh

e Vladné podporovana rozhodnuti

Exportné orientovana rozhodnuti spocivaji v zabezpeceni novych zdroji vyrobnich
vstupii a k témto investicim dochazi v méné rozvinutych zemich. U rozhodnuti ve
snaze pokryt dany trh je spole¢nost vétSinou motivovana moznosti zisku a diversi-
fikace své cinnosti do zahrani¢i. A v pripadé vladné podporovanych rozhodnuti
jsou mysleny investice, které jsou motivovany zejména investi¢cnimi pobidkami,
kterymi se vlada statu snazi do ekonomiky piilakat zahrani¢ni kapital.

2.1.4 Dopad PZI na ekonomiku statu

V soucasnosti Zijeme v kapitalistické dobé, coz znamena svym zptlisobem také to, ze
kapital cestuje tam, kde jiz urcity kapital existuje. Ekonomové stale nejsou v zasadé
sjednoceni v nazoru, zda jsou PZI pro ekonomiku statu blahodarné, ¢i nikoliv. Do-
pady PZI na statni ekonomiku Ize rozdélit podle nékolika hledisek. Naptiklad podle
doby trvani na dopady kratkodobé a dlouhodobé, z hlediska ekonomické trovné
na makroekonomické a mikroekonomické a nékteré efekty se projevuji pouze na
narodnim hospodarstvi jako celku, zatimco jiné se projevuji naopak pouze na
urovni regionalni, ¢i lokalni (Wokoun, 2010).

Tab. 2 Kladné a zaporné stranky PZI pro stat

Kladné stranky PZI Zaporné stranky PZI

ZlepSeni nabidkové strany ekonomiky | Vytla¢ovani jiZ existujicich investic

Vytvareni pracovnich prilezitosti pro

o . . Riist mezd/nezaméstnanosti
kvalifikované pracovniky /

Zvyseni kvalifikace pracovniki Zaostavani domaciho segmentu

V tabulce 2 miizeme vidét vycet nékolika dopadti, které mohou vznikat na makroe-
konomické urovni prichodem PZI do ekonomiky. PZI mohou zlepSovat nabidkovou
stranu ekonomiky v tom sméru, Ze se zvysi jak mnoZstvi, tak vétSinou i Uroven vy-
rabénych produktt. Diky prilivu zahrani¢niho kapitalu totiz do zemé proudi také
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nové technologie a technologické postupy vyroby, coZz ma v konecném diisledku
pozitivni dopad na nabidkovou stranu ekonomiky (Zidkova, 2007).

S rozSirovanim vyroby souvisi i moZnost vytvareni novych pracovnich mist. V
této oblasti se nazory v ekonomické literature pomérné lisi. Dle Srholce (2004)
maji PZI pozitivni vliv na tvorbu novych pracovnich mist, jedna se primarné o po-
bidkové PZI na zelené louce. Fallon a Cook (2010) upozornuji na to, Ze i presto, Ze
politici vétSinou oznacuji PZI jako blahodarné pro regionalni ekonomiku z pohledu
zvySeni zaméstnanosti a zlepSeni know-how, situace ne vzdy musi byt takto jedno-
znacna. Dle Rolného (2008) je tato oblast nejvice kontroverzni a primarni dopad
na ekonomiku statu je spiSe negativni z toho divodu, Ze PZI znamenaji pro stat
spiSe ztratu pracovnich mist a to predevsim téch nekvalifikovanych a malo kvalifi-
kovanych, ve kterych ma domaci trh prace komparativni nevyhodu. Jak jiz bylo
zminéno vyse, nejvice novych pracovnich mist vznika v piipadé investici na zelené
louce, coZ byva casto spojovano s vysokymi poZadavky na kvalifikaci pracovni sily
(Kaderabkova, 2009). S tim dzce souvisi i nazor Wokouna (2010), ktery tvrdi, Ze
¢im vice novych pracovnich mist je prostrednictvim PZI produkovano, tim vétsi
problém pro spolec¢nost nasledné vznika v hledani vhodnych uchazect na mistnim
trhu prace. Celkovy dopad na PZI na trh prace mize byt bran viceméné jako neut-
ralni (Zamrazilova, 2007).

Jako dalsi pozitivni efekt piilivu PZI 1ze zminit zvySovani kvalifikace pracovni-
ki, jelikoZ spolecnosti prichazejici na novy trh s sebou vétSinou prinaseji nové
technologie a nové technologické postupy vyroby, do kterych je nutno zaskolit no-
vé zameéstnance (Wokoun, 2010). Ma to tedy pozitivni dopad i na zvétSeni hodnoty
zaméstnanci na trhu prace a celkové kvalifikaci pracovni sily v daném staté.

PZI maji dle ekonomické literatury i své zaporné stranky na domaci ekonomi-
ku. Negativni dopady na statni ekonomiku jsou vidét vétSinou aZ v dlouhodobém
pohledu a PZI nemusi podporovat hospodarsky riist a zaméstnanost, pokud pre-
vazné vytlacuji jiz existujici investice (Srholec, 2004). Mezi negativni vlivy PZI mi-
Ze patrit napriklad nepratelské prevzeti firmy s cilem odstranit domaci konkurenci
dané zahrani¢ni firmy. V tomto pripadé se zahrani¢ni spole¢nost snazi utlumit vy-
robu v daném oboru s cilem odstranit pro svou matei'skou firmu konkurenci. V
této souvislosti mize nastat urcité zaostavani domaciho segmentu ekonomiky za
segmentem firem se zahrani¢nim kapitalem, coZ vede ke vzniku dudlni ekonomiky,
kdy domacim firmam hrozi ptfi nezménéném chovani aplné vytlaceni z trhu (Dob-
rylovsky, 2008). Dale se miize jednat o vytésniovani a likvidaci domacich konkuren-
tl rozvojem vyroby ve spolecnostech se zahrani¢nim kapitalem. Toto je standardni
jev zdravé trzni realokace zdroji, kde efektivni vyrobci vytlacuji z trhu ty neefek-
tivni. Nasledné muze nastat situace, kdy porostou mzdy v sektoru zahrani¢nich
spolecnosti a toto zvySovani se prelije i do sektoru domacich firem, kde ale pro-
duktivita prace roste pomaleji, coz mlize mit za nasledek rlist nezaméstnanosti a
pokles konkurenc¢ni schopnosti domacich firem (Benacek, 2000).
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2.1.5 Faktory ovliviiujici PZI

Nyni se zaméfime na oblasti, které mohou vzbudit zadjem ve spolecnostech a ovliv-
nit tak jejich rozhodovani ohledné PZI. V pripadé PZI se musi spoleCnost nejprve
zhodnotit, zda je tento krok v souladu s dlouhodobymi strategickymi cily a vizi
podniku.

Ekonomicka literatura se vénuje zkoumani nékolika zakladnich oblasti, pomo-
ci kterych se autoii snazi analyzovat PZI. Dle Benacka (2000) jsou 3 hlavni oblasti,
které jsou u PZI sledovany.

e Analyza determinant PZI v dané zemi - tedy faktory, které motivuji investory
ke vstupu do hostitelské zemé.

e Analyza primych efektii PZI na dany podnik - zde se jedna primarné na efek-
tivnost dané investice, zaméstnanost, ¢i produktivitu prace.

e Analyza neprimych efektli na danou ekonomiku - v tomto pripadé se miize
jednat napiiklad o zvySovani produktivity celého oboru podnikani, diky prelé-
vani know-how do hostitelské ekonomiky.

V tomto kontextu se dale budeme zabyvat prvni oblasti, tedy analyzou determinu-
jicich faktort, které ovliviiuji tok PZI do dané zemé. Tyto analyzy se dle Benacka
(2000) daji dale rozdélit jako:

e Cross-country analysis (analyzy mezi zemémi) - v této oblasti se zkoumaji
hlavni pri€iny, pro¢ zahranicni investori davaji prednost jisté zemi pied ostat-
nimi.

e Cross-industrial analysis (analyzy mezi odvétvimi) - tedy zkoumani, proc¢ ur-
¢ita odvétvi maji vyssi priliv PZI, neZ odvétvi jina.

V této praci budeme dale zkoumat pouze cross-country analyzy, nebot cross-
industrial analyzy maji kofeny primarné v mikroekonomické teorii, coZ neni pro
tuto praci relevantni.
Rolny (2008) seradil faktory, které ovliviiuji rozhodovani investora o realizaci
PZI na zakladé vyzkumu provedeného firmou Arthur Andersen z roku 1997 dle
dilezitosti nasledovné: velikost trhu, ocekavani zisku, otevirenost trhu, makroeko-
nomicka stabilita, kvalita pracovni sily, infrastruktura, dostupnost Spic¢kovych
technologii, naklady na jednotku prace, nerostné bohatstvi. Pfi zohlednéni faktoru
Casu tyto determinanty v dnesni dobé jiZ nemusi byt tak jednoznacné, jelikoZ vyvoj
Dvoftacek (2006) rozdéluje faktory, které ovliviuji tok PZI do zemi pomérné obecné
jako:

e Mikroekonomické - zde patii predevsim lidské zdroje, jejichz efektivni vyuZziti
miiZe ovlivnit pravdépodobnost vytvoreni a udrzeni konkurencnich vyhod v
hostitelské zemi. Do této oblasti patii napriklad sniZzeni mzdovych nakladi,
vzdélani ¢i produktivita prace.



Teoreticky prehled 23

e Makroekonomické - do této oblasti fadime piredevsim makroekonomické uka-
zatele stability zemé, jako jsou hodnota HDP, mira inflace, mira nezaméstna-
nosti, ¢i danové podminky v zemi.

Pii rozhodovani investorti o uskutecnéni PZI hraji dalezitou roli i rizika s PZI spo-
jena. Nejobecnéji pojatym rizikem, které souvisi s plisobenim podniku v ramci glo-
balniho ekonomického prostredi, je tzv. riziko zemé (Rolny, 2008).

2.1.6 Analyza v oblasti PZI

Existuje velké mnozstvi studii snazicich se identifikovat faktory ovliviiujici primé
zahranicni investice. Identifikovat tyto faktory je velice obtizné z toho diivodu, Ze
na toky PZI piisobi faktory z mnoha oblasti, napriklad politické, ekonomické, mik-
roekonomické, faktory nabidky a poptavky a podobné (Reenu, 2015).

Benacek (2000) se ve své studii pokusil obecné formulovat determinanty pri-
mych zahrani¢nich investic, které mohou mit pozitivni vliv na toky PZI do zemi.
Formulace modelu dle néj vypada nasledovné:

PZIy = RULCI; + RULCOy + Fyp,; + N; + PHy + SKILLy; +

i
+XM,; + BAR;; + REG; + RISK; + AGGL;; +

PZI; je PZI v Clenéni podle hostitelskych zemi (i) a odvétvi (j), RULCI; jsou jednot-
kové pracovni naklady hostitelské zemé podle odvétvi, RULCO; jsou jednotkové
pracovni naklady hostitelské zemé, Fnar;j je klasicka relativni faktorova naro¢nost
vyroby, mérena napt. podilem kapitalu na pracovnika, N; je pocCet obyvatel dané
hostitelské zemé. Tato proménna reprezentuje velikost domdaciho trhu. PHj je pfi-
dana hodnota, ktera reprezentuje rozsah vyroby daného odvétvi j v zemi i, SKILL;
vyjadruje uroven lidského kapitalu, XM;; predstavuje intenzitu obchodu zemé i s
hlavnimi investorskymi zemémi, BARj; je proxy-veli¢inou pro uroven bariér obcho-
du (napf. cel a kvét), REG; predstavuje soubor dummy proménnych, které predsta-
vuji potencidl otevienosti dané zemé vici regiondlnim sdruZenim zemi, RISK; je
méritkem rizika, institucionalni vyspélosti a stability dané zemé i, AGGLj predsta-
vuje tzv. efekt aglomerace, respektive uroven uspor z rozsahu externich vici firmé,
PRIV je indikator intenzity privatizace, SCALEj je indikator stupné uspor z rozsahu
(internich vici firmé). INTANj; zastupuje vyznam nehmotnych aktiv pro fungovani
daného odvétvi. INCEN;; predstavuje intenzitu specialnich pobidek, které nabizi
vlada k prilakani PZI, ¢ je nahodna slozka.

Tyto proménné se dle autora daji v pripadé potreby dale rozsirovat, pripadné
nahrazovat proménnymi, které jsou jim relevantni. Dale autor upozornuje, Ze né-
které proménné mohou mezi sebou vykazovat pozitivni korelaci a musely by byt z
modelu odstranény.
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Studie, které se zabyvaji timto tématem, jsou predevSim zahrani¢ni. Prace au-
torti Lansbury, Pain, Smidkova (1996) se jako jedna z prvnich zabyvala identifikaci
determinantti, ovliviiujicich toky PZI do zemi stfedni Evropy mezi lety 1990 - 1995.
Proménné v jejich modelu byly zvoleny na zakladé predchozich studii, které byly
provedeny v ostatnich zemich, a findlni model mél podobu:

FDIy, = By + B1PRIV;, + B,TRADEy, + B3PATENTS;, +

+B4RISK;, + BsCOST;, + BeENERGY, + &, (3)

FDljj jsou toky PZI do zemé j, ze zemé i a v Case t, PRIVj: je podil privatniho sektoru
na HDP, TRADEj; je podil celkového obchodu mezi zemi i a zem{ j na celkovém ob-
chodu zemé j, PATENTS;: vyjadruji relativni objem udélenych patentl rezidentiim
hostujici ekonomiky, RISKj: je riziko zemé, COST;: vyjadfuje cenu pracovni sily,
ENERGYj: je relativni spotieba energie v hostujici ekonomice, ¢j:je nahodna slozka.

Vysledky této studie potvrdily a rozsirily informace zjisténé v minulych studi-
ich. Ukazalo se, Ze pouze dvé proménné jsou pro model statisticky vyznamné a to
proménna podil privatniho sektoru na HDP a cena prace v dané zemi, které tedy
maji znany vliv na tok PZI do zemi stfedni Evropy.

Masron a Abdullah (2010) ve své praci zkoumali determinanty toku PZI do
sdruzeni zemi jihovychodni Asie (ASEAN). Rozdéleni modelu bylo nasledujici:

FDI = f(MSV,ESV), (4)

kde MSV jsou proménné tzv. market-seeking (trhy vyhledavajici). Jako proménné
patrici do této skupiny byly zvoleny velikost HDP a institucionalni kvalita v zemich
a ve skupiné proménnych ESV, tedy efficiency-seeking (faktory vyhledavajici) byla
zvolena proménnd popisujici rozvoj lidského kapitalu, a to proménna vydaje na
vzdélani, dale relativni mzdy a otevienost trhu. Findlni model mél nakonec podo-
bu:

INFDI = By + B1InGDP+B,InINS + B3InHCD + B,InRW + BsInTRADEs; (5)

FDI jsou pifimé zahranicni investice, GDP je nominalni HDP, INS je institucionalni
kvalita, kterd byla mérena souctem spravnich indikatortt World Bank, HCD jsou
vydaje na vzdélani, RW jsou relativni mzdy, TRADE je otevienost trhu (podil souctu
exportu a importu na HDP).

Autori ocekavali pozitivni zavislost mezi tokem PZI a institucionalni kvalitou v
zemi a taky pozitivni vliv mezi vys$i HDP a tokem PZ], jelikoZ proménna HDP byla
pridana jako ukazatel velikosti trhu zemé, kde autori poukazali na to, Ze ¢im vétsi
je v zemi trh, tim vétsi prostor pro primé investice vznika, vzhledem k tomu, Ze v
zemi je fyzicky pritomen vétsi pocCet firem, do kterych je prilezitost investovat. Vy-
sledky této studie potvrdily predpoklad, Ze kvalita institucionalniho prostredi ma
pozitivni vliv na tok PZI do zemi ASEAN, naopak proménna relativnich mezd vyka-
zovala znacné negativni vliv na tok PZI do téchto zemi.
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Reenu (2015) se ve své studii zabyva tokem PZI do Indie v ¢asovém obdobi
mezi lety 1991 a 2010, ve své praci pouzil model:

InFDI = By + f1InMR + Bylninfl + fzlninfr + B4InIR + f5InOpen + ¢ (6)

FDI jsou pirimé zahrani¢ni investice, MR je velikost trhu, kterad je mérena vysi no-
minalniho HDP, Infl je meziro¢ni mira inflace, ktera je mérena indexem spotrebi-
telskych cen, Infr je infrastruktura v zemi, kterou je nahrazena proménna spotreba
elektrické energie, IR je redlna urokova mira v zemi, Open je otevienost trhu, tedy
podil exportu a importu na HDP.

Autor poukazuje na to, Ze neni prace, ktera by identifikovala relevantni fakto-
ry, které ovliviiuji toky PZI do Indie, tyto proménné byly tedy zvoleny na zakladé
studii, které prokazaly jejich pozitivni vliv na toky PZI u jinych zemi. Na zakladé
vysledku studie byl potvrzen piedpoklad, Ze proménné velikost trhu a infrastruk-
tura maji pozitivni vliv na tok PZI do Indie. Negativni vliv na toky PZI vykazala
proménna otevienost trhu, u které byl oproti predpokladu zjiStén odlisSny vliv.

Model, testujici determinanty PZI mezi zemémi Evropské unie (EU) a osmi
tranzitnimi kandidatnimi ekonomikami (CEEC), které Cekaly na prijeti do EU,
piredstavili ve své praci Janicki a Wunnava (2004). Byla pouZita data z roku 1997 a
testovany regresni model mél podobu:

Jako i byla oznacena ¢lenska zemé EU a j byla kandidatni zemé. IMP;; byla hodnota
importu v procentech HDP hostujici zemé (tedy zemé piijimajici) a

reprezentuje rocni hodnotu importu zbozi a sluzeb, kterou obdrzi zemé od kazdé
Clenské zemé EU. GDP; je hodnota HDP hostujici zemé, LCDj; je cena pracovni sily v
dané ekonomice, méiena primérnou ro¢ni mzdou na jednoho pracovnika ve vyro-
bé, Il je riziko zemé a &; je nahodna slozka.

Autori oCekavali pozitivni zavislost mezi velikosti trhu, tedy hodnotou HDP a
toky PZI do zemi, coZ se ve vysledcich nasledné také potvrdilo. Dal§i vyznamné
proménné, které ovliviiuji toky PZI byly dle vysledku cena prace, riziko zemé i ote-
virenost trhu, jejiz hodnota vykazala nejvétsi vliv na toky PZI.

2.2 Investi¢ni rozhodovani ve spole¢nosti

V této kapitole bude predstaveno investi¢ni rozhodovani z pohledu managementu
spolecnosti a budou pribliZzeny kroky, které ve spole¢nosti predchazi realizaci
nejen PZI, ale investi¢nich projektt jako takovych.

2.2.1 Podnikové pojeti investic

Investici v této kapitole chapeme podobné jako z makroekonomického pohledu,
tedy obétovani Casti vyroby spotrebnich statkii, ve prospéch statkii investi¢nich.
Toto rozhodnuti ptinasi obvykle rychlejsi rist a v kone¢ném dtisledku moZnost

vvvvv
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tici tedy definovat jako ,ekonomickou cinnost, pri které se subjekt vzddva své sou-
casné spotreby s cilem zvyseni produkce statkii v budoucnosti” (Hrdy, 2008). Polach
a kol (2012) definuji investice vice z podnikového hlediska jako ,jednordzové kapi-
talové vydaje, které budou generovat penézni prijmy béhem delsiho casového hori-
zontu (podle predpoklddané doby ekonomické Zivotnosti dlouhodobého majetku)*.

Zjednodusené se tedy na investici z podnikového hlediska mizeme divat tak,
Ze pri jednordzovém vynaloZeni zdroji (vétSinou penéz) podnik ocekavi, Ze tyto
vynaloZené zdroje mu budou prinaset penézni prijmy béhem delSiho budouciho
obdobi (Synek, 2003).

V podniku byvaji rozliSovany zpravidla tri zakladni skupiny investic:

e Financ¢ni investice
e Hmotné investice

e Nehmotné investice

Finan¢ni investice spocivaji v nakupu dlouhodobych cennych papirt, vkladech do
jinych spole¢nosti, nakupu nemovitosti s cilem obchodovat s nimi apod. Hmotné
investice, neboli také fyzické investice, maji za ukol rozsirit, nebo vytvorit novou
vyrobni kapacitu v podniku, kdy v praxi se milize jednat napriklad o vystavbu no-
vych budov, ndkup pozemki (a to bez ohledu na potizovaci cenu). V pripadé naku-
pu vyrobnich zatizeni a ostatnich véci potrebnych k vyrobé, jsou do této skupiny
Clenény zatizeni s poiizovaci cenou vyssi nez 40 tis. K¢ a dobou pouzitelnosti delsi
nez 1 rok. Nehmotné investice jsou investice nemateridlniho charakteru, mize se
jednat napriklad o nakup know-how, licenci, ¢i autorskych prav (Synek, 2003).

Investi¢ni rozhodovani v managementu spolecnosti byva obvykle v praxi fi-
nancniho tfizeni podniku nazyvano jako kapitalové planovani, ¢i kapitalové rozpo-
Cetnictvi (Valach, 2006). Investi¢ni rozhodovani ve firmé jednim z nejvyznamnéj-
Sich firemnich rozhodnuti. Jeho napln spociva v rozhodovani o pftijeti ¢i zamitnuti
jednotlivych investi¢nich projektt a vysledky tohoto rozhodnuti mohou mit vyraz-
né dopady nejen na firmu, ale i na jeji okoli (Fotr, 2005).

Investi¢ni strategie, kterou firma zvoli, ma znacny vliv na jeji budouci riist a
ziskovost vice nez jakykoliv jiny faktor (Levy, Sarnat, 1999). V idealnim svété bez
dani, transak¢nich ndkladi a dalSich poruch trhu, ovliviiuji hodnotu firmy jen in-
vesti¢ni rozhodnuti. Hodnota projektu je urcena v idealnim svété jen realnymi ak-
tivy a ne pomérem mezi vlastnim a cizim kapitdlem (Mace, 2006). Investi¢ni roz-
hodovani je charakteristické nékolika specifiky:

¢ Dlouhodoby casovy horizont
e VétSi moZnost rizika
e Kapitalové narocné operace

e (Casova a vécna koordinace ucastniki investi¢niho procesu

Aplikace novych technologii
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Rozhoduje se v dlouhodobém ¢asovém horizontu, ktery zahrnuje pripravu investi-
ce, dobu vystavby a dobu Zivotnosti, kdy kazda z téchto skupin se lisi podle typu
realizovaného projektu. Tento delSi ¢asovy horizont s sebou nese i vétsi riziko v
tom smyslu, Ze investi¢ni projekt se mize liSit od ptivodnich zamérd, coz s sebou
miiZe v kone¢ném diisledku nést dodate¢né vydaje, nebo sniZené ocekavané pii-
jmy.

Investi¢ni projekty byvaji zpravidla finan¢né naroc¢né a vyzaduji velké poca-
tecni jednorazové vklady, které Casto presahuji moZnosti jednotlivce, ¢i ekonomic-
ké jednotky. Projekty jsou také naro¢né na ¢asovou a vécnou koordinaci ti¢astnikd,
ktefi maji své ekonomické zajmy a cile. Investi¢ni projekty cCasto také souvisi s
aplikaci novych technologii, jelikoZ se prostrednictvim nich uskutecnuje velka ¢ast
technologickych inovaci (Valach, 2006).

2.2.2 Teorie rozhodovani

Rozhodovani Ize definovat jako volbu, mezi vice variantami chovani, které vedou k
naplnéni urcitého cile. Rozhodovani miizeme rozdélit na osobni, politické, velitel-
ské, spravni a manaZerské (Blazek, 2014). Rozhodovani predstavuje jednu z nejvy-
znamnéjSich aktivit, které manazeri v organizacich realizuji (Fotr, 2000). Striz
(2009) doplnuje, ze rozhodovani lze definovat také prostiednictvim podminek,
které pii ném musi byt k dispozici. Mezi tyto ndlezitosti patii mozZnost volby ale-
spon ze dvou variant reSeni a kritérium, podle kterého vybirame jednu z moZznych
variant feSeni. Pokud neni splnéna néktera z téchto podminek, nelze hovotit o roz-
hodovani. V kontextu této prace bude pribliZeno pouze rozhodovani manazerské.

Manazerské rozhodovani je typické tim, Ze rozhodovatel (manaZer) rozhoduje
v zajmu svého nadrizeného a to pouze v oblasti své plisobnosti a jeho rozhodnuti je
vétSinou realizovano prostrednictvim jemu podrizenych osob (Blazek, 2014). Ma-
nazerské rozhodovani, resp. rozhodovaci procesy, které probihaji na rlznych
urovnich rizeni organizaci, maji dvé stranky a to stranku meritorni (vécnou, obsa-
hovou). Meritorni strankou se rozhodovaci problémy od sebe odlisuji a jsou velice
rozmanité, na druhé strané stranka procedurdini (formalné-logicka) rik3, Ze je pro
rozhodovaci problémy i néco shodného, charakteristického, ¢i obecného (faze roz-
hodovani, postupy, pouzivané metody, apod.) (Hriizova, 2007). V zavislosti na své
obsahové naplni se vzajemné liSi rozhodovani o vyrobnim programu, o kapitalo-
vych investicich, o uvedeni vyrobku na trh, nebo o marketingové strategii (Fotr,
2000).

Pokud mluvime o rozhodovani v souvislosti s fizenim lidi, je toto rozhodovani
vétSinou spojeno s managementem podniku, kdy pravé rozhodovani je klicovym
prvkem managementu. Rozhodovani v managementu se miiZe projevovat prede-
v8im v tom, Ze kvalita a vysledky rozhodovani maji vliv nejen na jednotlivce, ¢i
skupinu, ale na celkovy podnik z pohledu jeho budouci prosperity a viibec celého
fungovani. Rozhodovaci problémy v managementu muzeme délit napiiklad na
dobie a $patné strukturované (Zacek, 2015).
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Informace v kontextu rozhodovani

Informace zastavaji v rozhodovacich procesech klicovou roli, proto jsou rozhodo-
vaci procesy mnohdy chapany jako procesy shromazdovani a transformace
vstupnich informaci do vystupnich informaci, zahrnujici interpretaci téchto infor-
maci (Fotr, 2000). V pripadé pripravy na realizaci rozhodnuti je nutno zajistit
nejdrive zplisob efektivniho ziskavani informaci, vhodny rozsah informaci a na-
sledné spravnou interpretaci ziskanych informaci. Sou¢asna manaZerska praxe trpi
spiSe nadbytkem informaci, nez jejich nedostatkem, proto je dilezité zajistit si dis-
ponibilni informacni zdroje a posoudit jejich kvalitu, dostupnost a naklady spojené
s vyuzivanim (Blazek, 2014).

2.2.3 Klasifikace investi¢nich projekti

Podnikatelské investi¢ni projekty jsou charakterizovany jako soubor technickych a
ekonomickych studii, které maji slouzit k pripravé, realizaci, financovani a efektiv-
nimu provozovani navrhované investice (Hrdy, 2008). Existuje mnoho zplsobu
rozdéleni investi¢nich projektii, Levy a Sarnat (1999) vsak dodavaji, Ze pro mnoho
firem neexistuje lepsi zplisob klasifikace projektti, nez jejich odhadovana ziskovost
a pravdépodobnost Uspéchu. V ekonomické literatuie Klasifikuje investi¢ni projek-
ty napiiklad Fotr (2005), ktery je rozdéluje do Sesti zakladnich tridicich hledisek, a
to dle vztahu k rozvoji podniku, vécné naplné, miry zavislosti, formy realizace, cha-
rakteru penéznich toku a velikosti.

Investi¢ni projekty podle vztahu k rozvoji podniku miizeme rozdélit na pro-
jekty rozvojové, které sou vétSinou orientované na expanzi v urcitém sméru. Miize
se jednat o expanzi v kontextu objemu produkce, zavedeni novych vyrobku, ¢i pro-
niknuti na nové trhy. Projekty obnovy, ve kterych jde o obnovu vyrobniho zarizeni,
kterd je vynucena jeho fyzickym stavem, nebo za ucelem ndkladové uspory v pri-
padé investice do nového zarizeni. Treti skupina jsou projekty mandatorni, jejichz
cilem nejsou ekonomické efekty, ale dosaZeni souladu s existujicimi zakony, ¢i
predpisy, které upravuji urcité oblasti podnikani (Fotr, 2005).

Dle Valacha (2006) jsou investi¢ni projekty v praxi nejcastéji clenény podle
nasledujicich hledisek:

e Vyse kapitalovych vydaji

Charakter prinosu pro podnik

Stupen zavislosti

Charakter statistické zavislosti ocekavanych vynost

Vztah k objemu ptivodniho majetku

Podle vyse kapitalovych vydaji Ize rozlisit projekty dle toho, kdo rozhoduje o jejich
prijeti a realizaci.

V pripadé charakteru prinosu pro podnik jsou rozliSovany napriklad jako pro-
jekty orientované na snizeni nakladii, smétujici k zvySeni trzeb, ¢i zabezpecujici
zvySeni trzeb inovacemi.
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Dle stupné zavislosti mohou byt projekty rozdéleny na vzajemné se vylucujici,
coZ jsou projekty, které nemohou byt uskute¢nény zaroven a vzajemné se nevylu-
Cujici projekty, u kterych vybér jednoho projektu nevylucCuje vybér projektu dru-
hého. Vzajemné se nevylucujici projekty mizeme uskutecnit vSechny, pokud jsou
na né dostupné finan¢ni prostredky, pokud prostredky dostupné nejsou, vznika i u
téchto projektd problém s vybérem a s urcenim poradi realizace téchto projekti
(Synek, 2003). Levy a Sarnat (1999) dodavaji, Ze u skupiny vzajemné se vylucuji-
cich projekti je dlilezitd zejména rychld identifikace, ktera mize podniku usetrit
spoustu nakladt, které by mohly byt vynaloZeny, pokud by byl problém vzajemné
se vylucujicich projektti zjistén az pozdéji.

Rozdéleni dle charakteru statistické zavislosti o¢ekavanych vynost spociva v
tom, Ze jsou projekty rozdéleny na pozitivné a negativné zavislé. U pozitivné zavis-
lych projektd se vynosnost vyviji stejné po urcité obdobi, zatimco u negativné za-
vislych se vynosnost vyviji za urcité obdobi protichiidné.

Podle vztahu k objemu plivodniho majetku mohou byt projekty rozliSeny na
obnovovaci a rozvojové. Obnovovaci umoznuji nahradu opottebeného fixntho ma-
jetku novym a rozvojové projekty zvySuji vysi podnikového fixniho majetku (Va-
lach, 2006).

Po schvaleni investi¢niho projektu zacina tzv. investi¢ni faze planovaciho cyk-
lu investic (Synek, 2003).

2.2.4 Charakteristika jednotlivych fazi investi¢niho projektu

Jednotlivé faze investitniho projektu lze rozdélit na tfi po sobé nasledujici faze
(Synek, 2003):

e Predinvesti¢ni priprava (feasibility study)
¢ Investi¢ni faze (projektova dokumentace)

¢ Provozni faze (vlastni vyroba)

Prredinvesti¢ni priprava projektu

Tato faze by dle Polacha a kol. (2012) méla byt zahajena azZ ve stavu, kdy podnik
ma jasné specifikovany sviij investi¢ni cil a zvolenou vhodnou investi¢ni strategii,
kterou dany cil dosahne.

Predinvesticni priprava investic je zakladnim stavebnim kamenem uspésné
realizace projekti a jejich fungovani. Tato faze je velice naro¢na na kvalifikaci pra-
covnikl, vétSinou se na jejim sestaveni podili ekonomové, technici, pravnici a eko-
logové, jejichZ Cinnost je nutno vzajemné koordinovat (Valach, 2006). Cilem této
faze je zpravidla identifikace podnikatelskych prilezitosti, tyto prileZitosti je na-
sledné nutnou posoudit a vyhodnotit pied jejich podrobnym propracovanim do
podoby investi¢niho projektu. Hrdy (2008) déli predinvesti¢ni pripravu projektu
na tri zakladni ¢asti:

e Vyjasnéni investi¢nich prileZitosti
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e PredbéZné technicko-ekonomické studie

e Provadéci technicko-ekonomické studie

V pripadé vyjasnéni investi¢nich prilezitosti je vhodné zpracovat studie prileZitosti
(opportunity studies), které by mély byt pomérné strucné, malo nakladné a vyuZi-
vat spiSe agregované informace a odhady, neZ detailni analyzy (Fotr, 2005). Cil
predbéZzné technicko-ekonomické studie (prefeasibility study) je ve své podstaté
stejny, jako u provadéci technicko-ekonomické studie, rozdil zde spociva jen v mire
podrobnosti, které jsou do studie zapracovany, provérenosti udaji a v hloubce
analyzy, ktera zpravidla nebyva tak diikladna, jako u kompletni technicko-
ekonomické studie.

Nasledné je tedy vhodné vypracovani provadéci technicko-ekonomické studie
(feasibility study), jenZ byva dle Synka (2003) casto povaZovana za hlavni nastroj
variantniho mysleni. Tato studie se vzhledem ke své nakladnosti a narocnosti
zpracovani zpracovava vétSinou pouze u nakladnéjsich projektd. Na zakladé této
studie by zadavateli mély byt poskytnuty veSkeré podklady, které jsou potiebné
pro investi¢ni rozhodnuti, vétSinou jsou v ni dostupné vsechny technické, obchod-
ni, financ¢ni a jiné ekonomické informace, které jsou pro management rozhodujici
pti vyhodnocovani a nasledné volbé z vice moznosti projektd.(Valach, 2006).

Investic¢ni faze

Tato faze se lisi zejména podle zptlisobu ziskani investicniho majetku, dva zakladni
zpusoby ziskani definuje Synek (2003):

e Koupi
¢ I[nvesti¢ni vystavbou

Koupi majetku jsou obvykle ziskavany stroje, vyrobni zarizeni, ¢i pozemky a ne-
movitosti. V pripadé investi¢ni vystavby je obvykle realizovana Cinnost vystavby
nové nemovitosti, podle vybraného investi¢niho projektu spole¢nosti.

V ptipadé investi¢ni vystavby se investor musi rozhodnout, jakym zptisobem
probéhne realizace zvoleného projektu. Realizace projektu miize byt uskutecnéna
ve vlastni reZii, dodavatelskym zptsobem, pripadné kombinaci téchto dvou zpiiso-
bi. Podle Polacha a kol. (2012) je realizace projektu ve vlastni reZii spojena s doda-
teCnymi naklady pro podnik z diivodu nutnosti piipravy adekvatnich podminek
pro realizaci projektu (technické, ekonomické, personalni, organizac¢ni, apod.) a je
podle néj vyhodnéjsi realizovat investici dodavatelskym zplisobem z diivodu pro-
fesionality a casového faktoru.

2.2.5 Hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu

Hodnocenti efektivnosti investi¢niho projektu by mélo probihat pred realizaci pro-
jektu a v idedlnim pripadé by méla byt z pohledu efektivnosti predbéZzné zhodno-
cena kazda varianta investi¢niho projektu. Toto predbézné zhodnoceni efektivnos-
ti managementu mnohdy poskytne odpovéd na otazku, zda se firmé vyplati nést
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podnikatelské riziko pri o¢ekavanych financnich vynosech ze zvolené investice a
zda tedy investi¢ni projekt prispéje k hlavnimu cili podnikani podniku, tedy k ma-
ximalizaci jeho trzni hodnoty (Polach a kol, 2012). Metody, kterymi lze posoudit
efektivnost investicniho projektu lze rozdélit vice zpiisoby. Jednim ze zptlsobi je
déleni podle zohlediiovani faktoru ¢asu:

o Statické metody
e Dynamické metody

Statické metody nezohlediiuji faktor casu, proto jsou vyuZivany pouze v pripadech,
kdy faktor Casu nehraje v investici vyraznou roli. Tyto metody jsou brany spiSe
jako pomocné, ¢i doplikové (Polach a kol, 2012). V této Casti prace na investici
pohliZime spiSe z dlouhodobého hlediska, proto statické metody nejsou pro hod-
noceni investic relevantni. Tyto metody mohou mnohdy slouZit jako takové prvni
pribliZeni pro celkové rozhodnuti (Valach, 2005).

Dynamické metody jsou vhodné pro investice, na jejichZ hodnoceni ma faktor
Casu vyrazny podil, vétSinou se tedy jedna o investice s delsi dobou porizeni inves-
ticniho majetku a del$i dobou jeho Zivotnosti. Faktor ¢asu ma pfi investovani za-
sadni vyznam, jelikoZ se na jeho zakladé méni hodnota penéz.

Metody hodnoceni efektivnosti investicniho projektu miizeme rozdélit také
podle ocekavaného efektu z dané investice:

e Nakladova kritéria

e Ziskova kritéria

o Cisty pen&Zni pifjem z investice
V pripadé nakladovych kritérif jsou naklady (resp. jejich dspora) hlavni faktor, kte-
ry ovliviiuje hodnoceni dané investice. V téchto metodach je nutno brat v uvahu
nejen naklady investicni, ale i ndklady spojené s fungovanim investice, tedy nakla-
dy provozni (Hrdy, 2008). Valach (2006) upozoriiuje na fakt, Ze tyto kritéria lze
pouzit pouze u investic, které predpokladaji stejny rozsah produkce a stejné reali-
zalni ceny a to z toho divodu, Ze dspory nakladii neberou v tivahu zmény zisku,
které jsou docileny zménami produkce a realiza¢nich cen.

U ziskovych kritérii je posuzovan jako primarni efekt investovani zisk. Toto
pojeti efektu je dokonalejsi neZ efekt uspory nakladii, nebot’ na rozdil od naklado-
vych kritérii zahrnuje vysi zisku, ktera je docilena rozdilnym objemem produkce u
jednotlivych investi¢nich projektt. AvSak i tato kritéria maji dle Valacha (2006) své
nedostatky. Jedna se zejména o to, Ze zisk z dcetniho hlediska nepredstavuje celko-
vy tok penéznich prijmi z projektu, neobsahuje prijmy ve formé odpisti, kdy pravé
pomoci riizné odpisové politiky mize podnik zisk sniZovat, ¢i zvySovat. Z tohoto
dtiivodu se v soucasné teorii dava prednost kritériim, které berou jako primarni
efekt z investice Cisty penézni prijem z dané investice (Hrdy, 2008).
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2.2.6 Investi¢ni prostiredi a pobidky

Fan (2008) definuje investi¢ni prostredi jako instituciondlni, politické a regulani
prostredi, ve kterém firmy funguji. Dobré investi¢ni prostiedi pecuje o produktivni
soukromé investice a ekonomicky rust tim, Ze vytvari prilezitosti k investovani pro
soukromy sektor, pracovni mista a buduje zaklady pro dlouhodoby obchodni
uspéch. Budovani vhodného investi¢niho prostredi pro zahrani¢ni investory zacalo
dle Dvoracka (2006) liberalizaci PZI a odstranéni pirekazek vii¢i domacim investi-
cim. Jde zejména o smlouvy o vzajemné ochrané investic a o zamezeni dvojiho zda-
néni. Nasledné se staty zacaly aktivné podilet na lakani zahrani¢nich investic do
své ekonomiky formou investi¢nich pobidek.

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj (OECD) definuje investi¢ni
pobidky jako opatieni, ktera jsou vytvorena k tomu, aby ovlivnila velikost, lokaci,
nebo typ projektu, ktery je pfimou zahrani¢ni investici. Tohoto maji investi¢ni po-
bidky dosahnout ovlivnénim jeho relativni ceny, nebo zménou rizik s tim spoje-
nych, coz ma byt zajisténo stimuly, které nejsou dostupné pro domaci investory.

UNCTAD (hlavni organ Valného shromazdéni OSN) zase obecné vymezuje in-
vesti¢ni pobidky jako méritelné vyhody, které jsou poskytnuté vladou konkrétnim
firmam, nebo skupindm firem s cilem primét je chovat se urc¢itym zptisobem. Inves-
ticni pobidky jde v zasadé realizovat dvojim zplisobem a to piimou financni pod-
porou, nebo ulevou z pozadavkil statu vii¢i ekonomickym subjektlim (Srholec,
2004). Primé investice Uzce souvisi s tim, jak se zemé vyviji a jak se snaZi zlepSit
podminky pro lokalni a zahranicni firmy. Pokud se staty rozhodnou pro zlepSeni
podminek pro podnikani, tak se tento krok zase zpétné projevi na vysi toku pri-
mych investic do zemé (lacovoiu, 2015). Investi¢ni pobidky lze tedy definovat jako
jeden z vyznamnych nastrojii hospodarské politiky a jejich rozsah viici PZI se lisi
podle vyspélosti zemé a strategie. V zasadé plati, Ze bohaté a vyspélé staty jsou
schopny udélovat vice primych dotaci, nez neprimo ptsobici ulevy a naopak chudsi
staty poskytuji spise tlevy (Dvotracek, 2006). Riman (2008) oviem dodava, Ze ci-
lem investi¢nich pobidek by nemély byt samotné PZI, nybrZz by se mél definovat
jisty makroekonomicky cil, ktery se stat bude snaZit prostfednictvim lakani PZI do
zemé docilit.

Mnozstvi a zplsob investi¢nich pobidek se mize v jednotlivych zemich diame-
tralné lisit. Konkrétni investi¢ni prostiedi a pobidky budou pro zemé BRIC specifi-
kovany niZe.

2.3 Emerging markets

Za emerging markets, neboli rozvijejici se zemé, jsou povazovany zemé, které
vzhledem k vyspélym ekonomikdm zazivaji rychly ekonomicky rist, industrializaci
a modernizaci. Vzhledem k témto faktorim jsou emerging markets zajimavé i pro
investory, ktef{ v nich vidi skryvajici se investicni prileZitost, ale i proto, Ze v emer-
ging markets sidli nizkonakladové manufaktury a mnohé firmy pravé sem presu-
nuji svou vyrobu. Jako emerging markets jsou brany chudé zemé, které maji rocni
prijmy na osobu mensi nez 9000 USD. Tuto definici spliiuje 156 stati, které zahr-
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nuji 84 procent svétové populace. VétSina z nich ma prijmy na osobu niZsi nez
3000 USD roc¢né (Hooke, 2001). V minulém stoleti bylo moZno vidét vzestup pravé
téchto rozvijejicich se trhi. V dnesSni dobé tyto trhy zaujimaji vétSinu svétové po-
pulace a rozlohu zemské plochy a stale jsou rychleji rostouci, nez vyspélé svétové
ekonomiky. Hraji vyznamnou roli ve svétové ekonomice a stale lakaji velké mnoz-
stvi svétovych primych zahranic¢nich investic (Buerki, 2014).

Emerging markets najdeme ve vychodni a jizni Asii, vychodni Evropé, jizni Af-
rice, latinské Americe a na stifednim vychodé. Tyto zemé zazivaji rychly rist zivot-
niho standartu domacnosti, a rychle rostouci stfedni tiidu. Dle predpovédi americ-
ké investi¢ni banky Goldman Sachs z roku 2001 by ekonomiky BRICS mély do roku
2028 predehnat ekonomiku USA. Tato piredpovéd se v dnesni dobé jiz mlze zdat
pomérné nadneseng, jelikoZ ekonomicky rist téchto zemi jiz neni tak rapidni, jak
tomu bylo v roce vyiceni této predpovédi, i presto tyto zemé stale skytaji obrovsky
jiné tim, Ze emerging markets nabizeji prostiedi pro nizkonakladovou vyrobu pro-
dukti a poskytovani sluzeb. Na emerging markets se také nachazeji inovativni fir-
my, které jsou schopny vyrabét nové produkty, ¢i poskytovat sluzby az podivu-
hodné levné ve srovnani s jejich zapadnimi konkurenty. Jako priklad mtiZe byt
uvedena spolecnost Lenovo, ¢i HTC, obé se sidlem v Ciné (Sako, 2015).

Multinacionalni spole¢nosti prichazeji s PZI na emerging markets nejcastéji ze
dvou divodu. PohliZeji na zemé emerging markets jako na vétsi obchodni prileZi-
tost, nez ktera se jim naskytuje v jejich materskych zemich, nebo tyto zemé vyuZzi-
vaji jako destinaci s levnou pracovni silou pro produkovani svych vyrobki a na-
slednou distribuci do zemi prvniho svéta (Hooke, 2001).

2.3.1 Riziko a prilezitosti na emerging markets

Na tyto trhy se také stejné jako u jinych trhi vztahuje riziko zemé. Toto riziko Ize
definovat jako riziko, neplaceni zahranicnich zavazki, které vyplyva z ekonomic-
kého a politického prostredi zemé (Durcakova, Mandel, 2003). Politické riziko by-
va spojovano zejména se slozenim vlady, politikou zemé, konflikty zemé, ¢i byro-
kracii. Ekonomické riziko byva zase ¢asto spojovano se stabilitou sménnych kurzi
a s vykonnosti ekonomiky. Mérit ekonomické riziko zemé lze napiiklad prostied-
nictvim faktort, jako jsou rlist HDP, inflace, dluh statu, sménné kurzy a podobné
(Lynn, 2010). Bruner a kol. (2003) uvadi, Ze na emerging markets se vyskytuji pre-
vazné tti hlavni faktory rizika:

e Transparentnost
e Konkurenceschopnost
e Korupce
Tyto rizikové faktory se vyskytuji na vétsiné trhli, ovSem na trzich emerging mar-

kets je jejich vyznam jesSté vice zesilen. Jsou pro investory dilezité, jelikoz ovliviiuji
jejich schopnost ziskavani informaci pro své nasledné rozhodnuti.
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Cim vys$3{ je transparentnost, tim vice je podle Patela (2002) sniZena infor-
macni asymetrie mezi firemnim managementem a akcionari, eventuelné také mezi
statem a managementem spolec¢nosti. Konkurenceschopnosti je myslena schopnost
zemé nabidnout vysokou uroven blahobytu svym obyvateltim, s ¢imZ Gzce souvisi
schopnost vyuZivat dostupné zdroje. Podle autorti Javorcik, Wei (2009) diky vyssi
urovni korupce je pro zahrani¢ni investory nakladnéjsi v zemi ziskat potrebné li-
cence, Ci povoleni a vyssi droven korupce také zvysSuje informacni asymetrii, ktera
zde miiZe pro investory vznikat.

Emerging markets mohou byt brany jako investicni prileZitost jak pro spolec-
nosti, tak i pro drobné investory. Investory na emerging markets 1aka predevsim
jejich nizka korelace s ostatnimi svétovymi kapitalovymi trhy a jejich potencial pro
budouci rist (Bruner a kol., 2003). Toto byva zpravidla prvni impuls k hledani pri-
lezitosti a moznosti na téchto trzich. Fourné, Jansen a Mom (2014) se ve své studii
zabyvali investi¢nim chovanim multinacionéalnich spole¢nosti na emerging mar-
kets. Podle jejich vyzkumu je obvykly recept pro objevovani prileZitosti na téchto
trzich takovy, Ze jako prvni je nezbytné vytvorit prezenci, neboli fyzickou pritom-
nost firmy na daném trhu a zacit ztvrzovat vzajemné vztahy s mistnimi partnery za
ucelem zjisténi potencialnich obchodnich prileZitosti.

2.3.2 Zemé BRIC

Termin BRIC byl poprvé pouZit tymem americké investi¢ni spole¢nosti Goldman
Sachs v Cele s Jimem O’Neillem v dokumentu z roku 2001. Tyto Ctyti zemé, tedy
Brazilie, Rusko, Indie a Cina spolu tehdy mély z obecného hlediska jen malo spo-
le¢ného. Bylo ale nutno s nimi pocitat uz jen z toho pohledu, Ze dohromady tvofi
témér 40% svétové populace, jsou rozmistény na trech kontinentech a jiz v roce
20009 si pripisovaly témér 25% globalniho HDP. V roce 2011 v zemich BRIC sidlilo
devét z 30 nejvétSich kétovanych firem, pricemz jejich majoritnim vlastnikem byl
stat (Mezricky, 2011).

Toto, by ovSem sam o sobé nebyl fakt, ktery by stal za vznikem tohoto tzv.
hospodarského uskupeni. Tyto zemé byly brany jako zemé s nejvétsim potencia-
lem stat se nejsilnéjsimi ekonomikami svéta, vzhledem k jejich procentualnimu
meziro¢nimu riistu HDP. Pro zajimavost, v roce 2014 méla z této ctverice nejvetsi
celkovy HDP Cina, v HDP na hlavu ji ale pfekonalo Rusko. Jak jiZ bylo zmifiovano
vySe, tyto zemé jsou obecné brany jako jakési hospodarské uskupeni. PrestoZe do-
posud neexistuji zadné oficialni obchodni dohody, predstavitelé BRIC navstévuji
spolecné summity a snazi se vzajemné spolupracovat. Téchto summiti probéhlo
do dnes$niho dne zatim sedm, kdy prvni se konal v roce 2009 v Rusku a nasledné
tyto summity probihaly v ro¢nim intervalu.

Brazilska federativni republika

Brazilie je patou nejvétSi zemi na svété a zabira témér polovinu jihoamerického
kontinentu. Jeji rozloha je 8,5 milioni kmZ2. Rozlohou je vétsi, nez vSechny evropské



Teoreticky prehled 35

zemé dohromady, mimo Ruska. V Brazilii Zije v soucasnosti okolo 170 milioni
obyvatel a v jejim Cele je prezident.

Tato zemé byla znama pocatkem 20. stoleti jako nejvétSim svétovym produ-
centem gumy. V dnesSni dobé se na vyvozu nejvice podili vyvoz letadel, Zelezné ru-
dy, s6ji a osobnich automobilu.

Tab. 3 Zakladni makroekonomické ukazatele Brazilie

2010 2011 2012 2013 2014
Rast HDP (%) | 7.5 3,9 1,9 3 0,1
Sls)g)(mld. 2208,9 2614,6 2460,6 2465,7 2416,6
HDP/obyv.
(USD) 11121 13039 12157 12071 11726
Mira inflace
(%) 5 6,6 5,4 6,2 6,3
Nezamétnanost
(%) 7,9 6,7 6,1 6,5 6,8

Zdroj: databaze World Bank

Jak lze vidét v tabulce vySe, Brazilie se v soucasnych letech potyka s klesajicim me-
ziro¢nim riistem HDP, ktery miiZe byt zpisoben mimo jiné zastaralou infrastruktu-
rou v zemi, deficitem kvalifikované pracovni sily, nebo také komplikovanym daro-
vym systémem.

Jak jiz bylo zminéno vyse, dafiovy systém je v Brazilii pomérné komplikovany,
coZ miliZe negativné pusobit na investory se zajmem vstoupit s PZI na Brazilsky trh
a tento systém navic kazdoro¢né zaznamenava zmény a upravy na vSech urovnich.
Jiz dlouhodobé se pripravuje danova reforma, kterd by meéla daniovou soustavu
zprihlednit a zefektivnit tak vybér dani. V Brazilii ma kterykoliv ¢len federace
moznost vytvoreni vlastniho danového systému, ktery je mimo federalni systém.
Do danového systému v Brazilii patfi dané, regulacni poplatky, spravni poplatky,
poplatky ze statnich zakazek a socialni prispévky (BusinessInfo, 2015a).

Na konci 90. let 20. stoleti zaZivala Brazilie velkou krizi v podobé hyperinflace.
V roce 1994 dosahovala inflace v Brazilii témér 2000%. TéhoZ roku byla provede-
na ménova reforma s primarnim cilem sniZzit inflaci a revitalizovat celkovou eko-
nomiku. Reformu Ize povaZovat za tispésnou, nebot se situaci podatilo stabilizovat
avroce 1998 jiz dosahovala inflace 3% (BusinessInfo, 2015a).

V Brazilii je pomérné vysokd hodnota primych zahrani¢nich investic, coZ
sveédci o tom, Ze Brazilie je v poslednich letech destinace, kam zahrani¢ni investofi
se svymi prostiedky radi vstupuji a zac¢inaji zde vytvaret svou ¢innost. Na druhou
stranu v Brazilii existuji obrovské rozdily v ekonomické vykonnosti jednotlivych
regiontli. Fan (2008) ve své studii zjistil, Ze Brazilska nejbohatsi oblast Federal Dis-
trict ma per capita prijem, ktery je Sestinasobné vyssi, neZ Brazilska nejchudsi ob-
last, stat Maranhdo. Dale také zjistil, Ze stfedozapadni region, ktery zahrnuje také
zminovanou oblast Federal District v poslednich dvaceti letech rostl mnohem rych-
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leji, neZ ostatni oblasti v zemi. Tento fakt samozrejmé registruje i vlada Brazilie a
proto se snazi investi¢nimi pobidkami naldkat zejména ptrimé zahranicni investice,
které budou smérovat do téchto méné rozvinutych oblasti. Brazilska vlada se k PZI
stavi velice pozitivné a existuji zde nejriiznéjsi investi¢ni pobidky, které maji za
ukol lakat zahrani¢ni kapital. Brazilskd agentura Apex poskytuje investortim Siroky
okruh sluzeb zamérujicich se na podporu jejich kontaktu s Brazilskou vladou a
specializuje se na zprostiredkovani celkového procesu.

Vlada v zemi nabizi jako formu investi¢nich pobidek napriklad vyhody podni-
kGim, které maji v planu se usadit v severovychodni oblasti zemé, kterd je méné
rozvinutd. Tyto investice jsou osvobozeny od dané z piijmu a to po dobu deseti let
(BusinessInfo, 2015a).

Ruska federace
Rusko je svou rozlohou 17,1 milionu km? nejvétsi zemi na svété. Rozléha se ve vy-
chodni Evropé a zabira také témér celou severni Asii. Pocet obyvatel na zacatku

roku 2015 ¢inil 146,3 milionu lidi. V cele Ruské federace je prezident.

Tab. 4 Podil sektort na tvorbé HDP v roce 2014 v Rusku (%)

Zemédélstvi Priimysl a stavebnictvi Sluzby

4,2 35,6 60,2

Zdroj: Businessinfo (2015b)

V tabulce 4 Ize vidét, Ze v Rusku znacny podil HDP tvori sluzby, které zaujimaji vice
nez 60% HDP. I presto ekonomika v roce 2014 stagnovala a byla témér na hranici
recese, jak je vidno v tabulce 5.

Tab.5 Zakladni makroekonomické ukazatele Ruska

2010 2011 2012 2013 2014
Rist HDP (%) | 4,5 4,3 3,4 1,3 0,6
S?g)(mld' 1524,9 1904,8 2016,1 2079 1860,6
HDP/obyv.
(USD) 10675 13324 14079 14487 12736
Mira inflace

4 1

(%) 6,9 8, 5, 6,8 7,8
Nezameétnanost
(%) 7,3 6,5 55 55 51

Zdroj: databaze World bank

I Rusko se v soucasnosti potyka s mezirocnim poklesem ristu HDP. V zemi byl
v roce 2015 schvalen tzv. protikrizovy plan, jehoz cilem je budouci stabilizace eko-
nomické situace. Na zakladé tohoto planu bude v Rusku podporena mimo jiné fi-
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nancné bankovni sféra a socialni oblasti. Dale se v budoucnosti predpoklada s kra-
cenim vydajové ¢asti statniho rozpoctu a financovani uvedeného programu se tak
stava jednim z hlavnich problematickych mist daného opatreni (BusinessInfo,
2015b).

Rusko se k PZI stavi také vice neZ pozitivné, i presto v poslednich letech zemé
zaznamenava pokles prilivu PZI. Mimo jiné se zde jiZ od roku 2009, na zakladé
provadéciho predpisu k federalnimu zakonu ¢. 178-FZ, pripravuje privatizace vel-
kych podniki se statni ucasti. Piipravy ovSem probihaji v soucasnosti velice poma-
lu. Jako slabiny Ruského investi¢niho prostiedi miiZzeme zminit administrativni a
byrokratické prekazky, korupci na vSech drovnich statni spravy a nerozvinutost
infrastruktury vSeho druhu. Tyto nedokonalosti by mély byt vyvazZzeny rozsahlosti
Ruského trhu, tempem rlstu ekonomiky, levnou a kvalifikovanou pracovni silou a
makroekonomickou stabilitou zemé (Businessinfo, 2015b).

Pii pohledu na snahu Ruska pftildkat do zemé zahranic¢ni kapital, mGzeme
zminit pldnovanou privatizaci, ktera je jiZ zminéna vyse. Jako stimul pro zahranic¢ni
investory lze dale povaZovat napriklad Ruskou statni spole¢nost a to Banku rozvo-
je a vnéjsi ekonomické ¢innosti, ktera se snaZi motivovat investory a stimulovat tak
ekonomicky rist v zemi.

Indicka republika

Indie se rozklada v Indickém subkontinentu v jizni Asii, svou rozlohou 3,29 miliont
km? je tato zemé 7. nejvétsi na svété a svym obyvatelstvem 1,266 miliardy druha
nejlidnatéjsi. V zemi funguje dvoukomorovy parlamentni systém a v Cele zemé je
prezident.

Tab. 6 Podil sektori na tvorbé HDP v roce 2014 v Indii (%)

Zemédélstvi Priimysl a stavebnictvi Sluzby

18,5 25,3 56,2

Zdroj: Businessinfo (2015c)

Také v Indii maji stéZejni podil na riistu ekonomiky pravé sluzby, které tvori vice
neZ polovinu ro¢niho HDP v zemi, navzdory tomu, Ze ma Indie v planu se stat v
pristich letech svétovym vyrobnim centrem.

V roce 2014 byl predsedou vlady Narendrarem Modim spustén program s na-
zvem Make in India, ktery ma za cil udélat z Indie v budoucich letech svétovou jed-
nicku ve vyrobé a manufakture. Toto méla byt odpovéd' na kritickou situaci v roce
2013, kdy rapidné poklesl rist Indické ekonomiky a ve svété se tehdy mluvilo i o
prasknuti tzv. emerging markets bubliny.

V soucasné dobé se primyslova vyroba (bez stavebnictvi) podili na tvorbé
HDP zhruba z 15% a podle planu Indické vlady by méla vzriist az na 25%.
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Tab. 7 ZAakladni makroekonomické ukazatele Indie

2010 2011 2012 2013 2014
Rist HDP (%) | 10,3 6,6 5,1 6,9 7.3
ESDI;(mId. 1708,4 1835,8 1831,8 1861,8 2048,5
HDP/obyv.
(USD) 1387,9 1471,7 1449,7 1455 1581,5
Mira inflace
(%) 12 8,9 9,3 10,9 6,4
Nezamétnanost
(%) 3,5 3,5 3,6 3,6 3,6

Zdroj: databaze World bank

Indicka vlada véri tomu, Ze oZiveni a celkové revitalizaci jeji ekonomiky mohou
napomoci piimé investice od zahrani¢nich investort. Ti ale s vyraznéjsim vstupem
die Celi pravé od zminovaného roku 2013 odlivu zahrani¢niho kapitalu. Investori
také nejspise vyckavaji, jak dopadne reforma ekonomiky Modiho vlady (Busi-
nessinfo, 2015c).

Indie také v soucasné dobé celi problému odlisné ekonomické vyspélosti riiz-
nych oblasti. Dle Fana (2008) je vétSina pfijmu koncentrovana daleko od chudych
oblasti Indie, naptiklad per capita prijem oblasti Maharashtra trojnasobné vyssi,
nez v méné vyspélé oblasti Bihar.

Investi¢ni pobidky v Indii jsou zaméreny zejména na motivovani investort ke
vstupu do méné rozvinutych oblasti. Indicka vlada se snaZzi investory motivovat
zejména danovymi vyhodami a specidlnimi ekonomickymi zénami (SEZ). Napfti-
klad v pripadé SEZ jsou spolecnostem, které v SEZ podnikaji po dobu prvnich 5 let
odpustény dané z prijmu z exportnich aktivit v plné vysi a dalsich 5 let je sazba
sniZena o 50%.

Toky PZI v Indii se zabyva i Reenu (2015), ktery ve své studii uvadi, Ze inves-
tor je povinen vyrozumét RBI (Indicka centralni banka) o svém investi¢cnim zamé-
ru minimalné 30 dni pred zamysSlenym uskute¢nénim investice, coZ podtrhuje fakt,
ze Indicka vlada chce mit tyto investice co nejvice pod kontrolou.

Cinska lidova republika
Tento stat se rozklada ve vychodni Asii a se svym poctem obyvatel, ktery ¢inf 1,355

miliardy je to nejlidnaté;jsi stat svéta. Rozlohou ma Cina 9,6 miliont km?2 a to ji déla
Ctvrtou nejveétsi zemi svéta. V Cele statu je prezident.
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Tab. 8 Podil sektort na tvorbé HDP v roce 2014 v Ciné (%)

Zemédélstvi Primysl a stavebnictvi Sluzby

9,2 42,6 48,2

Zdroj: Businessinfo (2015d)

Sektor sluzeb ma jizZ druhym rokem v fadé nejvétsi podil na HDP statu a ma ros-
touci tendenci.

Tab. 9 Zakladni makroekonomické ukazatele v Ciné

2010 2011 2012 2013 2014
Rist HDP (%) 10,6 9,5 7.8 7,7 7,3
Egg)(mld' 6039,6 7492,4 84616 9490,6 103548
HDP/obyv.
(USD) 45149 5574,2 6264,6 6991,9 7590
Mira inflace
(%) >3 5.4 2,6 2,6 2
Nezamétnanost
(%) 4,2 4,3 4,5 4,6 4,7

Zdroj: databaze World bank

Cina je nejvétsi zemi BRIC na zakladé populace a nominalniho HDP a je v sou¢asné
dobé vyhledavana spole¢nostmi, které do Ciny ptesunuji svou vyrobu, diky nizkym
ndkladiim na vyrobni faktory.

Ov$em stejné jako zbytek emerging markets zemi i Cina zaziva v sou¢asné do-
bé pokles riistu HDP. Dalo by se rict, Ze finan¢ni krize kriticky zasahla i emerging
markets a ekonomiky se po ni téZce vzpamatovavaji do dnes.

Hodnota PZI v Ciné& se od 90. let 20 stoleti zvySuje, podle Zhanga (2014) byl
dtilezity krok u¢inén v roce 2001, kdy Cina vstoupila do svétové obchodni organi-
zace (WTO), cozZ do budoucnosti zplisobilo podporu exportu a toku investic v zemi.

Tseng a Zebregs (2002) definuji ve své praci dva hlavni toky PZI v Cing, jimiZ
sou PZI orientované na domaci trh, které jsou vétSinou motivovany velikosti a rls-
tem zemé a PZI orientované na export, které vétSinou prichazi s cilem zvysit ceno-
vou konkurenceschopnost. Zamyslené investice, které sméruji do omezenych, ci
zakazanych obort musi schvalovat Cinska vlada.

Do roku 2008 mohli zahrani¢ni investofi v Ciné vyuZivat datiové prazdniny,
pokud splnovali kritéria investovani do narodnich ekonomickych a technologic-
kych rozvojovych zén, nebo do péti zvlastnich ekonomickych zén a oblasti Sanghaj
- Pudong. 0d roku 2008 tomu jiZ tak neni, protoZe byl v Ciné p¥ijat novy zakon o
danich z prijmu. Po naslednych Gpravach z roku 2011 je situace nyni takova, Ze ke
sniZeni, nebo Uplnému odpusténi dané z prijmu muize dojit pouze v pripadé podni-
ki s prijmy z titulu technologickych transferi (Businessinfo, 2015d),
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2.3.3 Pirimé zahranic¢ni investice v zemich BRIC

PZI jsou jiZ dlouhodobé brany jako dilezity faktor v rozvoji zemi a v poslednich
letech vzbuzuji zajem i ve vétSim mnozstvi investort. Dle UNCTAD a jejich publika-
ci z roku 2006 vzrostla svétova hodnota tokl PZI, ktera byla v roce 1985 55 mld.
USD na 1511 mld. USD v roce 2000. Tyto toky mély pozitivni dopad také na rozvoj
zemi BRIC, které jsou v poslednich letech oblibenou oblasti smérovani PZI. Podle
Masrona a Abdullaha (2010) je to zptisobeno zejména dvéma diivody a to tim, Ze v
zemich BRIC se nevyskytuje dostatek kapitalu k financovani domécich projektd a
také nedostatecnou kvalifikaci k tomu, aby tyto projekty mohly byt realizovany.

Tab.10  Hodnoty tokl PZI do jednotlivych zemi BRIC (mld. USD)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Brazilie 31,48 53,34 71,53 76,11 80,84 96,89
Rusko 36,58 43,16 55,08 50,58 69,21 22,89
Indie 35,58 27,39 36,49 23,99 28,15 33,87
Cina 131,05 243,7 280,07 241,21 290,92 289,09

Zdroj: databaze World bank

2.4 Shrnuti

V této kapitole byly predstaveny primé zahrani¢ni investice na makroekonomické
urovni, poté se autor zaméril spiSe na podnikovou uUroven a predstavil ¢tenairim
uceleny pohled na investi¢ni projekty a na investicni rozhodovani spolecnosti.
V zavéru kapitoly byly pribliZzeny jednotlivé zemé uskupeni BRIC, které se radi me-
zi nejvétsi zemeé rozvijejicich se trhi, tzv. emerging markets.

V nasledujici kapitole budou tyto tri pilite propojeny, kdy autor formuluje hy-
potézy k jednotlivym makroekonomickym veli¢indm, které ovliviiuji rozhodovani
podnikového managementu v souvislosti s pfimymi zahrani¢nimi investicemi pra-
vé do zemi uskupeni BRIC. Nasledné bude sestaven ekonometricky model a autor
prostrednictvim linedrni regresni analyzy panelovych dat ovéri teoretické predpo-
klady predstavené v predeslé kapitole.

Investovani na emerging markets miize byt pro spolecnosti zajimavé napfri-
klad diky ziskani urcitych absolutnich vyhod, kdy spole¢nost dokaze zboZi, nebo
sluzby produkovat efektivnéji. Spole¢nost se poté dokaze odlisit od konkurence a
nasledné muze rist jeji ekonomicka stabilita. Management spolecnosti by se mél
pred rozhodnutim zamérit primarné na hodnoceni efektivnosti dané konkrétni
investice, kterd miize byt provedena na zdkladé metod predstavenych v kapitole
2.2.5. Emerging markets mohou byt pro investory oblibenou investi¢ni destinaci
také diky statnim investicnim pobidkam, nebot staty uskupeni BRIC se snaZzi pod-
porovat zejména své primyslové méné rozvinuté oblasti, vyménou za rtzné formy
investi¢nich pobidek pro zahrani¢ni investory.
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3 Empiricka cast

V literarni resSersi byly blize predstaveny PZI a jejich vliv na statni ekonomiku
z teoretického hlediska. V této Casti prace budou dale zkoumany determinanty PZI
v predstavenych zemich uskupeni BRIC prostrednictvim zakladniho modelu line-
arni regresni analyzy panelovych dat s vyuzitim fixnich efekt(i. Volba proménnych
probéhla na zakladé vysledkli odbornych studii na toto téma, prezentovanych v
literarni reSersi. Jednotlivé proménné budou bliZze predstaveny a na zakladé od-
bornych studii k nim budou predstaveny predpokladané hypotézy.

3.1 Metodika

V teoretickém piehledu se autor zamétil nejprve na makroekonomicky pohled na
piimé zahrani¢ni investice, poté se presunul na podnikovou uroven, kde prozkou-
mal investi¢ni rozhodovani managementu za ticelem pochopeni motivti, které ve-
dou podniky k uskute¢novani investi¢nich rozhodnuti a celého investi¢niho proce-
su jako takového. V tomto sméru je vyznamnost rozhodovaciho procesu na maxi-
malni Urovni, nebot se jedna o rozhodovani strategické povahy a ma tedy finalni
dopad na vSechny ¢lanky spolecnosti.

V empirické ¢asti prace bude autor pracovat s relevantnimi veliCinami ziska-
nymi podle odbornych studii zkoumanych v teoretickém ptehledu prace. Tyto
proménné budou bliZe specifikovany na zakladé odborné literatury, na jejimz za-
kladé k nim budou sestaveny testované hypotézy. Nasledné budou tyto proménné
prostiednictvim linedrni regresni analyzy panelovych dat prozkoumdany a inter-
pretovany za ucelem vyhodnoceni stanovenych hypotéz.

Ziskané vysledky empirické analyzy autor v zavéru interpretuje ve formé in-
vesti¢nich doporuceni, kterd budou sméfovana primarné pro management spolec-
nosti a mohou v budoucnosti tvorit zaklad konkrétniho investi¢niho rozhodovaci-
ho procesu.

Na zakladé linearni regresni analyzy panelovych dat bude sestaven zakladni
model, na zakladé kterého budou odhadnuty parametry jednotlivych proménnych.
Na zakladé tohoto odhadu budou nejprve testovany jednotlivé parametry a jejich
statistickd vyznamnost v modelu. Toto testovani bude provedeno na zakladé t-
testu, ktery ma podobu:

SE(;)

=012, ..k (8)

kde (ﬁAj) je odhad j-tého regresniho parametru, Sy, je konstanta, ktera vyplyva z
nulové hypotézy, kdy pravé rozdilnost parametru viici této konstanté testem oveé-
fujeme. SE ([?}) je odhad stredni chyby j-tého regresniho parametru.
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Po vyhodnoceni vyznamnosti jednotlivych parametra pro regresni model, bu-
de testovana statisticka priikaznost modelu jako celku. Toto testovani bude prove-
deno prostrednictvim F-testu, jehoz F-statistiku miizeme vyjadrit jako:

F= ALy 9)

kde n je rozsah souboru, p je pocet koeficientii v modelu, v Citateli je vyjadien
stredni ¢tverec pro testovany model, ve jmenovateli je vyjadifena stiedni ¢tvercova
chyba. Za tucelem vypoctu F-testu byva mnohdy sestavovana tabulka analyzy roz-
ptylu ANOVA (Adamec a kol., 2013).

3.1.1  Linearni regresni analyza panelovych dat

Analyza panelovych dat kombinuje priifezova a casové usporadana data. O panelo-
vych datech se mluvi v piipadé, Ze je pocet prirezovych jednotek podstatné veétsi
nez délka ¢asovych rad (Cipra, 2013). V panelovych modelech se miiZe vyskytovat
urcita nezadouci heterogenita, tento problém resi dva typy modeli. Modely fixnich
efektli a modely nahodnych efektl. V této bakalaiské praci bude dale pracovano s
modelem fixnich efekti. Tento model zachycuje urcité nepozorované veliciny, kte-
ré mohou mit rizné vyrazny vliv na proménné v modelu a ma podobu

Yo=a +Bx, +uy i=12,..,N,t=12..,T, (10)

kde " je vektor konstant rozméru 1xK a «a; je konstanta, ktera vyjadiuje efekty
proménnych, které jsou charakteristické pro i-té pozorovani. u;; je chybova slozka,
kterd vyjadruje efekty proménnych, které jsou nevyznamné a priznacné pro i-té
pozorovani v daném casovém intervalu. O této sloZce piredpokladame, Ze neni ko-
relovana s vektorem x;;, pro vSechna i a t, a pochazi z nezavisle identického rozdé-
leni s nulovou stredni hodnotou a konstantnim rozptylem (Novak, 2007).

3.2 Data a jejich modifikace

V této bakalaiské praci je zkouman vliv sedmi regresorti makroekonomické pova-
hy na jednu zavislou proménnou, tedy pfimé zahranic¢ni investice. Byla pouzita
data v ro¢nim intervalu mezi lety 1993 a 2014. Zakladni makroekonomické ukaza-
tele jako HDP na obyvatele, otevirenost trhu, vydaje na vzdélani a realna trokova
mira byly ziskdny z volné dostupné databaze World Bank, hodnoty minimalnich
mezd byly ziskany prostrednictvim reportu International Labour Organization
(ILO) a byly prevedeny na hodnotu soucasnych USD, tedy nominalni hodnotu USD
v daném pozorovaném roce, hodnota indikatord pro hodnoceni institucionalni
kvality byla ziskana v souboru dat publikovaném na zakladé Kuncicova (2012) vy-
zkumu.

Z modelu byly odstranény nékteré extrémni hodnoty dat, které by mohly
zkreslovat finalni vysledky. Byly odstranény napriklad hodnoty hyperinflace v Bra-
zilii a Rusku na zacatku 90. let (viz kapitola 2.3.2).
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Hodnota pifimych zahrani¢nich investic, HDP na obyvatele, vydaji na vzdélani
a minimalnich mési¢nich mezd byla vyjadiena v USD. Meziro¢ni mira inflace, real-
na urokova mira a otevrenost trhu byly vyjadreny v relativnich hodnotach. Pro-
ménna institucionalni kvality byla vyjadrena souctem hodnoticich indikatord pro
jednotlivé institucionalni oblasti v zemi.

Hodnoty nékterych proménnych byly prevedeny na prirozené logaritmy, aby
v modelu nebyly marginalni rozdily mezi daty vyjaddifenymi v hodnoté mld USD a
daty vyjadrenimi napriklad v relativnich hodnotach. Konkrétné se jedna o data
HDP na obyvatele a hodnoty pfimych zahranicnich investic.

3.3 Zakladni linearni regresni model

V modelu bude jedna zavisla proménna, kterou lze definovat jako funkci nezavislé
proménné. Regresni parametry vicerozmérného regresniho modelu zachycuji oce-
kavanou zménu v této zavislé proménné, ktera vznikne vlivem jednotkové zmény
ve vysvétlujici proménné. (Adamec a kol.,, 2013) Dale v modelu bude sedm regre-
sord. Na zakladé modelu tedy bude testovano celkem sedm statistickych hypotéz,
které jsou u jednotlivych proménnych piredstaveny niZe. Zakladni testovany model
ma podobu

InPZI = By + BiInHDPobyv + B,Inf + [30tev + [,Vzdél +

+BsMzda + BgInst + B,Urok + ¢; (11)

PZI jsou primé zahranic¢ni investice, HDPobyv je proménnd pro velikost trhu, tedy
HDP na obyvatele, Inf je meziro¢ni mira inflace, Otev je otevienost ekonomiky,
Vzdél jsou statni vydaje na vzdélani, Mzda jsou hodnoty minimalnich mési¢nich
mezd, Inst je institucionalni kvalita méfena sou¢tem spravnich indikatord, Urok je
urokova mira v zemi.

Proménné v modelu

Jak jiz bylo zminéno vySe, v modelu bude pouZita jedna zavisla proménnd. Bude to
hodnota primych zahrani¢nich investic v zemi v USD. Hodnoty této proménné jsou
ziskany jako soucet vlastniho kapitalu, reinvestic zisku a ostatniho kapitalu. Dale
musi jit o preshranicni investice, kdy resident jedné zemé ziska kontrolu nad spo-
le¢nosti v zemi odliSné. Aby investice spliiovala metodiku vypoctu a byla zahrnuta
do téchto dat, musi hodnota investice byt alespon 10% kmenovych akcii, s hlaso-
vacim pravem.

Prvni nezavisla proménna bude velikost trhu, kterd bude vyjadiena ve vysi
HDP na obyvatele a je ziskana tak, Ze se HDP vydéli poctem obyvatel v pololeti da-
ného sledovaného roku. HDP je soucet hrubé pridané hodnoty vSech producentd,
ktefi jsou rezidenti v dané zemi, plus veskeré dané produktii, od kterych jsou ode-
Cteny veSkeré dotace, které nejsou zahrnuty v hodnoté vyrobku. Velikost trhu je

vvvvvv
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ovliviiuje vysi toku PZI do zemi. Cim vétsi je trh, tim vice investor( to do zemé p¥i-
laka. To je také dlivod, proc se ekonomiky snazi zvétsit velikost trhu a zefektivnit
produkci vyrobki a sluzeb (Reenu, 2015).

Hypotéza 1: Cim vétsi trh v zemi je, tim vice PZI to do zemé prildkd.

Druhd nezavisla proménna je procentudlni meziro¢ni mira inflace, mérena ve spo-
trebitelskych cenach. Inflace je mérena indexem spotrebitelskych cen a odrazi tak
ro¢ni procentudlni zmény v nakladech na priimérného spotiebitele. K tomuto vy-
poctu byl pouZit Laspeyresiiv cenovy index.

YI,poq0  X1,.Qo
p® = Xpiqo _ 0y _ b 1
p 2Poqo0 2 Poqo 2 Qo (12)

Tento index vyjadriuje relativni zménu cen (po a p1) pri stalém objemu prodeje od-
povidajicimu zakladnimu obdobi (qo). Tento index byva predmétem kritiky, jelikoZ
nepiedpoklada substituci spotirebnich statkd, jejichZz cena v priibéhu sledovaného
obdobi roste, statky levnéjsimi, i presto je vSak v soucasnosti nejvice pouzivan (Ju-
recka, 2010). Rist cen vyrobki a sluzeb, do kterych ma spole¢nost v umyslu inves-
tovat mlZe ovlivnit rozhodovani managementu o uskutecnéni projektu. Vysoka
mira inflace, nebo volatilni inflace mliZze byt vyhodnocena jako prekazka a muze
spole¢nost negativné ovlivnit v rozhodovani, nebot vysoka mira inflace je brana
jako ukazatel makroekonomické nestability (Botri¢, Skufli¢, 2006).

Hypotéza 2: Vyssi mira inflace md negativni vliv na tok PZI do zemé.

Treti proménnou, kterd bude v modelu pouzita, je otevirenost ekonomiky. Jako data

pro tuto proménnou jsou pouzity rocni hodnoty podilu souétu exportu a importu
export +import

HDP
je poskytnut zbytku svéta (World Bank, 2015). V exportu neni vyjadiena napiiklad

hodnota vynosu z investic, dovoz komodit (Reenu, 2010). V hodnoté importu jsou
vyjadreny vSechny transakce mezi rezidenty jedné zemé a zbytkem svéta, které
znamenaji zménu vlastnictvi z nerezidenta na rezidenta (World Bank, 2015). Sni-
zeni hodnoty otevienosti trhu mize byt spojeno s piirustkem horizontalnich PZI,
jelikoZ spole¢nosti mohou vidét prileZitost v tom, Ze se pokusi obejit trzni bariéry
prostrednictvim ziizeni novych produkénich siti v dané zemi (Walsch, Yu, 2010).

na HDP v zemi, tedy . Export vyjadruje soucet vyrobkt a sluzeb, ktery

Hypotéza 3: Cim vice je trh otevieny, tim vice PZI bude do zemé proudit.

DalSi pouzita proménna v modelu jsou ro¢ni vydaje na vzdélani v dané zemi. Vyda-
je na vzdélani primo ovliviiuji akumulaci lidského kapitalu a tim také ovliviiuji
dlouhodoby riist ekonomiky (Anwar, Nguyen, 2011). U této proménné je také oce-
kavan pozitivni vliv na vysi toki PZI do zemé, nebot ¢im vétsi vydaje na vzdélani v
dané zemi jsou, tim vétsi je v zemi potencionalni kvalifikovanost pracovni sily, coz
investoii mohou vnimat také jako sniZzeni dodatecnych nakladd na vzdélavani pra-
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covnikill po zahdjeni ¢innost v zahrani¢i. Na druhou stranu jsou investofi ¢asto mo-
tivovani tim, Ze v zahranic¢i se nachazi levnéjsi pracovni sila, coz je do urcité miry
spojeno také s nizkou kvalifikovanosti pracovnikiti (Masron, Abdullah 2010).

Hypotéza 4: Vyssi vydaje na vzdéldni pozitivné ovliviiuji vysi tokii PZI do zemé.

Dle komentare u predchozi proménné bude v modelu testovdna také proménna
vySe minimalni mzdy ve staté. Minimalni mzda byla zavedena u fady zemi proto,
aby firmy nemohly zneuZivat jejich ekonomické prevahy a stanovovat velmi nizké
mzdové sazby (Jurecka, 2010). U této proménné je na rozdil od vydajl na vzdélani
predpokladan negativni vliv na toky PZI do zemé, tedy Ze nizZsi uroveinl minimalnich
mezd prilaka do zemé vice PZI, jelikoZ spolecnosti budou tento fakt vidét jako pii-
lezitost na sniZeni ndkladl na vyrobu a budou do zemi s nizkou minimalni mzdou
presunovat svou vyrobu.

Hypotéza 5: NiZsi minimdlni mzda ve stdté md pozitivni vliv na tok PZI.

Jako dal$i proménna bude pouZita redlna irokova mira v zemi. Jedna se o realnou
urokovou miru, ktera je oCisténa o inflaci mérenou deflatorem HDP. Investofi chté-
ji investovat tam, kde irokova mira je nizka a mira navratnosti je vysoka. Cim nizsi
tedy bude urokova mira, tim vice PZI by to mélo do zemé prildkat (Clevis and Qa-
murdan, 2007 cit. Podle Reenu 2015).

Hypotéza 6: NiZsi redlnd tirokovd mira prildkd do zemé vice PZI.

Jako posledni proménnd byla na zadkladé zvolenych zemi pouzita kvalita institucio-
nalniho prostredi v zemich, ktera byla ziskana jako soucet hodnot pro kvalitu insti-
tuci podle vyzkumu Kuncice (2012). Instituce v zemich jsou rozdéleny do trech
zakladnich skupin a to politické, pravni a ekonomické. U této proménné je predpo-
kladan kladny vliv na vysi tokt PZI do zemi, jelikoz vyssi kvalita institucionalniho
prostiedi znamend kvalitnéjsi podminky pro ¢innost spolecnosti v zemi.

Hypotéza 7: Cim lepsi instituciondlIni prostredi v zemi, tim vice PZI do zemé sméruje.

3.4 Vysledky empirické ¢asti

V této casti prace budou prezentovany vysledky ekonometrického modelovani, na
zakladé kterych budou vyhodnoceny vysSe specifikované hypotézy u jednotlivych
proménnych. Odhad koeficientii metodou OLS ma pro zadkladni model podobu:



46

Empiricka cast

Tab.11  Vysledky odhadu koeficient prvniho modelu

InPZI Koeficient Stredni chyba | t-podil P-hodnota
InHDPobyv 3,473702 0,718637 4,83 0,000%***
Inf 0,0028727 0,0057593 0,50 0,620
Otev -0,0065756 0,0079169 -0,83 0,411
Vzdél -1,855455 0,7998456 -2,32 0,025**
Mzda -0,0020694 0,0030849 -0,67 0,506

Inst -0,1230546 0,7099519 -0,17 0,863
Urok -0,0112065 0,0050214 -2,23 0,031**
konstanta 42,40747 13,82995 3,07 0,004***

Koeficient determinace (R?) = 0,8574

P-hodnota (F) = 0,0000***

Koeficient determinace R?= 0,8574, coZ znazornuje, Ze timto modelem bylo vysvét-
leno 85,74% celkové regrese. F-statistika F (7, 44) = 37,78 s p-hodnotou (F) =
0,0000 dokazuje, Ze model je statisticky prikazny na 1% hladiné vyznamnosti. Pri
testovani jednotlivych parametri mizeme dospét k zavéru, Ze tii parametry jsou v
tomto modelu statisticky vyznamné a to parametr HDP na obyvatele, ktery je pri-
kazny na 1% hladiné vyznamnosti a parametry vydaje na vzdélani a realna uroko-
va mira v zemi, které jsou prikazné na 5% hladiné vyznamnosti. U téchto paramet-
ri byly potvrzeny predpokladané hypotézy, u zbylych parametri byly tyto hypoté-
Zy vyvraceny.

Ve druhém modelu byla odebrana proménna minimalnich mezd, nebot tento
parametr Uzce souvisi s parametrem statnich vydaji na vzdélani, ktery v zavéru
také reprezentuje cenu vyrobnich faktort v zemi, pouze vydaje na vzdélani ovSem
byly pro model priikazné se zapornym koeficientem. Dalsi odebranou proménnou
je inflace. Ve vysledcich odhadu modelu je koeficient proménné trokové miry s
negativnim znaménkem, av3ak je vyznamny na 5% hladiné vyznamnosti, coZ miize
znamenat, Ze investori berou sniZovani irokovych mér také jako uspésny boj s in-
flaci, coZ je pro né motivujici faktor k prichodu na tyto trhy. Odhad druhého upra-
veného modelu je nasledujici:




Empiricka ¢ast

47

Tab.12  Vysledky odhadu koeficienti druhého modelu

InPZI Koeficient Stredni chyba | t-podil P-hodnota
InHDPobyv 2,567744 0,5611738 4,58 0,000***
Otev 0,0038205 0,007205 0,53 0,598
Vzdél -1,247692 0,5145706 -2,42 0,019**
Inst 2,438547 0,6716597 3,63 0,001 ***
Urok -0,116263 0,0041177 -2,82 0,007***
Konstanta 30,88751 8,098814 3,81 0,000***

Koeficient determinace (R?) = 0,819

P-hodnota (F) = 0,0000***

Druhy model dle hodnoty koeficientu determinace (R2), vysvétlil 81,9% celkové
regrese. Model je statisticky prikazny, coZ miZeme usoudit podle F-statistiky F (5,
57) = 51,59 s p-hodnotou (F) = 0,0000. Model je tedy statisticky vyznamny na 1%
hladiné vyznamnosti. Pii t-testu statistické priikaznosti jednotlivych parametri
dospéjeme k zavéru, Ze Ctyri z péti regresort jsou pro model statisticky prikazné.
HDP na obyvatele, institucionalni kvalita v zemi a tirokova mira jsou priikazné na
1% hladiné vyznamnosti a vydaje na vzdélani jsou priikazné na 5% hladiné vy-
znamnosti.

Podle vysledki Ize tvrdit, Ze velikost trhu méiena parametrem HDP na obyva-
tele a kvalita institucionalniho prostredi maji kladny vliv na toky PZI do zemi BRIC,
coZ byl také predpoklad na zakladé predbéZznych hypotéz. Vyznamny vliv na toky
PZI do zemi BRIC maji také statni vydaje na vzdélani a redlna drokova mira v zemi,
tyto proménné toky PZI ovSem ovliviiuji negativné, tedy ¢im nizsi hodnoty vydaji
na vzdélani a redlné irokové miry v zemi jsou, tim vice PZI to do zemi prilaka.
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4 Diskuze

Na zakladé vysledkli empirické analyzy byly identifikovany determinanty tokt PZI
smérujicich do zemi BRIC. Jako proménné byly pouzity makroekonomické veli¢iny,
u kterych jiz byl prokazan vliv na toky PZI do jinych zemi na zakladé studii prezen-
tovanych v literarni reSersi. Miizeme konstatovat, Ze u vétSiny proménnych byly
potvrzeny piredpoklady, které byly specifikovany jesté pred OLS odhadem modelu.

V prvnim modelu byly tfi priikazné proménné a to velikost trhu, statni vydaje
na vzdélani a redlna urokova mira v zemi. Nejvétsi priikaznost byla zjiSténa u pro-
ménné vyjadrujici velikost trhu, tuto informaci lze tedy interpretovat jako potvr-
zeni predpokladu, zZe ¢im vétsi trh v zemi je, tim vice prilezitosti vznika jak pro
domaci investory, tak i pro ty zahrani¢ni v tom smyslu, Ze na daném trhu se nacha-
zi fyzicky vétsi pocet spoleCnosti, coz pro investory miize znamenat vétsi pocet
investi¢nich prileZitosti, ¢i moZnosti navazani spoluprace.

U proménné vydaji na vzdélani nebyla potvrzena ocekavana hypotéza, ze ¢im
vyssi vydaje na vzdélani, tim vyssi budou toky PZI do zemé. Naopak byl zjistén ne-
gativni vliv na toky PZI do zemi{ BRIC, coz miliZe znamenat, Ze spole¢nosti smérujici
s PZI do zemi BRIC davaji prednost levnéjsi pracovni sile i za cenu mensiho vzdéla-
ni a kvalifikace. Toto téma muZe byt pomérné diskutabilni, ale jisté i velice subjek-
tivni, nebot’ nizka kvalifikace pracovnikl spole¢nostem muze na druhou stranu
zplsobit dodatecné naklady ve formé Skoleni a zvysSeni kvalifikace zaméstnancu.

Negativni vliv na toky PZI vykazala v modelu i proménna realnych trokovych
mér v zemi. Dle vysledkii modelu lze tedy tvrdit, Ze nizsi drokova mira v zemi pii-
1aka do zemé vice PZI. Toto miiZe byt chapano jako motivace zahrani¢nich investo-
ri k vyuziti domaciho kapitalu, ktery se s niz§imi irokovymi sazbami pro né stava
levnéjsi. Zaporné znaménko u této proménné mize byt zplisobeno také tim, Ze za-
hrani¢ni investofi vnimaji nizké arokové sazby jako znak zlepsujici se hospodarské
situace v zemi a pokles inflace, coZ na jejich investi¢ni rozhodovani pisobi pozitiv-
nim zplisobem. Na zdkladé tohoto predpokladu byla proménnd inflace z modelu
odebrana. Odebrana byla také proménna minimalnich mezd, jelikoZ interpretace
vyznamu statnich vydaji na vzdélani jizZ zahrnuje poptavku po levnéjsi pracovni
sile i za cenu niZ8iho vzdélani a kvalifikace.

Pii odhadu parametrt druhého modelu jsme dospéli k zavéru, ze celkem ctyri
parametry jsou pro model vyznamné. O proménnych velikost trhu, vydaje na vzdé-
lani a realna urokova mira jiZ bylo psano vyse. K témto proménnym ve druhém
modelu pribyla proménna kvality institucionalniho prostredi v zemi, kterd ma po-
zitivni vliv na vysi tokd PZI do zemi BRIC. Tento vysledek lze interpretovat tak, Ze
multinacionalni spolecnosti, které zamysleji uskute¢néni PZI v zahrani¢ni si budou
vybirat zemé, ve kterych je vétsi kvalita instituci, coz pro né miize znamenat jed-
nodussi prostiedi pro zacatek podnikani a poté i pro naslednou ¢innost, ¢i formu a
velikost investi¢nich pobidek, které mohou byt mnohdy také rozhodujicim fakto-
rem.

V praxi se tyto vysledky daji pouZit na makroekonomické drovni naprtiklad ja-
ko urcity zakladni stavebni kamen pro budovani politiky statnich investic¢nich po-
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bidek pro zahrani¢ni investory, kdy pravé zamérenim se na faktory, které priikaz-
né ovliviiuji toky do jednotlivych zemi, 1ze tyto toky urcitym zptisobem stimulovat.
Na druhou stranu je ovSem nezbytné se zamyslet nad tim, zda tyto investice maji
opravdu kladny vliv na hospodarsky rist v zemi. Tuto otazku si polozili Boren-
sztein, Gregorio a Lee (1997), ktef{ se ji ve své studii dale zabyvali a snaZzili se vy-
svétlit empiricky vliv PZI na technologické rozsirovani a celkovy hospodarsky riist
v rozvijejicich se zemich. Autori se snazili identifikovat urcity kanal, ve kterém jsou
PZI pro ekonomiku prospésné. Konecny testovany model mél podobu

g =co+c1FDI + c,FDI * H + c3H + ¢4 Yy + c54, (13)

kde FDI jsou primé zahranic¢ni investice, H je mnoZzstvi lidského kapitalu, Yo je hod-
nota HDP na obyvatele a A jsou dal$i proménné, které maji vliv na ekonomicky riist
vV zemi.

Autofi se v praci snazili priblizit vzajemné plisobeni PZI a lidského kapitalu na
ristové hodnoty hospodarstvi. Dospéli k zavéru, ze hodnota PZI ma pozitivni efekt
na celkovy hospodarsky riist v zemi, ackoliv rozsah tohoto efektu ovliviiuje mnoz-
stvi lidského kapitalu v hostujici ekonomice.

Empiricka cast této prace prokazala, Ze na toky PZI do zemi BRIC maji vliv
makroekonomické velic¢iny, u nichz byl tento vliv predpokladan. Je ovSem také ne-
zbytné upozornit na to, Ze tyto veliiny nejsou jediné, které piisobi na tyto toky,
nebot’ na investi¢ni rozhodovani multinacionalnich spole¢nosti ptisobi mimo jiné
také spousta nepozorovanych efektli, které je slozité blize specifikovat, ¢i viibec
néjakym zplsobem zméftit. Existuje zde také spousta prekazek a bariér, které mo-
hou na investory plisobit negativné a i presto, Ze investofi jsou motivovani makro-
ekonomickymi faktory zminénymi vyse, tyto negativni vlivy mohou mnohdy pre-
vazovat. V celostatnim hledisku se miiZe jednat napiiklad o byrokracii ve staté,
urc¢itou droven korupce, politickou nestabilitu, ¢i nedostatek spolehlivych dat
(Primé zahranicni investice: prirucka pro mistni samospravu, 2005). Spolec¢nosti
se budou snazit, i pfes zvaZeni téchto kladnych a zapornych motiva¢nich faktord,
spocitat do jaké miry pro né bude investice v zavéru prinosna z ekonomického
hlediska. Toto zkoumani lze provést napriklad na zakladé zhodnoceni efektivnosti
zahranicni investice. Dle Dur¢akové a Mandela (2003) lze tento vypocet provést na
zakladé metody upravené Cisté soucasné hodnoty, ktera rozdéluje vypocet na ctyri
Casti a to na urceni nakladi investi¢niho projektu, odhad diskontovaného cash flow
po zdanéni, odhad ziistatkové hodnoty investice po ukonceni provozu a zahrnuti
specifickych zahrani¢nich vlivli, které mohou byt v jednotlivych zemich odlisné.
Synek (2003) ve své praci doporucuje hodnotit efektivnost PZI predevsim pomoci
dynamickych metod, mezi nejpouZivanéjsi patii metody, které méri ocekavanou
rentabilitu investice, metody, které diskontuji budouci cash flow z investice, meto-
dy kalkulujici s vnitifnim vynosovym procentem a metody ocenujici kapitalova ak-
tiva a naklady.

Prichod multinacionalnich spolecnosti je pro emerging markets pomérné du-
lezity, nebot primé zahrani¢ni investice, se kterymi tyto spole¢nosti sméfuji na
nové trhy, jsou soucasti mezinarodnich kapitalovych tok, které jsou v téchto ze-
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mich vitané, nebot podporuji hospodaisky riist zemi. Tyto spole¢nosti v§ak nejsou
spojeny pouze s PZI, ale jejich investice maji vliv i na mnoho ostatnich kanalti. Po-
mahaji napriklad uzavirat tzv. technologickou mezeru, ktera vznika mezi technolo-
gicky vyspélejSimi a méné vyspélymi zemémi, kdy pravé tyto spole¢nosti prichazeji
do méné vyspélych zemi s novymi technologiemi a rozviji se zde kvalifika¢né na-
ro¢néjsi produkce. S touto produkci roste i mzdova hladina a Zivotni uroven v ze-
mich (Srholec, 2004).
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5 Zaver

Tato bakalarska prace je rozdélena na dvé casti, pomoci kterych se autor snazi do-
sahnout cilti specifikovanych v ivodu prace. Prvni ¢ast je spiSe teoretick, kdy jsou
prozkoumany teoreticka vychodiska, na zakladé kterych se autor presune ke druhé
Casti, ktera je spiSe empirickd. Nasledné je na zakladé teoretickych poznatkd, zis-
kanych v prvni ¢asti prace, vytvoien ekonometricky model a specifikovany jednot-
livé testované hypotézy.

Po vyhodnoceni prvniho modelu z néj byly na zakladé teoretické interpretace
odebrany dvé proménné, které postradali urcity stupen vypovidaci schopnosti.
Druhy testovany model obsahoval pét regresorti, kdy se zkoumal jejich vliv na jed-
nu vysvétlovanou promeénnou, kterou byly pifimé zahrani¢ni investice do zemi
uskupeni BRIC. U modelu byla testovana jeho statisticka priikaznost, kdy pomoci F-
testu priikaznosti byla zamitnuta hypotéza Hy o neprilikaznosti modelu. Tento fakt
podpofil i koeficient determinace R?, na zakladé kterého bylo zjisténo, Ze model
vysvétlil témér 82% celkové regrese.

Po provedenti t-testu u jednotlivych koeficient, za ucelem zjiSténi jejich statis-
tické vyznamnosti pro model, bylo zjisténo, Ze Ctyti z péti koeficientl jsou pro mo-
del statisticky vyznamné. Jedna se o veliCiny HDP na obyvatele, vydaje na vzdélani,
kvalita instituciondlniho prostiedi a irokova mira v zemi.

U veli¢iny HDP na obyvatele byla potvrzena predpokladana hypotéza, Ze vétsi
HDP na obyvatele znamena vétsi trh, coz kladné ovliviiuje toky PZI do zemé. U kva-
lity institucionalniho prostredi byla také potvrzena predpokladana hypotéza, Ze
¢im vétsi kvalita instituci, tim vice PZI to do zemé prilaka. U trokové miry byl zjis-
tén vyznamny, avSak negativni vliv na toky PZI, coZ bylo interpretovano jako moti-
vace pro zahrani¢ni investory ve smyslu levnéjSitho domaciho kapitalu, ktery nad-
narodni spolecnosti mohou vyuzit. U této proménné byla také potvrzena hypotéza,
kterd byla na zakladé odborné literatury stanovena. U posledni proménné znazor-
nujici statni vydaje na vzdélani byla predem stanovena hypotéza pomérné kontro-
verzni, nebot’ ndzory na tuto veli¢inu a jeji vliv se v odbornych studiich pomérné
riznily. Hypotéza stanovena v této prace piredpokladala kladny vliv této proménné
na toky PZI, tedy ¢im vyS$si vydaje na vzdélani, tim vyssi toky PZI do zemé. Tato
hypotéza byla, na zdkladé odhadu modelu, zamitnuta. Byl zjistén jeji vyznamny,
avSak negativni vliv na toky PZI do zemi BRIC. Spolecnosti tedy davaji prednost
zemim, jejichZ statni vydaje na vzdélani jsou spiSe nizsi, coz uzce koresponduje
cilem ziskani absolutni vyhody prostrednictvim méné kvalifikované, avSak levnéjsi
pracovni sily v hostujici ekonomice.

Management spolecnosti, které maji v imyslu smérovat prostrednictvim pri-
mych zahrani¢nich investic do zemi BRIC, by tedy mél se svym investicnim zajmem
smérovat predevSim do vétSich ekonomik, nebot vétsi obecné trh znamena fyzicky
vétsi pocet investicnich prileZitosti, které mohou vyuzit. Také do ekonomik, které
maji zaroven vysokou institucionalni uroven, coz spole¢nostem usnadni vstup a
také nasledné dlouhodobé pisobeni na daném trhu. Dalsi z faktori by podle této
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bakalarské prace mély byt vydaje na vzdélani, kdy spolec¢nosti by mély davat pred-
nost spise zemim, ve kterych jsou statni vydaje na vzdélani na nizsi Grovni, nebot’
to mize v konetném duisledku znamenat levné;jsi pracovni silu. V tomto sméru za-
leZi zejména na konkrétni spoleCnosti a jeji zamySlené ¢innosti, nebot pokud spo-
le¢nost prichazi do zemé s novymi technologiemi a potiebuje tedy kvalifikovanéjsi
pracovni silu, miize pro ni byt tento faktor kontraproduktivni. Pfed samotnym
rozhodnutim, zda zapojit tento faktor do investi¢niho rozhodovani, by tedy spolec-
nosti mély zhodnotit dopad pripadného zaméstnani pracovnikl s nizsimi mzdami i
kvalifikaci, pripadné analyzovat rozdil mezi usporou diky niZ$im mzdam a vydaji
na vzdélani zaméstnanct, kvili dosaZeni potiebné kvalifikace. Dalsi vyznamny fak-
tor, kterym by se spolecnosti mély zaobirat, je vySe realnych urokovych mér v dané
zemi. V tomto kontextu znamenaji nizsi irokové miry vyhodnéjsi moznost ¢erpani
domacich avért pro zahrani¢ni spole¢nosti, coz mize byt v nékterych pripadech
managementem preferovano. NiZs$i urokové sazby mohou byt spolecnostmi vni-
many také jako signal ekonomického zdravi statu a zejména uspésného boje s in-
flaci.

Tento vycet faktorli samoziejmé neni konecny, nebot' na investi¢ni rozhodo-
vani a vlastné celou uspésnost konkrétni investice ma vliv také velké mnozstvi ne-
pozorovanych efektt, které v mnoha pripadech nejsou ani méritelné a samozirejmé
také situace, které nelze Zadnym zplisobem predvidat a predbéZzné se na né pripra-
vit, proto by tato doporuceni mél podnikovy management brat pouze jako doporu-
Ceni, jakym smérem se ubirat ve svych dalSich podrobnych analyzach, studiich a
piedpovédich.



Literatura 53

6 Literatura

Publikace

ADAMEC, VAcLAv, LuBo$ STRELEC A DaviD HAMPEL. Ekonometrie I: uéebni text. Vyd.
1. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2013. ISBN 978-80-7375-703-8.

BLAZEK, LADISLAV. Management: organizovdni, rozhodovdni, ovliviiovdni. 2., rozs.
vyd. Praha: Grada, 2014. Expert. ISBN 978-80-247-4429-2.

BRUNER, ROBERT F. Investing in emerging markets. Charlottesville, VA: Research
Foundation of AIMR, c2003. ISBN 0-943205-64-6.

CIPRA, ToMAS. Financni ekonometrie. 2., upr. vyd. Praha: Ekopress, 2013. ISBN 978-
80-86929-93-4.

DOBRYLOVSKY, Jiki A ToMAS LOSTER. Pfimé zahranicni investice v CR, jejich vyznam
a jejich ucinky na ceskou ekonomiku. Brno: Tribun EU, 2008. Knihovnicka.cz.
ISBN 978-80-7399-624-6.

DURCAKOVA, JAROSLAVA A MARTIN MANDEL. Mezindrodni finance. 2., dopl. vyd. Pra-
ha: Management Press, 2003. ISBN 80-7261-090-2.

DVORACEK, JiRi. Spole¢né a nadndrodni podniky. Praha: Oeconomica, 2006. ISBN
80-245-1029-4.

FOTR, Jiki A IvaN SOUCEK. Podnikatelsky zdmér a investi¢ni rozhodovdni. Praha:
Grada Publishing, 2005. Expert. ISBN 80-247-0939-2.

FOTR, JIRi, JIRi DEDINA A HELENA HRUZOVA. Manazerské rozhodovdni., Vyd. 2. upr. a
rozs$. Praha: Ekopress, 2000. ISBN 80-86119-20-3.

HOOKE, JErrREY C. Emerging markets: a practical guide for corporations, lenders, and
investors. New York: Wiley, 2001. ISBN 978-0-471-36099-5.

HRDY, MILAN. Strategické financni Fizeni a investiéni rozhodovdni: ucebnice pro
kombinované a distancni studium, Fakulta ekonomicka, Zapadoceska univerzi-
ta Plzen. Praha: Bilance, 2008. ISBN 978-80-86371-50-4.

HRUZOVA, HELENA. ManaZerské rozhodovdni, Praha: Vysoka skola ekonomie a ma-
nagementu, 2007. Studijni texty. ISBN 978-80-86730-12-7.

JURECKA, VACLAV. Makroekonomie. Praha: Grada, 2010. Expert. ISBN 978-80-247-
3258-9.

KADERABKOVA, BoZENA A MARIAN PIECHA. Brownfields: jak vznikaji a co s nimi. V
Praze: C.H. Beck, 2009. C.H. Beck pro praxi. ISBN 978-80-7400-123-9

LACINA, LuBoR, RoMaN PTACEK A PETR TOMAN. Mezindrodni finance. V Brné: Men-
delova zemédélska a lesnickd univerzita, 2001. ISBN 80-7157-552-6.

LACINA, LuBOR. Makroekonomie oteviené ekonomiky. Brno: Mendelova zemédélska
a lesnicka univerzita v Brné¢, 2001. ISBN 80-7157-488-0.

LEVY, HAIM A MARSHALL SARNAT. Kapitdlové investice a financni rozhodovdni. Praha:
Grada, 1999. ISBN 80-7169-504-1.



54 Literatura

LYNN, DAvID J. Emerging market real estate investment: investing in China, India, and
Brazil. Hoboken, N.]J.: Wiley, c2010. ISBN 978-0-470-90109-0.

MACE, MIROSLAV. Financni analyza investi¢nich projekti: praktické priklady a pouZi-
ti. Praha: Grada, 2006. ISBN 80-247-1557-0.

MEZRICKY, VAcLAV. Perspektivy globalizace. Praha: Portal, 2011. ISBN 978-80-
7367-846-3.

POLACH, JIRi. RedIné a finan¢ni investice. V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckova edice
ekonomie. ISBN 978-80-7400-436-0.

Primé zahranic¢ni investice: prirucka pro mistni samosprdvu. Brno: Jihomoravsky
kraj, 2005.

ROLNY, Ivo A LuBoR LACINA. Globalizace, etika, ekonomika. Vyd. 3., rozs., (1. v nakl.
Key Publishing). Ostrava: Key Publishing, 2008. Ekonomie. ISBN 978-80-
87071-62-5.

RIMAN, MARTIN A MAREK LOUZEK. Zahraniéni investice - cil hospoddrské politiky?:
sbornik textii. Praha: CEP - Centrum pro ekonomiku a politiku, 2008. Ekono-
mika, pravo, politika. ISBN 978-80-86547-90-9.

SRHOLEC, MARTIN. P#imé zahraniéni investice v Ceské republice: teorie a praxe v me-
zindrodnim srovndni, Praha: Linde, 2004. ISBN 80-86131-52-1.

STRIZ, PAVEL, VLADIMIR RYTIR A HELENA SEBEROVA. ManaZerské rozhodovdni v riziku
a nejistoté teoreticky a prakticky. BuCovice: Martin Stiiz, 2009. ISBN 978-80-
87106-26-6.

SYNEK, MILOSLAV. ManaZerskd ekonomika. 3. preprac. a aktualiz. vyd. Praha: Grada,
2003. Expert. ISBN 80-247-0515-X.

STRACH, PAVEL. Mezindrodni management. Praha: Grada, 2009. Expert. ISBN 978-
80-247-2987-9.

VALACH, JosEF. Investi¢ni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. 2., preprac. vyd.
Praha: Ekopress, 2006. ISBN 80-86929-01-9.

WOKOUN, RENE A Jozer TVRDON. Pfimé zahraniéni investice a regiondini rozvoj.
Praha: Oeconomica, 2010. ISBN 978-80-245-1736-0.

ZACEK, VLADIMIR. Rozhodovdni v managementu: teorie, priklady, reseni. V Praze:
Ceské vysoké uceni technické, 2015. ISBN 978-80-01-05804-6.

ZIDKOVA, DANA. Investice a dlouhodobé financovdni, Vyd. 4.V Praze: Ceska zemédél-
ska univerzita, 2007. ISBN 978-80-213-1636-2.



Literatura 55

Elektronické zdroje

ANWAR, SAjJiD A LAN PHI NGUYEN. Foreign direct investment and export spillovers:
Evidence from Vietnam. International Business Review. 2011, 2011(20), 177-
193.

BENACEK V. A KoL. Pfimé zahraniéni investice v ¢eské ekonomice: praxe, teorie a
aplikace, 2000 [online]. Dostupné na:
http://www1.ceses.cuni.cz/benacek/FDI%20CSE%Z20PE.pdf

BORENSZTEIN E. GREGORIO ].D A LEE J-W (1997). “How Does Foreign Direct In-
vestment Affect Economic Growth”. Journal of International Economics 45
(1998) 115-135

BOTRIC, V., SKUFLIC, L. Main determinant sof Foreign Direct Investment in the South
East European Countries. Transittion Studies Rivier, July 2006, vol. 13, no. 2, s.
1-31

BUERKI, THOMASZ, ANUP NANDIALATH, RAMESH MOHAN A STEPHANIE LIZARDLI. Inter-
national Market Selection Criteria for Emerging Markets. IUP Journal of Busi-
ness Strategy [online]. 2014, 11(4), 7-41. ISSN 09729259.

BUSINESSINFO. 2015A. Brazilie: Zahranicni obchod a investice. BusinessInfo.cz [on-
line]. 2015 [cit. 2016-03-05]. Dostupne Z:
http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/brazilie-zahranicni-obchod-a-
investice-18907.html

BUSINESSINFO. 2015B. Rusko: Zahranicni obchod a investice. BusinessInfo.cz [onli-

nel. 2015 [cit. 2016-03-05]. Dostupne z:
http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/rusko-zahranicni-obchod-a-investice-
19084.html

BUSINESSINFO. 2015c. Indie: Zahrani¢ni obchod a investice. BusinessInfo.cz [onli-
nel. 2015 [cit. 2016-03-05]. Dostupne z:
http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/indie-zahranicni-obchod-a-investice-
18275.html

BUSINESSINFO. 2015p. Cina: Zahrani¢ni obchod a investice. BusinessInfo.cz [onli-
nel. 2015 [cit. 2016-03-05]. Dostupne z:
http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/cina-zahranicni-obchod-a-investice-
19052.html

CNB. 2014. Primé zahraniéni investice - Ceskd ndrodni banka. Ceska narodni banka
[online]. 2014 Dostupné zZ:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/statistika/plateb
ni_bilance_stat/publikace_pb/pzi/PZ1_2014_CZ.pdf

DEVIZOVY ZAKON. In: 219/1995 Sb. 1995. Dostupné na: http://zakony-
online.cz/7s140&q140=all


http://www1.ceses.cuni.cz/benacek/FDI%20CSE%20PE.pdf
http://zakony-online.cz/?s140&q140=all
http://zakony-online.cz/?s140&q140=all

56 Literatura

DUNNING, ]J. The Eclectic Paradigm of International Production: A Restatement and
Some Possible Extensions. Journal of International Business Studies, 1988, no.
19,s.1-31

FALLON, G., COOK, M. (2010). Exploring the Regional Distribution of Inbound Fore-
ign Direct Investment in the UK in Theory and Practice: Evidence from a Five-
Region Study In Regional Studies, Vol.44,3, pp. 337-353

FAN, QiMIA0. The investment climate in Brazil, India, and South Africa: a comparison
of approaches for sustaining economic growth in emerging economies. Wa-
shington, D.C.: World Bank, c2008. WBI learning resources series.

FOURNE, SEBASTIAN P. L., JUSTIN J. P. JANSEN A ToM J. M. MOM. Strategic Agility in
MNEs: MANAGING TENSIONS TO CAPTURE OPPORTUNITIES ACROSS EMER-
GING AND ESTABLISHED MARKETS. California Management Review [online].
2014, 56(3),13-38 DOI: 10.1525/cmr.2014.56.3.13. ISSN 00081256.

[IACOVOIU, VIORELA BEATRICE. Considerations about Foreign Direct Investments and
Economic Development. Petroleum - Gas University of Ploiesti Bulletin, Techni-
cal Series [online]. 2015, 67(4), 73-81. ISSN 12248495.

IMF (1993), Balance of Payment Manual, 5th edition, Washington D.C.: IMF Publi-
cations.

JANICKI, H. P, WUNNAVA, V. W. Determinant sof Foreign Direct Investment: Empiri-
cal Evidence from EU Accession Candidates. Applied Economics, 2004, no. 36, s.
505-509

JAVORCIK, BEATA S. A SHANG-JIN WEIL. Corruption and cross-border investment in
emerging markets: Firm-level evidence. Journal of International Money and Fi-
nance [online]. 2009, 28(4), 605-624 |[cit. 2016-04-02]. DOLI:
10.1016/j.jimonfin.2009.01.003. ISSN 02615606.

KUNCIC, A. (2012). Institutional quality database, online statistical appendix. http://
sites.google.com/site/aljazkuncic/institutional-factor-scores. [Online; acces-
sed 01February -2012]

M. LANSBURY, N. PAIN anD K. SMIDKOVA, 1996. FDI in Central Europe since 1990:
An econometric study, National Institute Economic Review, Vol. 156, pp. 104-
113.

MASRON, T. A., ABDULLAH, H. Institutional Quality as a Determinant for FDI Inflows:
Evidence from ASEAN. World Journal of Management, September 2010, vol. 2,
no. 3,s.115-128

NOVAK, P., 2007: Panel data analysis. Acta Oeconomica Pragensia ¢. 1, s. 71-78

OECD. 2008. OECD Benchmark Definition of Foreign Direct Investment. Organisation
for Economic Co-operation and Development [online]. 4. vyd. 2008. Dostupné
VA
http://www.oecd.org/industry/inv/investmentstatisticsandanalysis /401937
34.pdf

PATEL, SANDEEP A, AMRA BALIC A LILIANE BWAKIRA. Measuring transparency and
disclosure at firm-level in emerging markets. Emerging Markets Review [onli-



Literatura 57

ne]. 2002, 3(4), 325-337 [cit. 2016-03-10]. DOI: 10.1016/S1566-
0141(02)00040-7.1SSN 15660141

REENU A ANIL KUMAR SHARMA. Trends and Determinants of Foreign Direct Invest-
ment in India: A Study of the Post-liberalization Period. South Asian Journal of
Management [online]. 2015, 22(3), 96-121. ISSN 09715428.

SAKO, MARIL. Competing in emerging markets. Communications of the ACM. 2015,
58(4), 27-29. DOI: 10.1145/2736289. ISSN 00010782. Dostupné také z:
http://dl.acm.org/citation.cfm?doid=2749359.2736289

TSENG, W., ZEBREGS, H., 2002, FDI in China: Lessons for other Countries, IMF Policy
Discussion Paper 02/3

UNCTAD 2006. World Investment Report 2006: FDI from Developing and Transition
Economies: Implications for Development. United Nation.

WALSH, ]. P., YU, J. Determinant sof Foreign Direct Investment: A Sectoral and Insti-
tutional Approach. IMF Working Paper, July 2010, no. 10, s. 1-26.

WORLD BANK. 2015. Exports of goods and services. Worldbank.org [online]. 2015
[cit. 2016-05-05]. Dostupne zZ:
http://data.worldbank.org/indicator/NE.EXP.GNFS.CD

WORLD BANK. 2015. Imports of goods and services. Worldbank.org [online]. 2015
[cit. 2016-04-27]. Dostupne Z:
http://data.worldbank.org/indicator/NE.IMP.GNFS.CD

ZAMRAZILOVA, E. (2007). Piimé zahranicni investice v Ceské ekonomice: rizika dua-
lity a role trhu prdce. Politicka ekonomie. C. 5/2007. Str 579-602

ZHANG, Y1 A HEIN ROELFSEMA. Globalization, Foreign Direct Investment, and Regio-

nal Innovation in China. Journal of International Commerce, Economics [onli-
ne]. 2014, 5(3), -1. DOI: 10.1142/S1793993314400079. ISSN 17939933.


http://dl.acm.org/citation.cfm?doid=2749359.2736289
http://data.worldbank.org/indicator/NE.EXP.GNFS.CD

58

Chyba! V dokumentu neni zadny text v zadaném stylu.




