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Souhrn

Prace pojednava o vlivutipych zahrarinich investic na hospotkky
riast vCeské republice. Vliv filivu PZI na Ceskou ekonomiku je modelovan
pomoci vektorovych autoregresnich madefAR. V prvni casti se zabyva
investeni funkci, motivaci investdrke vstupu a rozdenim PZI. Déle popisuje
slozky PZI, dynamiku vyvoje PZI, a to jak z celkbeehlediska, tak z pohledu
jednotlivych investic. Efekty pro hostitelskou ekaniku jsou nejen pozitivni,
ale také negativni. PZI s sebotindSeji technologicky transfer, na druhou stranu
ovSem nize dochazet k vyttmvani domacich firem z trhu.fiPmodelovani
jejich  vlivi dochazi k nefesnostem vzhledem k problém s jejich
vycislovanim. Ve snaze o co nejvyssiilig PZlI byla zalozena spaieost
Czechinvest a provedeny Zny v daiové a pravni oblasti. Investice byly
podporovany formou pobidek. Vliv PZI na Ekonomikieské republiky je
modelovan pomoci vektorového autoregresnihno modeMzhledem
k dlouhodobému charakteru investic a jejich omezem#nosti kratkodab
ovlivnit ekonomikuCR se v3ak jako vhodnykistup jevi spise zkoumani jejich

vlivu na mikroekonomické urovni.

Summary

The paper concerns the influence of the foreigaatimvestment (FDI) on
the economic growth of the Czech Republic. The ehpd FDI on the Czech
economy is modeled using vector autoregressive himgde VAR. In the first
section, the paper focuses on investment functiorestors” motivation to the
entrance and distribution of the FDI. Further dreré is break down of the FDI
into individual items, dynamics of the developmefithe FDI from global view

as well as from the individual investment perspectiThe effects for the host
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economy are not always positive, they are also thegaFDI bring itself
technological transfer and are causing dualityhan €zech Republic. During the
modeling of their impacts on the Czech economytetlage inaccuracies arising
from the attempt of numeration. With the aim taadt the maximum inflow of
FDI, the company Czechinvest was established edlsagjustments were made
in tax and law systems. The investments were stggdry incentives from zhe
Czech government. The impact of FDI on the Czednemy is modeled with
the help of vector autoregressive model. Due togldéerm aspect of the
investments and their limited possibility to infhee Czech economy in the short
term, the more appropriate would be to analyze itifeience of FDI on

microeconomic level.
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1 UvoD

Pfimé zahrarini investice (PZI) mivaji v dab kdy pichazeji, pozitivni
vliv na ekonomiku hostitelské z&mveétSinou inaseji nové technologie, zvySuji
zamestnanost,rst HDP a mini zavedené stereotypyizeni podniki.

Tyto pozitivni vlivy se v piibé¢hu finaréniho Zivotniho cyklu investic
meni. V prvni fazi, ktera je charakteristickdilwem finarcnich prostedki, se
jedné o klasicky Keynesiansky stimul ekonomiky hektké zem. Ve druhé fazi
dochéazi k pechodu k tvorb zisku, ktery je zpravidla reinvestovan. \fett fazi
zivotniho cyklu PZI, obdobi zralosti, dochazi kea&ré repatriaci zisk a
minimalnim reinvesticim. V této fazi se jiz naple&inaji projevovat i negativni
vlivy ptilivu PZI.

Investice jsou v obecné teorii povazovany za ekaokoun ¢innost, i niz
se subjekt vzdava seasné spdeby s vyhledem zvySenfidnodu v budoucnosti.
Hlavnimi formami investic jsou investice do hmotoékapitalu a nehmotné
investice. Ve finatnim smyslu maji investice ugniny vyznam: nakup cennych
papif, jakymi jsou akcie nebo obligace. Zahgamiinvestice Ize posuzovat jako
akvizici, resp. pevzeti aktiv v jiné zemi. fimé zahranrini investice pedstavuji
zpravidla dlouhodo§jsi vztah, zaloZzeny zejména na vlastnictvi akeit.

Moderni empirické studie, zabyvajici sesmavou politikou, z#éaly k
testovani vztahu pém a hospod&kéeho fistu pouzivat tzv. modely vektorovych
autoregresi (VAR modely). Tento typ modlelyuziva najiklad Ceska narodni
banka pro pedvidani vySe inflace. Pouzitichto modei v oblasti vlivu pedzni
zasoby na vyvoj produkce bylo zaado v pracich Simse (1972, 1980). Shrnuti

! Kalinska, E.: BEmé zahrarini investice a jejich dloha v regionutedini a vychodni Evropy. 1. vyd.

Praha: Vysoka Skola ekonomicka 1999. ISBN 80 — 70287 — 6, str. 3.
10
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empirickych poznatk pii pouziti VAR model v oblasti analyzy vztahu pé&na
hospodéského ftistu Ize nalézt v pracich Leeper, Sims a Zha (19B&p prace
vyuziva VAR modelu pro analyzu vlivu PZI na ekonemCR.

Prvnic¢ast prace definuje PZI a stné shrne ekonomické teorie zabyvajici
se investicemi. Ve druhé&asti prace bude popsana metodika konstrukce
ekonometrického modelu, pomoci kterého je zkoumanRZl na ekonomiku

CR. Poslednéast grinese vysledky modelu.

2 CiL PRACE A METODIKA

Cilem prace je pomoci vhodného ekonometrického modedelovat
vliv piimych zahrarinich investic (PZl) na ekonomiktieské republiky. F#mé
zahranéni investice pinaseji celou fadu pozitivnich aspekt zvySuji
technologickou troveCeské republiky a celkové bohatstvi celé spradesti.

Cilem prace je s pouzitim ekonometrického modelléztasouvislosti
mezi @ilivem PZI a hospodékym rtistem.

Pro dosazeni tohoto cile se prace zabyva SirSimvidostmi, které
s problematikou filivu, druhu a Zivotniho cyklu fichazejicich investic fimo
souviseji.

Doplikovym cilem je zawrreni se na souhrn poznatkykajicich se
piimych zahrarinich investic a modelovani jejich dopadu v ekondmhic
literature.

Pro dosazeni hlavniho cile prace obsahuje i &tpmpiehled gimych
zahranénich investic \Ceské republice.

Cile prace bude dosazeno s pomoci ekonometrickébaelu, ktery se

nazyva vektorovy autoregresni model (VAR).

11
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Metodologie patbna pro sestrojeni tohoto modelu bude podfobn
popséna \asti, ktera bezprastdre predchazi jeho aplikaci.

Cilem prace je také makroekonomicka predikce buith@ucvyvoje
hospod#ského #istu vCeské republice na zakkadlivu primych zahraminich
investic. Tohoto cile bude dosazeno pouzitim ses@vo modelu

k makroekonomickym predikcim.

3 LITERARNI RESERSE

3.1 DEFINICE PRIMYCH ZAHRANICNICH

INVESTIC

Investice Ize definovat jako kapitdlovou spalast samostatnych partiier
na zaklad smlouvy (Fialova, 2000). ke mit podobu vSech typobchodnich
spol&nostici druzstva, jak jsou vymezeny v obchodnim zakoniejcastji se
jednéa o akciovou spataost. Smyslem spojeni podiike vyuziti gednosti, s
kterymi kazdy z partnérdo podnikani vstupuje (n&pkvalifikované pracovni
sily, domacich surovin, know-how, kapitalu aj.).kBd se spokné podnikani
tyka jen konkrétnihoifpadu, kdy podnikatelé uzgou smlouvu o sdruzeni podle
ob¢anského zakoniku, nazyva se konsorcium.

Ptimé zahranini investice jsou metodikou Organizace pro hospsiaa
spolupraci a rozvoj (OECD) definovany jako investadrazejici zasm rezidenta
jedné ekonomiky (my investor) ziskat trvaloucast v subjektu, ktery je
rezidentem v ekonomice jiné, nez je ekonomika itoras (Fiméa investice).

Zahranéni investor vilastni 10 % a vice kmenovych akcii méitasovaciho

12
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prava’ VySe podilu zn& dlouhodoby z&jem investora o spalesti a
nevyzZaduje 100 % kontrolu spotesti ze strany zahramiho investora.

Primé zahrariini investice a jeji zakladni formy jsouGeské republice
definovany devizovym zakoneth 21/1995 Sb. Dle 81 pismene ,k“ s&mpou
zahrantni investici rozumi takové vynaloZeni génich prostedki nebo jinych
pertzi ocenitelnych majetkovych hodnét majetkovych prav, jejichzdglem je
zaloZeni, ziskani nebo ro#sii trvalych ekonomickych vztahinvestujiciho
tuzemce na podnikani v zahréinnebo investujiciho cizozemce na podnikani v
tuzemsku’ Devizovy zékon zaroveuklada plnit tzv. oznamovaci povinnost. Za
piimou zahrartini investici je brano alespodesetiprocentni a vysSi podil
zahrantniho investora na zakladnim ¢mi spol€nosti, gicemz podminkou je
trvaly zdjem na vedeni spoleosti a na jejintizeni ze strany investora. Takovato
piima zahrarini investice se tedy ide projevit jako podil na akciich domaci
spolenosti, zaloZeni spat@eého podniku nebo jako vystavba novée sfobeti
na zelené loucei za pouziti stavajicich prostor a budov. Aby bilaestice
povazovana za fpmou, musi nést dktera specifika. Investor ma kontrolni
(vétSinovy) podil ¢i nejvétSi ¢ast vlastnictvi ve spoteosti. Dale se do nich
zap@itava i reinvestovany zisk tj. podil zahramii spol€nosti na zisku snizeny o
vyplacené dividendy a ostatni kapital zahrnujicéryvposkytnuté zahratmi
spole&nosti (pro zgazeni échto Uvra do PZI neplati zadné dalSi omezujici

podminky)?

2 OECD: OECD Benchmark definition of foreign diréitvestment. Third Edition. Paris: OECD 1999.
*Dle devizového zakont 21/1995 Sh
“Zpracovano dle IMF — Working Papers, 1993, sekd 35

13
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3.2 INVESTICNI FUNKCE

Investini funkci zformulujeme jako zavislost investic re@iné urokové
mire ceteris paribus. Investoryuziji nejdiive ty nejvynosgsi investice, budou
investice zvySovat aZz do okamziku, kdy se jejichagnost snizi na mezni miru
vynosnosti investice (vynosnost poslednfipené investice = r). V tomto bé&d
nastava optimum pro investora.

InvestEni funkce je mnozina optim investorpiéi raznych vySich
arokovych nér (vztah realnéa arokova mira v % na ose y, invedtic mid. K& na
ose Xx.) Funkce je klesajictifn nizSi je Urokova mira, tim mensi naklady
obétovanych pilezitosti, tim vice investic je uskdt@no). Optimisticka
otekavani investar, nagiklad atekdvané zlepSeni politické situace a pozice
podnikatel,, snizeni ceny ropy, technologické inovace posduvajesttni
funkci vpravo nahoru. ZvySovat investice se vyplgiokud girastek trzni
hodnoty kapitalu je vysSi nez reprodok naklady na tento novy kapital. Trzni
hodnota kapitalu je diskontovana hodnota jejichduadich vyno8. Reprodukni
naklady na kapitél jsou naklady, za které by bybesimozné firmu vybudovat.
Ty jsou konstantni.

g = trzni hodnota kapitalu / reprodirk naklady na kapital.

Tj. pokud g > 1, firmy investuji, pokud je g=1rrfiy podrzi kapital ve
stejné vysSi. Pokud g<1, je vyho#ji secasti investic zbavit protoZze sniZzeni
reproduknich naklad bude ¥tSi nez snizeni trzni hodnoty firmy. Pokud
Urokova mira poklesnefiméje to firmy vice investovat.. (r- ===> | Hnvestice

jsou nejvice volatilni slozkou HDP.

® Zpracovano dle http://ekonomie-otazky.blogspett@D08/07/investin-funkce.html
14
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3.2.1 INVESTICE OBSAHUJI

1) Investice firem do fixniho kapitalu

2) Investice domacnosti do bytové vystavby

3) Investice do zasob

4) Planované (zasoby v zamysSlené velikosti )

5) Neplanované - vznikaji zudodi negedvidanych zrn poptavky,

piipadré prirodnich katastrof (nejsou s@sti investini funkce)

Graf 1 vyjaduje, jak se zmni investéni funkce pi vysSSi divéie
v ekonomiku.

Graf 1 : investini funkce

r(% Nova investii funkce

Formulace investni funkce:

Investini funkci Ize navrhnout ndjklad jako zavislost na vySi hrubého
domaciho produktu, vysi nominalni kane spateby viady a nominalni arokové
mitre. Ri pouziti ¢tvrtletnich dat je vhodné funkci modifikovat zaveda
umelych sezonnich proémnych. O jejich p&tu rozhodne ekonomicka a staticka

verifikace.

15
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[t =f(HDPy; Gt it)

3.3 DELENI PZI

PZI miZzeme dlit na pijaté a poskytnuté. Ve vyslych zemich, a
piedevSim u dh nejvysglejSich, gevladaji poskytované zahréni investice
nad grjatymi, divod tohoto toku je izjmy. U transformujicich se zemi, jako je
Ceska republika, naopak iqvladaji zahragni investice fpjaté nad
poskytovanymi. Dvodi, prod je tok investic pra¥ takovy, je hned &kolik.
Rozdil mezi transformujici se ekonomikou a Wep zemi je velky a dvody
toku ze zemi vysfych do zemi ménrozvinutychci transformujicich se jsou:

1) Vlastnictvi volnych pe&znich prostedki

2) LevngjSi pracovni sila

3) Novy a edevsim volny trh (minimélni konkurence)

4) Dodani nového zbozi (kvalita, zika, série) - oceni spabitelé

5) ZvySeni své fisobnosti

6) Uspory z rozsahu, Gspory néepraw atd.

Od PZI je teba odliSovat portfoliové investice do akcii.

Popis odliSnosti:

Investdi poskytuji pouze kapital tim, ze nakoupi akcie Weémni
spole&nosti a nemaji dale zdjem o ovladnuti, kontrdlumanipulaci s danou
spole&nosti. Akcie drzi pouze kratkoddbbs ohledem na d@kavany vyvoj
smennych kur# a dividend. Investoryipdstavuji pedevSim soukromé osoby a
finan¢ni instituce.

PZlI mohou byt realizovany pomoci vystavby nové epuisti na tzv.
,Zelené louce" coz je asi nejty¢jSi pripad. V jiném pipadt se investor rize

rozhodnout pro vlozeni kapitdlu do jiz existujicgboknosti. Nadnarodni

16
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spole&nosti mohou zakladat své patky v riznych zemich sta nebo jakkoli
zvySovat své podily na vlastnictvi v zahkanich dcéinych spolé€nostech.
K tomu dochazi jednakiesunem kapitalu od matké spolénosti k dcéing, ale
také prostednictvim zdroj} ziskanych diky &u v dané zemi nebo také
prostednictvim zgtného reinvestovaného zisku. PZI byly zakladnimaadvym
mustkem pro nygSi velké nadnarodni sp@leosti, jako jsou nap Honeywell,
IBM, Siemens, Bosch atd.

3.3.1 MOZNOSTI VSTUPU ZAHRANECNIHO INVESTORA

Zahranéni investor nize ke vstupu vyuzitiznych pravnich forem a také

se niize fiznou nérou podilet n&izeni spolénosti.

= MULTINACIONALNI SPOLE CNOST

Pro tuto spolénost je charakteristické, ze jgjinnost v zahrai tvori
nejméré 30% podilu na celkovém obratu této spalesti. Cinnost v zahrai je
zaji¥ovana prosednictvim zahraghnich pobgek ¢i zahrantnich dcéinych

spol&nosti.

] ZAHRANICNIi POBOCKA

Jedna se o dil ¢ast nadnarodni organizace, ktera ma omezené
rozhodovaci pravomoci. Obvykle je jeji nazev totpZnobdobny s fidavkem
dané zerd v zahranii s matéskou spolénosti a jeji bilance je soasti celkové
bilance nadnéarodni spdleosti. Invesiini a finagni prostedky ziskava od

mategské spolénosti gedevsim pomoci @vu ¢i jiného toku kapitalu.

® Zpracovano dle Srholec, M.fifhé zahrarini investice WCeské republice, Praha 2004
17
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= ZAHRANICNIi DCERINA SPOLECNOST

Tato spolénost je napojena na méikou spolénost FedevsSim
vlastnictviméasti (kapitalovou €asti) dcéiné spolénosti matéskou spolénosti.
Tato spolénost neni vninim organizanim ¢lankem matiské spolénosti.
Zahranéni dce&iné spolénosti clime na tzv. subsidiary a tzv. afilace

spole&nosti.

= SUBSIDIARY SPOLECNOST

Subsidiary spoliost je nejmétiz 50% vlastiina matéskou spolénosti.

= AFILIACE

Afiliace je na rozdil od subsidiary vlagtma matéskou spolénosti mén
nez z 50% ale obvykle vice nez z 20%. Z oboli tp Zejme, Ze zahradmi
spole&nost je samostatny pravni subjekt s vlastni préwutijektivitou. Nazev

dceiné spolénosti je zpravidla odliSny od nazvu mistiee spolénosti.

. LICENCE

Prodej licenci je spojen s velmi nizkymi az nulovyréaklady, ale nikoli
bez rizika. Rizikem je moznost ztraty trhu pro niskeu spolénost, pro kterou
je velikost trhu jeden z Klovych faktofi. Obava z tohoto rizika je opodstétid
v pripadech, kdy se licence prodava spotesti, ktera je schopna rychle a
samostaté inovovat dany produkti vytvorit jeho samostatnou kopii a naslédn

~ v s

prodavat svoji verziip nizSich nakladech uspenych na vyvoiji.

" JOINT VENTURE

Vyhodou u tohoto typu spalmosti je spojeni s doméaci firmou z
hostitelské zeth Zahrantni spol€nost se takto fGre velmi snadno dostat k
cennym informacim o trhu, ziska ekonomické vyhqdgddilu na jiz zavedeném

a zmapovaném trhu, mezi dalsi vyhodyuzeme zminit politické a
18
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psychologické, jelikoz subjekty v hostitelské zdépe @Fijmou spolé€ny podnik

nez separatni cizi spéleost kterou ubec neznaiji.

" FRANCHISING

Franchising je pipad, kdy ,matéska” spolénost dovoli prodavat §y
produkt a zaroue pouzivat jméno (nazev) spofosti ukité osokE, (i
spole&nosti na daném Uzemii oblasti. Na poatku najemce zakoupi od
.materské” spoleénosti vesSkera vyrobni #aeni a technologie a také veSkeré
propagé&ni materialy a zfisob realizace vyrobyi prodeje. V piibéhu ¢innosti
najemce ,matiska“ spoleénost inkasuje pravidelné gsicni predem smluvené
franchisingové poplatky, které set$inou pohybuji mezi 5 - 15% z obratu
najemce (dle velikosti franchisingové pg¢ky). Velkou vyhodou franchisingu je
snizené riziko jak pro najemce, tak i pro pronajétea Pro najemce je vyhodou
vyuzivani jiz znamého a zavedeného foseného) jména a technologie na trhu
zavedeného produktu. Na druhé strgwo pronajimatele najemce kryj&st
investice a umoZzni dalSi rozvoj franchisingiippdre moznosti expanze.
Typickym prikladem franchisingové spdleosti je McDonald’s nebo dale KFC

¢i jiné ostatni fast-foodoveé restaurace.
3.3.2 ROZzDELENI PZI

Ptimé zahrariini investice mizemeclenit podleétyt zakladnich hledisek:

"Dle ekonomického vykladového slovniku: Kapitaloygolsilcast samostatnych partiena zéaklad
smlouvy. Mize mit podobu vSech typobchodnich spotmosti ¢i druzstva, jak jsou vymezeny v
obchodnim zakoniku. N&stji se jedna o akciovou spd@igost. Smyslem spojeni podiike vyuziti
prednosti, s kterymi kazdy z partdeto podnikani vstupuje (nfpkvalifikované pracovni sily, domécich
surovin, know-how, kapitalu aj.). Pokud se spoke podnikani tykd jen konkrétnihafipadu, kdy

podnikatelé uzawu smlouvu o sdruzeni podled@mského zakoniku, nazyva se konsorcium.
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1) mira kontroly zahratniho vlastnika, ktera udava rozsah nezavislosti

rozhodovani;

2) motiv vstupu pro umisni investice;

3) zpisob vstupu do hostitelské ekonomiky, ktery je styatkym

rozhodnutim investora;

4) specializace maitgke firmy.

Tabulka: taxatomie PZI

Hledlsko’ Druhy PZI Hlavni znaky P fiklad
vymezeni
Podnik s mensinovym zahrani¢nim| Podil od 10 do cca 50 % na vlastnim Podil Boeingu v Aero
Mira podiem (associate) jméni &i hlasovacich pravech Vodochody
kontroly | podnik pod zahrnaniéni kontrolou Privatizace Rakony
P (subsidiary) Kontrolni vlastnicky podi Rakovnik do rukou Procter
Y & Gamble
Cilem je rast podilu na trhu a pokles
Trhy vyhledavajici (market- naklad(i na jeho zasobovani Investice Coca-Coly v
seeking) Vytlaéuji doméaci produkci nebo Praze
Mol nahrazuji dovoz
otiv ) . Cilem je optimalizace vyroby (pokles ) ‘
vstupu Faktor vyhledavajici (efficiency vyrobnich nakladu) Investice Audi do motorarny
seeking) - v Gyodru
Vyvozné orientované
Aktiva vyhledavajici (asset- Cilem je ziskani specifickych aktiv Vstup SABMiller do
seeking) (patent, obchodni znacka) Pizeriského Prazdroje
Investice na zelené louce Investice do novych aktiv Investice Philipsu v
(greenfield) 4 Hranicich na Moravé
Zména vlastnické struktury i
Zpusob Investice na hnédé louce investicejldo relstruktu:alilzja):::e Investice Volksw agenu do
vstupu (brow nfield) (vétsina privatizatnich PZ) Skoda Auto
M&A (mergers and acquisition) Ovladnutijiz existujicich aktiv Frevzetl (?SOB financhi
skupinou KBC
Produktova specializace
Vertikalni Pzl RozdinG {3 dukEntho Fod Ovladnuti BorsodChem
0zdilné faze produkéniho fetézce v .
Al ruskym Gazpromem
Specializace jednotlivych pobogkach Ky P
mate Fské
firmy Procesni specializace
Horizontalni PZI Podobné faze produkénlho fetézce v Investice PWC v Praze
jednotlivych pobockach

Pramen: Srholec, M.:ifiné zahrarini investice \Ceské republice

PZI Ize zaadit podle kazdého z uvedenych hledigtneni, @icemz se

charakteristiky mohouipkryvat.

20



Pavel Kervitcer Makroekonomicky mod&

3.4 SLozZKY PZI

Primé zahrarini investice zahrnuji nasledujici slozky kapitalchry
zdroji: vklady do zakladniho kapitalu + reinvestovandyis ostatni kapital.

Obsahem polozky reinvestovany zisk je podiipgho investora v poérnu
k pifimé majetkové &asti na zisku nebo zteasnizeném o proplacené dividendy.
Vypocet reinvestovaného zisku Ize vyfdd/ztahem:

Reinvestovany zisk = ziskébného roku po zd&ni + nerozdleny zisk z
minulych obdobi — ztrataébhného roku — neuhrazené ztrataredehozich let —
dividendy.

Ostatni kapitadl zahrnujefiaté a poskytnuté @&y véetnd dluhovych
cennych papir a dodavatelskych éwi mezi gimymi investory a spot@mostmi,
v nichz maji majetkovou dast, pobokami a gidruzenymi podniky. Tyto

Gvirové vztahy jsou zachyceny v mezipodnikovych pofédch a zavazcich.

3.5 DYNAMIKA VYVOJE PZI

V transformujicich se ekonomikéch Ize velmi zhrubaisit a zformovat
nasledujici ,faze satovani® PZI:

Prvni fazi ,spontanni“ obsazovani ®ovznikajicich trli. Tato faze je
nejmasivijSi na pa@atku ekonomické transformace a probik&wmou v ramci
privatizace podnik. V oblasti spdebni — vstupem do podrikschopnych
efektivre zaji¥ovat aktuald nenapldnou a @ekavanou poptavku. V oblasti
vyrobni — vstupem do mezinaradmiznavanych podnik s realnou odbytovou

perspektivou i ha novych trzich. Inve$te této prvni fazi ¥tSinou nedekavaji

8 CNB: Primé zahranini investice 2003, str. 3. http://wdb.cnb.cz/cnib&lBZI/PZI_2003_CZ1.PDF.
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investeni pobidky ani od statu ani od mistni samospravyaléivni investéni
piilezitosti v této fazi jsou poénné omezené.

Druha faze ,naborova“ vstupu PZI je charakterizavarsilim statu a
mistni spravy o vyuZziti PZIl system#tjSim zpisobem v ramci restrukturalizace
lokélnich ekonomik. Charakteristicka je snaha cgiswani PZl zejména do
vyrobniho sektoru. V této fazi hraji invasti pobidky v Sirokém slova smyslu
klicovou roli.

Ve ftreti fazy ,integréni® zatind nabyvat na vyznamu sektor sluzeb, a to
jak pro gimou podporu vyroby, tak i vienych formach strategickych sluzeb.
Rozvoj sluzeb a kooperaci je z&®n také ke stabilizaci existujicich podinik
(nap. podpora subdodavatgl V ramci druhé areti faze se rowk za&inaji
rozvijet logisticka centra v zazemich velkych ekwmitkych center, z nichz se
néktera nasledh rozsiuji do vice komplexnich tzv. integrovanych rozvgjolr
areatb.

Ve ctvrté fazi interaktivni“ nastava jiz dta saturace. Bkteré PZI
typické pro druhou fazi hledaji vyho&di podminky v novych
,Nizkonakladovych zemich* &ist PZI se jest dale genasi do oblasti aktivit s
vysokou gidanou hodnotou a kvalitou pracovni sily. V tomioéau se také
transformuji aktivity podnik zaloZzenych &hem druhé aieti faze. DalSi
negativni dopad vysokéhailvu PZI je zvySené nebezgievnéjSi nestability,
které spoiva ve zkresleni zakladnich ukazateingjSi rovnovahy zem Podil
deficitu kEzného dtu na HDP je navySovan zahrnutim reinvestovanébkuzi
(polozky PZI) do bilance vyndsV zemich, ve kterych reinvestovany ziskifvo
velkou ¢ast ilivu PZI, dochazi k podstatnému navySeni defitkaného @tu
platebni bilance, aniz by na devizovém trhu existoskut€ny tlak na jeho
financovani ze zahratii Situace se z#émi, aZz se reinvestované zisky v

souvislosti s finatnim zivotnim cyklem investice zini v odliv dividend.

22



Pavel Kervitcer Makroekonomicky mod&

3.6FINANCNI ZIVOTNI CYKLUS INVESTICE

Z&akladem této teorie jgasoveé zpozthi mezi realizaci PZI, tvorbou zisku
a rozatlenim zisku na reinvestice a repatriace. Vyvoj tiimdho zivotniho cyklu
investice je mozno roztt do t¢i fazi: V prvni fazi dochazi k umigvani
investice v hostitelské zemi. Toto obdobi je preestici zpravidla ztratove,
délka tohoto obdobi zavisi na charakteru investideruhd faze fedstavuje
pirechod k tvor® zisku. V tomto obdobi roste vykonnost, podnik $a&vé
konkurenceschopnym. USini investsi se snazi ziskatéwsi podil na trhu, a
proto zn&né ¢asti ziski reinvestuji. VySe reinvestovaného zisku zavisi na
velikosti trhu hostitelské zednna investinim klimatu i na moznostech exportu.
Ve ftreti fazi Zivotniho cyklu PZI, obdobi zralosti, déah ke zn&né repatriaci
ziski a minimalnim reinvesticim. Tyto obecné prokazaméaly v rozdleni
zisku z PZI nabyvaji azné formy projevu vredlné situaci jednotlivych
hostitelskych zemi. Na zakladkuSenostiady zemi je mozno konstatovat, ze
nag. PZl realizované formou akvizic, zejména v prigathim procesu
tranzitivnich zemi, maji zpravidla kratSi firem Zivotni cyklus nez investice
budované na zelené louce. Zn@ vliv ma i divéra zahraninich investolt v
dlouhodobou perspektivu ekonomiky hostitelské &em Rist produktu,
presouvani &ist poptavky k poptavce investii, dalSi snizovani obchodniho
deficitu diky nadpkmérnému fistu vyvozu zejména doipodni EU15 je mozno
do zn&né miry gicist efekim z PZI, kdy vyznamnaéast zahrarnich investol
modernizuje a rozBije své kapacity se za&enim na vyvoz. Veieti etag
dochazi k prohlubovani ekonomickych kontakbezi podniky se zahrafmim
kapitalem a domacimi podniky. V ekonomice dochadistu produktivity prace
v disledku aplikace modernich technologii i k dalSimistu kvalifikace.
Nasledny #ist mezd vSak fiedstavuje pro zahramii investory pokles vyhody

puavodre relativre levné pracovni sily. festoZze zahraémi investdi jsou
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motivovani i jinymi vyhodami, nez je levna pracowiia — vysokou poptavkou,
moderni infrastrukturou apod.jgsto piliv PZI v této fazi klesa. Vzhledem ke
kvalitativnimu fistu domacich firem dochazi v této etdp jejich zvySenému
investovani v zahradii.
Obréazek 1: Zivotni cyklus investice
Stadium 1: Stadium 2: Stadiam 3:
Zikladni kapitil —— Reimvesioviniziski —  Odliv divilend

Pidiv PAT = pdvof financovdni Od¥v kapitdln

Pramen: Srholec, M.:ifiné zahrarini investice \Ceské republice

3.7EFEKTY PZ| PRO HOSTITELSKOQU

EKONOMIKU

S pilivem PZI do ekonomiky jsou spojené pozitivni agagvni efekty,
které maji tizny dopad jak z hlediska ekonomické urévmak z ¢asového
hlediska.
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Efekty PZI zéasového a ekonomického hlediska

HLEDISKO
casové pocatecni faze delSiFasové obdobi
negimy vliv na hospodisky nist tempo zahraginiho obchodu vyssi
mozné zvySeni deficitu zahranitho [vzhledem ke zvySeni exportu zlepSepi
obchodu bilance zahrarniho obchodu
moZné zvySeni nezamstnanosti
vzhledem k restrukturaliza zvySeni repatriace zigk
mikroekonomické makroekonomické
ekonomicka vliv na vrgjsi rovnovahu - platebr
urovein vliv na ziskovost, vynosnost podniku|bilance
vliv na vykonnost, produktivitu vliv na HDP a ekonarky rist
vliv na finareni stabilitu vliv na nezagstnanost
vliv na investéni aktivitu vliv na inflaci

Pramen: vlastni zpracovani na zakla8RHOLEC, M.: Bimé zahrarini investice Ceské

republice

3.8DETERMINANTY OVLIVNUJiCci PZI

3.8.1 TEORIE DUVODU PRIiLIVU PZI

1. Teorie vlastnickd (ownership): motivem pro im@sv zahranti je
vyhodna koup kapacity danych paraméirtzn. Ze cena za jednotku této kapacity
je vyrazr nizsi, nez fi jejim patizeni v zemi doméaciho sidla firmy.

2. Teorie lokalizace: podtem pro investovani v zahr&hije vyhodna
geografickd poloha (snizeni dopravnich naklad moznost gmiku na nové
trhy.

3. Fekonavani obchodnich bariér (celnich a necelnigkiyoz, resp.
ziskavani gislusnych licenci jsou velmi nakladnécmi zbozi (resp. sluzby)
nekonkurenceschopnymi. Naklady se tedy snizuji rmatezaci (fenesenim

vyroby dovnit Uzemi chraéného bariérami).
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4. Vyuziti lokélnich vyhod: motivem prorimé zahrarini investice jsou
zejména zdroje surovii kvalifikované pracovni sila za niz8i mzdylj ptiznivé
jednotkové mzdoveé naklady — pamact nizsi das.

5. Teorie OLI, spojujici faktory 1 az 3tipvyswétleni toki piimych
zahranénich investic.

At jiz je bezprosednim podatem pro zahragini investice kterykoliv z
vySe uvedenych faktdy vzdy vedou k vySSimu zhodnoceni kapitalu v zemi
piijemce investice, nez v zemiiyodu investice. Ve sfle vySe uvedenych
teorii, empirické evidence a vyjahi zahrarinich investol je Zejmé, Ze
hlavnim motivem pro ifiliv ptimych zahrarinich investic doCeské republiky

byly zejména vyhodné akvizice (teorie 1)i&zpivé mzdové néklady (teorie 4).
3.8.2 TECHNOLOGICKA UROVEN ODVETVI

Lze mefit pomoci ti zastupnych ukazatel

1. podil vydaj na vyzkum a vyvoj naiflané hodnd,

2. podil vydaj na vyzkum a vyvoj na produkci,

3. podil sodtu vydaji na vyzkum a vyvoj na technologiich v
meziproduktech a investiich statcich na produkci.

Odwtvi zpracovatelského pmyslu pak Ize rozgit do ¢tyr skupin podle
technologické intenzity:

1. vysoka . letectvi a kosmonautika, elektronikandeldska a vypoetni

technika, l€éiva;

2. stedre vysoka . motorové a ostatni dopravni predky, elektrické

stroje a pistroje, chemické vyrobky;

3. stedre nizk&d . vyrobky z gumy a pldst kovodlné a nekovoveé

vyrobky, lodt, petrochemie;

4. nizka . papir, textil a olieni, potraviny, tevo a nabytek.

Pfimy a nepimy technologicky transfer, waiujici efekty
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Otazkami technologického transferu ve vztahu k yiytechnologické i
ekonomické arové se zabyva teorie technologické mezery (viz Srhd€©3).
Tato teorie zdraziuje technologickou absafpi schopnost jakozto Kibvy
faktor vys\tlujici rozdily v dynamice hospotkkého fistu. Jsou rozliSovanyit
zakladni kanaly technologického transferu: pemictvim néakupu licenci,
mezinarodniho obchodu a PZI. PZl jsou povazovany htavni kanal
technologického transferu (viz Blomstrom a Sjohol®99 nebo Srholec, 2003).
PZI navic pedstavuji i zdroj nedluhového financovani a uigi pristup na
zahranéni trhy. Technologicky transfer prostnictvim PZI niZze probihat bdi
piimym, nebo nefifmym kanalem. Bmy transfer probiha v ramci vazeb mezi
zahranéni matéskou firmou a doméci pobkou, negimy transfer vznika
obecrji pii snizovani technologické mezery mezi domacimi araanimi
firmami. Jde na jedné stran vazby vytvéené s domacimi dodavateli (backward
linkages) a na straéndruhé o vazby na domaci adatele, tedy distributory a
obchodni organizace (forward linkages). Pokud jslmmaci firmy schopny
navazat produki a/nebo obchodni vazby se zah¢aimni podniky, dochazi k
postupnému ielévani pozitivnich efektPZI i do sektoru domacich firemiikv
PZlI v tomto pipact ma multiplikani efekty (zvySovanim twhodu nebo
zanestnanosti), v opmém gFipadt naopak nmZe dochazet spiSe k likvidaci
domacich firem a k vysinovacimu efektu. Pozitivni efekty PZI nast dichodu
a zandstnanosti jsou tedy podrdimy vytvaenim vazeb mezi zahr&nimi a
domacimi firmami. Naopak nedostatek konkurencesayp domacich
dodavatel je pro hostitelské ekonomiky podstatnoteazkou vyuziti distove
prilezitosti z gilivu PZL.V tomto @ipadt nastupuje jedno ze zasadnich rizik,
spojenych sfilivem PZI, kterym je vznik dualni ekonomiky.

Dualita ekonomiky spfiva v zaostdvani domaciho segmentu za
segmentem firem pod zahrami kontrolou; v ekonomice potom existuje na

jedné straé prosperujici sektor firem pod zahrami kontrolou, na strandruhé
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slabsi doméaci firmy. Dualita je prohlubovana negciosti domacich firem
vytvéret vazby na firmy pod zahrami kontrolou a také celkovym zesilovanim
konkurence, spojené se vstupem progregiich firem pod zahradémi kontrolou
na trh. Zesileni konkurenceuge bul’ povzbudit domaci firmy ke zvySeni
efektivnosti, nebo naopakirbe vést k zaniku malo efektivnich domécich firem.
NejhlubSim negativnim projevem duality je pfaamireny vytsnujici efekt —

silné zahranini firmy vytlacuji slabSi domaci konkurenty z trhu.

3.8.3 TECHNOLOGICKY TRANSFER

Pomeérné podstatnou podminkou ugdévani technologického transferu je,
aby technologickd mezera mezi podniky pod zakirina domaci kontrolou
nebyla @ilis velka. Jak uvadi Srholec (2003), Hepy transfer neni systematicky
prokazovan ani v dlouhodobyclktasovych radach mnoha zemi &wové
ekonomiky. Jednim z vystleni je, Ze nadnarodni korporace sva specificka
aktiva chrani. Problémem je i obtiznos&ieni nepimého technologického
transferu. V kazdém ifpacd ale dochazi k rozporu mezicakavanim

hospodéské politiky @i podpde wilivu PZI a zajmy nadnarodnich korporaci.

3.9 PROBLEMY SE SLEDOVANIM POHYBU PZI

Problémem § sledovani pohybu PZI je zejména zachyceni opexgci
trans-shipping (PZI jsou &eny primarg pro jiné zemi, nez kam fichazeji,
odhady pro vysglé zeng jsou okoloctvrtiny az tetiny now prichozich PZI, v
Lucembursku az 95 %.), dale operace typu roungitrgp (investice PZI jsou
financovany ze zdréjsamotné zethzejména \Ciné (ptes Hong Kong), odhady

téchto investic jsou od 25 % az k 50%, v menstemale obdob¥ je tomu v
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Rusku a dalSich zemich s vyraznymi podporami prao).P2Zroblémem je i
vyuzivani off-shore center, lavych raj, ¢i SPE (special purpose vehicle), které
¢asto investuji bez dopada produkni kapacitu hostitelské ekonomiky; naopak
mohou slouzit k zgtnému financovani zemim, odkud kapital pochaziufzodi
daiovych, investinich apod.), nezazeni PZl do sektoru sluzebafa méa
vysglych zemi s¥ta) a investice fond kolektivniho investovani (investice
mohou byt rozdilného charakteru z hledislesoveho, i kdyZ jsou zachyceny
jako portfoliové investice nebo FDI, vzhledem knula, jimz je stale vySSi podil
téchto investal (za rok 2005 jiz 261 mid. USDyes 50 % tvdly investice typu
FDI, a to do podnik s riznymi obtizemi, vySSi mirou rizika)). Fondy jsou
zastoupeny zejména v anglosaskych zemich, kde pi&eazriE investuii,
postupr se objevuji i v dalSichidstech séta a da se @kavat jejich stale vysSi
podil na investicich i v éthto oblastech (ndp nekterych asijskych

ekonomikachf.
3.9.1 PROBLEM SCESKYMI DATY PZI

Pfi pozvolném navySovani investice v konkrétni spotesti je tato
investice vedena jako portfoliova, po dosazetitéino podilu (10%) se z#i na
PZI v investéni pozici. Stard data vSak nejsou revidovana. Resitované zisky
jsou podvojg zapisovany jako kreditni polozky PZI na fikaim &tu a
soulzre jako debetni polozky v bilanci vynibsV praxi tento zfisob zapisu
zkresluje platebni bilanci a porovnavariilipu PZl se zemami, které zvolily
jinou metodiku. Pokud zahrami spol€nost nepimo vlastni jinou spolaost,
tak za uéitych podminek transakce s podniky, které jsou nigevlastnické
struktu'e, nejsou vykazovany jako PZIfiRykyvu menového kurzu se tize

vykazovana hodnota PZI vyrazhisit pri prevodu pomoci @imeérného kurzu na

® Zpracovano dle ( WIR, 2006)
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rozdil od kurzu na konci obdobi. V roce 1998 semmia metodika vyislovani
PZI. Vzhledem k tomu, Ze kvartalni hodnoty PZI jsodatabaziCeské narodni
banky Arad zcela dostupné az od 31.12.1988jjva dat od 1.1.2003), HDP a
jeho determinanty od 31.12. 1997, tak tento probléemi pro tuto praci
podstatny. Obeenlze fici, Ze nepesnosti ve vykazovani jakychkoli dat vadi
meérg, nez znéna metodiky, pipadre radikalni zndny fiskalni a monetarni

politiky.
3.10 REKAPITULACE VYVOJE OD ROKU 1848

Ceské zert zazily po roce 1848, a v jédtychlejSim tempu po roce 1870,
velky priliv zahrantniho kapitalu a tato etapa do roku 1914 byla azudos
nejlepSim obdobinieské ekonomiky dbec. V roce 1910 Zilo na teritoriu dnesni
Ceské republiky 21 % obyvatelstva rakousko-uherskéarchie, ficemz zde
bylo produkovano 65 % veSkeré upryslové vyroby tohoto tehdy
padesatimilionového statuéisina kapitalu, fisobiciho tehdy na tzemi dnesniho

Ceska, byla zahratmiho pivodu. Po prvni sttové vélce to oviem vadilo. A

mélo to své jasné ibledky. No¥ vznikle Ceskoslovensko zavedlpepatriaci

cennych papir a takzvanou nostrifikaci, tedyigneseni zahratmich sidel a
hospod#skych vedeni podnik fungujicich naceskem Gzemi, doCeska.
Zahranéni kapital, vlastnici i management, talCeska unikal, coz se projevilo
nejen na urovniizeni, ale zejména na zatahraninich trhi, coz bylo pro
mistni pimysl zcela rozhodujici. Spa@leosti stratily 80 % fivodniho teritoria k
odbytu. Dasledky byly znané.

Po roce 1948 doslo ke znareadin veSkerého kapitalu. Teoreticky tedy
zahrantni investice byly nulové. Neni to sice zcela pravda@mér jejich

velikost byla natolik marginalni, ze na ekonomilam# nently vyrazny vliv.
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Po roce 1989 zal priliv PZI silit. Nejprve s privatizaci, posléze i
investicemi na zelené louce. Do roku 1997 nedispalaoCeska republika
konzistentni politikou na podporuimych investic. Hliv zahranénich firem do
zemt byl realizovan pedevsSim diky ekonomicky a politicky stabilnimu
prostedi, které v porovnani s relatévrproblemattéjSi situaci v sousednich
zemich regionwinilo z CR atraktivni lokalitu i bez nabizeni vliadni podpory
Stabilizace porra v Polsku a Md&arsku a tamni zavedeni inveésiich pobidek
situaci vyrazg znenily. V letech 1993 az 1997 sd&imé zahrarini investice
v Ceské republice pohybovaly pouze ve vy$i mezi 1,024 miliardy USD
rocné. V roce 1998 se jiz zZaly projevovat efekty privatizace a romastavené
podpory ze stranyeského statu a nastoupila rostouci tendencéniRabjem
investic se zdvojnasobil na 4 az 6 miliard USEngo Co do objemu ifdlivu
piimych zahrariinich investic, byla nejdezit¢jSim faktorem privatizace cestou
prodeje strategickému zahramimu investorovi, a to fedevsSim v oblasti

bankovnictvi, telekomunikaci energetiky '

Graf 2: Rimé investice R
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Graf: investtni pozice
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3.10.1 VLIV USTANOVENiI CZECHINVESTU A ZMEN
V DANOVE A PRAVNI OBLASTI
Czechlnvest je agentura zaloZena na vladni Grovni na podpotiivyp

zahrantnich investic. Agentura byla zaloZzena roku 1992 t@dloby se snaZzi

aktivné pomahat zahra#mim investoim Usgdns investovat VCR a zarova i

H czechinvest vnikl zasteného .osamostatimi“ se ze strany MPQjiskal na Sgtovém féru pro gimé
investice v Lisabonu prestizni cenu ,Nejlepsi est@pagentura pro podporu zahtaiich investic roku
2000“ — hodnocena byla vySe zptestkovanych zahragmich investic a pet UsgSné zakorgenych

projekti a také efektivnost vyuziti fingnich prostedki vynalozenych na ziskavani zahganich investic

32



Pavel Kervitcer Makroekonomicky mod&

zviditehovat CR jako vhodné misto pro alokaci zahtarich investic. Agentura
ma dobry pistup k detailnim informacim a dan klicovych sektol ¢eského
hospodéstvi a ekonomickém investiim klimatuCeské republiky. Czechinvest
se snazi nejen propagovat naSi zemi jako nejlep&tompro investora
zamysSlejiciho investovat v zahréni ale také tomuto investoru se snaZzi
predevSim pomahat a ujasvat realizaci investice. Agentura ma po celértsy
nékolik pobatek, které zastupuji Czechinvest v zahtanAgentura pidéluje
kazdému klientovi svého manazera, ktery se o tokiata dale stara a snazi se
mu pomoci s realizaci zamysSlené investitie projektu. Tohoto manaZera
agentura pdéli v okamziku, kdy investor oficiathzaregistruje sy investiéni
zaner do rejstiku zamysSlenych projektve spolupraci s Czechlnvestem.

Informani sluzby Czechlnvestu:

_Informace o mistnich dodavateli¢ihsub-dodavatelich
_Informace o vhodnych pmyslovych pozemcich pro investora

(pramyslovych zonach), fipadré o volnych pémyslovych halach po
predchozim investorovi,ifpadnd pomoc s vyhledavanim nového pozemku, ktery
by investorovi vyhovoval

Informace o ¢eskych zakonech, inve&tim prostedi a moznostech
investovani

Informace o samotnych inve&tich pobidkach, podpnych programech a
pomoc s jejich viizovanim a dosazenim dotaci a géiant

Informace na krajskéi méstské urovni a ipadné navsty ¢i setkani s

piredstaviteli regiofi a oblasti.
3.10.2 INVESTICNI POBIDKY

Podpora PZI je v posledni dblvyznamnym cilem nejen viadniah
centralnich instituci, ale postuppiechazi az do nejnizSich Urovni az na Ufove

mistni spravy.Cim méré je region rozvinut, tim vice se o tyto zahtai
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investice a taktéz investii pobidky zajima. Z pohledu zeérako celku jsou tyto
investiéni pobidky nabizenyipdevsim z nasledujicichindodi:

1) Nastroj gekonani ekonomické deprese (dmihu transformace)

2) Nastroj exportni vykonnosti a zaravpodporaiistu HDP

3) NastrojieSeni regionalnich problénmezandstnanostti odwétvove struktury

4) Nastroj podporujici vyuziti komparativnich vyhodnaslednymi pozitivnimi

dopady na rozpgove @ijmy
5) Nastroj podporujici transfer modernich technolaginow-how
6) Nastroj pro budovani vyzkumnych a vyvojovych center
Od 29.4.1998, kdy byl spust ,Program investinich pobidek” formou

usneseni viady. 298, mohou investd Zzadat o investhi pobidky. Tento
program byl navrhovan tak aby se vztahoval jak abBranéni tak i domaci
investory a to za stejnych podminek proé adkupiny. Rwvodni navrh byl
koncipovan pro d#ové ulevy pouze pro néwzniklé pravni subjekty, které jiz
difve v CR nepodnikaly. Novy zakon o investich pobidkéach z 1. kina 2000
z&lenil i projekty vztahujici se na dalSi roasiani investic pro ,dojkove”
projekty jako jsou obnova vyrobnich linek, nové healogie, atd. DalSi
parametr, ktery se zmil novym zakonem (usneseni vlady 844/98) je
minimalni objem investice zupodnich 25 miliod dollari byl snizen na 10
milionu dollani, snizeni dale jeStpokraovalo az na 5 miliofn dollani, které
parlament odhlasoval v Unoru 2000. Déale oditk& 2000 byla stanovena
nominalni vySe investice na 175 miliorkorun. Posledni zémou legislativy
upravujici investini pobidky je usneseni viady 573 ze dne 5.6.2002. Mezi
nejdilezit¢jSi normy (krom vySe uvedenych), kterymi jsou inuas pobidky
postizeny je zakow. 59/2000 Sb. o \ejné podpte, zakoné. 586/1992 Sh. o
danich z pijmu, zakong. 9/1991 Sb. o za#stnanosti a fisobnosti orgéain Ceské
republiky na Useku zafstnanosti, zakod. 229/1991 Sh. o uprawlastnickych

vztahi k pidé a jinému zergdélskému majetku afijpadré takéclanek 64 sdeni
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v

¢. 7/1995 Sb., o jednani Evropské dohody zakladagigdruzeni mezi
Evropskymi spoléenstvimi a jejichélenskymi staty na strénjedné aCeskou
republikou na strandruhé?

Mezi pobidky niizeme z#adit:

Dotace na vytvi#@ni pracovnich mist

Dotace na Skoleni a rekvalifikaci pracovni sily

Sleva na dani zifimu pravnickych osof3

Poskytnuti pozemku, na kterém se jiz nachazejinjrské si ¢i nabidka

odkoupeni tohoto pozemku za symbolickou cenu

Graf 1: Pocet udelenych pobidek od roku 1998
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Zdroj: Czechinvest

127 této dohody vyplivaji pr@R urité zavazky, vychazejici Zisludnych pedpigi EU z oblasti véejné
podpory.
13U now vnikié spolg€nosti mize byt sleva upléabvana po dobu 10 let, u jiz existujici spwiesti po

dobu 5 let
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Graf 2: Udélené a cerpané pobidky
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3.10.2.1 GRANTY NA PRACOVNI MISTA

Jsou poskytovany tak aby motivovali investory ineeat v krajich s
vysokou zamsstnanosti. Ufovani €chto kraji je dleceského statistickéharadu
(CSU) a dle nasledujici tabulky je mozné zjistit katitiZe investor ziskat dotaci
na tvorbu pracovniho mista. Stat se timto krokeazissnizovat nezagstnanost
v krajich¢i oblastech s vysokou nezastnanosti.

VySe hmotné podpory zasstnavateli na vyti@ni novych pracovnich
mist v rdmci investnich pobideksini:**

a) 200 000 K na jedno noveé pracovni misttizené v Uzemni oblastil) s

mirou nezaréstnanosti

1. nejmér o0 50 % vy3si, nez je Pmérna mira nezawstnanosti VCeské

republice, nebo

14 NARIZENI VLADY ¢&. 515/2004 Sbze dne 21. #2004
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2. nejmén o 20 % vy3si, neZ je pmérna mira nezawstnanosti VCeské
republice, pokud tato Uzemni oblastinpo sousedi s Uzemni oblasti s
mirou nezaréstnanosti nefméno 50 % vysSi, nez je pmérna mira
nezamdstnanosti WCeské republice, nebo
b) 100 000 K na jedno nové pracovni mistéizené v izemni oblasti s
mirou nezaréstnanosti nefméno 20 % vysSi, nez je pmérna mira
nezamdstnanosti vCeské republice, a daldich 25 000, kangstna-li na
ném po dobu delSi nez 1 rok osobu se zdravotnim Zeodtn2) nebo
uchazée o zamistnani, ktery byl veden v evidenci uchéze zangstnani
déle nez 3 wsice.
(2) Hmotn& podpora se poskytuje na nova pracovistamiizena za
podminek uvedenych v dohodjednané podle § 111 odst. 6 zdkona.
Granty na Skoleni a rekvalifikace pracovni sily
Jsou poskytovany pro investory s vySSimi narokypracovni silu fi
velkém pdtu zangstnand@. Forma grantu je pokrytifpdem stanovenéasti
nakladi na rekvalifikaci pracovni sily. @pjako v gedchozim fipac je vySe
dotace wena na zaklad nezandstnanosti v daném kraji a porovnana s

celostatnim prmérem.

VySe dotace dle vySe nezafstnanosti v kraji:
pies 50% nad f@imérem 35% naklail na ziskani kvalifikace
25 — 50% nad gimérem 30% naklafl na ziskani kvalifikace
1 — 25% nad gimérem 25% naklall na ziskani kvalifikace

pod celostatnim gmérem Zadny’

15 Zpracovano dle www.czechinvest.cz
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3.10.2.2 PODPORA INVESTICNICH POZEMKU

Tato pobidka p#t mezi kooperativnicast pobidek, jelikoz kazdému
investorovi nemusi vyhovovat dany pozemek, vybr&gechinvestem, neni
proto jednoduché se dohodnout. Mezi tyto dva supjdkle vstupuje je8tkraj,
ktery m& dany pozemek ve svém katasirumajetku a nize mit na am jiné
plany a zarxy do budoucna. V tomtofipadr® mohou nastat problémy s
kooperaci Czechlnvestu a statni organy (krajské,atly se tomuto problému
piedchazelo podminkou je doloZeni dohodyifslpSnymi organy (fedevsim
organy mistni spravy)ipd zaslanim zadosti o tuto pobidku. Cela tato pabjel
realizovana nasledo¥n m¢sto ¢i obec, ktera ma ve svém katastru zamysleny
pozemek obdrzi od statu dotaci na rozvoj infrastnykprav tohoto pozemku,
tyto inZenyrské sita pgipadre jiné infrastrukturni ¥ci na pozemku realizuje a
nasled® proda investorovi naprosto dokonaly pozemeét§imou za symbolickou

cenu.

3.10.2.3 PODPORA ROZVOJE PRIMYSLOVYCH zZON

Rozsahlé pozemky, nachéazejici se v blizkostistma v blizkosti
komunika&nich tepen, tudiZz naprosto strategicky vyhovujioiestorovi jsou
brany jako piimyslové zony. Jedna se o skupinikalika pozemk nachazejici
se ve své blizkosti. Pozemky jsou v Uzemnim plardeny pro pémyslovou
vystavbu a ¥tSinou maji vybudované inZzenyrskésit napojeni na komunikaci.
Tyto ,strategické” pozemky, nebolijmyslové zony jsou hlavnim prvkem viady
Ceské republiky od samotného vzniku inv&sith pobidek. Vlada se zatuje
na vyhledavani a podporgchto pozemi, jejich realizaci a nasledné&qaani
vhodnému pedevsim zahratmimu investorovi. Vlada do 51 strategickych zon
od roku 1999 vlozila vice jak 550 miliGrkorun. Pozemky jsou jizifpraveny,
nebo mohou byt ve velmi kratkédasovém horizontu ffpraveny na svého

budouciho maijitele (investora) zéedevsim symbolické ceny. Program, ktery se
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touto problematikou zabyva, je ,Podpora rozvojénpyslovych zon“, kde cilem
je postupné uvabvani financi pro jednotlivé krajg@ mésta gipadreé i obce nebo

takeé i pro rozvojové spataeosti.

3.11 VYVOJ HRUBEHO DOMACIHO PRODUKTU

Obdobi 1990 - 1992 se vyzmwalo prudkym poklesem hrubého
domaciho produktu, ktery souvisel se z&iou transformaci narodniho
hospodéstvi. Nikdo nebyl fipraven na noveé trzni prastli. Nastala liberalizace
cen, kterou vSak nedoprovazeist mezd ve stejné vySi. Mmtajici inflace
pripravila podniky i obyvatelstvo o zt@aou ¢ast Uspor. Obava z budoucnosti
snizila jak agregatni poptavku, tak i agregatniidialn Lidé vice spidli, nez
spotebovavali, firmy méa investovaly. Podniky ztratily z&aou cast tradénich
exportnich trid v disledku rozpadu RVHP.

V dusledku prosazovani restriktivni hosptslké@ politiky byly snizeny i
vladni vydaje, které wohy podobu dotaci podnikm. Transforméni recese
postihla vSechny slozky HDP, tudiz pokles vykonyrwnim obdobi byl
nevyhnutelny. Kumulovany pokles za tytoroky cinil 13,3 %, z nichZ nejhorsi
vysledek byl zaznamenan v roce 1991, kdy se hospvil@propadio o 11,6 %.

V obdobi 1993 - 1996 pominuly obavy z nového hadsfského
prostedi. Investice rostly a byly hajnpodporovany a financovany bankami.
Uspory obyvatelstva z prvniho obdobi transformaabyly dostaténé pro
pokryti investic. V roce 1995 byla zavedena&jsh snenitelnost koruny, ktera
podpdila priliv zahranéniho kapitalu doceské ekonomiky bez omezeni.

Nejvyznamgjsim stimulem pilivu investic do CR byly vysoké nominalni

'8 Dle:Zidek, L.:Ceska ekonomika v 90. letech. Vyd. Masarykova umit@y Brno 2004, str. 44.
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urokové sazby, které byly pro zahr&mi investory a #fitele velmi lakavé.
Reakci na usgné ekonomické reformy byldijeti Ceské republiky do OECD a
ptidéleni nejlepsiho ratingu mezi zémi vychodniho blokt/ To v&e se podilelo
na akceleraci ekonomickéhéstu v tomto obdobi. Tempaistu se zvysilo z -
11,6 % v roce 1991 na 2,2 % v roce 1994, na 5,9réc® 1995 a 4,0 % v roce
1996.

Recese v letech 1997 a 1998 bylaisgbena zejména nedostateu
restrukturalizaci. Pokles byl o 0,7 %. Liberalizaarantniho obchodu z roku
1991 se odrazila ve vy3Si domaci poptavce po Iwsism zahraninim zbozi.
Naroky spatebiteli nebyly dostané uspokojovany domacimi producenty.
Import spotebniho zboZzi vyustil v deficit obchodni bilance g@rho BZného
Gctu platebni bilance. Vtomto okamziku hrozilofef¥ivani ekonomiky,
vyhroceni vijSi nerovnovahy a zhodnocovani realnéhéremého kurzu.

Z tohoto divodu vlada prosazovala devalvaci koruny, na ktev8ak
centralni banka neata pristoupit z obavy fed moznym odlivem zahramiho
kapitédlu. V k¥tnu roku 1997 vypukla #mova krize, kterd igrostla
v hospod#skou krizi trvajici i v piibéhu roku 1998. Agregatni poptavka
poklesla, tempotustu spoteby i investic se zpomalilo a klesly i viadni vyelaj
Tempo fistu hrubého domaciho produktu se propadlo na 0,8 %.

Rokem 1999 zap@la éra hospodského fistu, tempo istu jiz nekleslo
do zapornych hodnot. Hruby domaci produkt se opritiulému roku zvysSil o
1,3 %.

Duvoda pro oziveni hospodstvi bylo hned &kolik. Svaj podil na tom
nesla expanzivni fiskalni politika realizovana pregnictvim snizeni dani,
zejména danz p@ijmu pravnickych osob z 39 na 35 %istu véejnych vydaij

s cilem ozivit hospodaétvi. Ceské podniky seiporientovaly na zéapadni trhy,

17 Zidek, L.:Ceskéa ekonomika v 90. letech. Vyd. Masarykova umit@y Brno 2004, str. 47.
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vétSina expori i importh smefovala do/z Evropské Unie. Postupem doby
nabyval na vyznamu prévexport a stal se vyznamnynistovym faktorem.
DalSim cilem vlady byla podpordilivu zahranénich investic. Doba prosperity,

rastu trvala az do léta roku 1998.
4 METODIKA

Pti vybéru vhodné metody pro tvorbu Makroekonomického madktery
je zangten na vlivy PZI pro hostitelskou ekonomiku, je megteba se zattit
na kvalitu podkladovych dat. Od roku 1998 se¢mita metodika vyislovani
velikosti PZI. Centralni bankai@Sla na rezim cilovani inflace. Statisticka data
jsou k dispozici ¥tSinou od ledna 1993. Bohuzel to neplati o vSediSiDdata
jsou poskytovana od prosince 1999. Nppdt prevzeti velké spotmosti, se

jednorazo¥ zvysi giliv PZl v daném obdob&imz vznikne zkresleni.

Jako vhodnou metodu pro zachyceni wliZlI v ekonomiceCeské
republiky byla vybrana metoda vektorovych autoregieh moddi VAR.
NejtéZSi ¢asti celé analyzy je pateni sk&r a vykEr dat. Zahrnuti dglezitych
promennych uti kvalitu celého modelu. Model ukazuje vliv PZI ekonomiku.
Proto bude zahrnovat velikost HDP, dale pak PZlabstprodnné vybirdme
podle toho, zda majigfaky vztah k PZI, fipadré k platebni bilanci, ve které se
PZI téz projevuje. Ve vydajové metoHIDP se vyskytuji progmneé:

Agregatni vydaje = spiba (C) + hrubé investice (I) +1egné vydaje (G)
+ Cisty vyvoz (NX). Vinvestini funkci naopak nachazime udrokovou miru
nabidku pe&z. Univerzalni navod na vgb pronmeénnych neexistuje, jedba, po
provedeni vypétt, porovnat gkolik moznosti a vybrat model nejlepSimi

vlastnostmi.
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4.1 POSTUP TVORBY MODELU

Model vektorovych autoregresnich madejak jiz nazev napovida je
zobecrnim model jednodusSich. Proto jsou n#je popsany postupy tvorby

téchto jednodussSich modeh jejich zakladnich charakteristik.

4.1.1 AR MODEL

AR model je takovy druh modelu, kde vy#evana prominna Y je
zavisla pouze na zpo&aych hodnotach sebe sama. Obecny zapis tohoto model

pouze s jednim zpoZdim bychom mohli zapsat nasledujicimigpbem:

Yi=o+p Yt u L)

Progndza pro prvni obdobi by tedglenbyt odvozena:
Yir =0+ By Yt Uyg @)

Yt je posledni &né obdobi

o je konstanta

ut+l1 je ndhodna slozkatekavame, Ze se rovna 0)
Bl je pednet odhadh

4.1.2 ADL MODEL

ADL model je autoregresni distribuoi zpozé&ny model, ktery na rozdil od

modelu AR obsahuje i jiné vystlujici promEnné, nez pouze své vlastni
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zpozdneé promnné. Vysw¥tlovana prominna je tedy vysitlovana sama sebou a
dalSi prorgnou.
Obecny zapis tohoto modelu pouze s jednim zgwihd a jednou dalSi

vys\etlujici pronennou Ize zapsat nasledujicimizpbem:

Yi=a+P Y +y Xeg+ U 3)

Dulezitym aspektem ip vypoétu ADL modelu je spravné &éeni delky
zpozdni. To Ize stanovit nasledujicimiigoby:

1) F-test

2) Maximalizace korigovaného R2

3) Minimalizace Akaikeho informiho kritéria

4) Minimalizace Bayesova (Schwarzova) infokméno kritéria

4.1.3 GANGERUV TEST KAUZALITY

Clive Granger popsal v roce 1969 statisticky tktry vySetuje, zda lze
chovani jedné valiny predikovat pomociigdchozich pozorovani jiné véhy.
Pokud mame dv¢asové velliny, mizeme odhadnout éjednoduché regrese a
zjistit, zda jedna vetina predikuje druhodi je tomu naopakéf neplati zavislost
ani jednim srrem). S Grangerovym testem jelia zachazet opattnNe‘ekne
nam totiz, zda se jedna o opravdovou kauzatitzda chovani obodasovych
fad neni zpisobeno gjakym dalSim faktorem, ktery jsme nezahrnuli dolana
Proto se také vztah obou @t nazyva Grangerova kauzalita, aby se odlisil od
kauzality opravdové. Pokud vSak mame dost#terobustni teorii, mizeme

alespa n¢které zavislosti vylotit.
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Obecny tvar

Output =a +> a,Outpuf ; + > binput, +> ¢z, +¢ )

Test spoiva v testovani, zdali se koeficientyrbvnaji nule, tedy zdali je
zpozdna hodnota outputu statisticky signifikantnii Bdhadu této rovnice je
nutné vzit v ivahu moznou existenci tréngdnotlivych prominnych, vylér
delky zpozdni a vektor dalSich prognnych, ktery je v rovnici reprezentovany

promenou z.

4.1.4 VAR MODELY

Vektorové autoregresni modely vychazeji z myslenig vSechny
promEnné vyuzité pro analyzu zvolené zavislosti jsouauiie a simultann
zavislé. To znamena, Ze modelova struktura obsalpgeze endogenni
promenneé, gicemz jejich maximalni délka zpoaa je stejna. VAR modely jsou
zobecrnim AR model na ¢asovérady vice prordannych. Jejich fednosti je
relativré jednoduchy odhad paramitmetodou nejmensSiattverai. Konstrukce
modeli VAR se rozklada na tyto kroky:

1) transformace dat na stacionatagsovérady

2) volba prom¢nnych modelu a max. délky zpaid

3) zjednoduSeni modelu redukci max. zpo#d

4) ortogonalizace rezidui

Model vektorovych autoregresi je systém, ve ktek&hda rovnice ma
stejné promdinné na pravé stranrovnice. Tyto prordnné zahrnuji i zpoZehi

vSech endogennich prémmych. Model vektorovych autoregresi lze vyu#it p
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tvorbeé predikce vyvoje ekonomickych véin, které jsou na s@bvzajemr

zavislé. Zakladni tvar modelu vektorovych autoreglee zapsat nasledaun
Yo=a+[ Yt B Y, +.+5Y , +BX +¢ 5)

kde Yt predstavuje vektor endogennich pgemych, Xt je vektor exogennich

proménnych, Al...An a B jsou matice koeficiéntkteré jsou VAR modelem

odhadnuty, ae t predstavuje vektor inovaci (S které mohou byt vzajemin

korelovany, aviak nejsou korelovany s vlastnimizgoymi inovacemi a ani

nejsou korelovany s pramnymi Yt-1 az Yt-n a Xt.

4.1.5 TVORBA POUZITEHO MODELU

V nami specifikovaném modelurgdpokladame, Ze vektor endogennich
proménnych zahrnuje hruby domaci produkt (HDP), nabidbertz (m)
reprezentovanou &ovym agregatem M2, Urokovou miru 5 letych statnich
dluhopidi (i) a piliv ptimych zahrarinich investic (PZI).

Y, =[Y,_,,m.i,,PZl,,Hdp]

Vzhledem k analyze vlivu PZI na hosposly rist predpokladejme, ze
PZI, produkt, urokovd mira a nabidka persou ¢tyii vzajemrg podmirgné
proménné VAR modelu. Jedinym exogennim faktorem v moadealt’ je ¢as t.
Nami uvazovany model autoregresi seérda zpozdnymi endogennimi
promEnnymi lze zapsat nasledaun
HDR =a + 5, [HDR_, + 5, [PZIl + 5, M, + S, [i, +&, (2)

Model VAR zahrnujici Soky, které jsou interpretoyafako Soky zmny
prilivu pfimych zahrarinich investic, poskytuje i reaki funkce vSech
zahrnutych endogennich prémmych, které jsou zase interpretovany jako funkce
odezvy zminy prilivu prfimych zahrarinich investic. Vzhledem k tomu, Ze
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interpretace odhadnutych koeficiean AR modelu je problematicka, tak je
mnohem uzitengjSi spaitat reakni funkce, jejichZ interpretace spea ve
vys\wtleni reakce vysitlovanych prominnych VAR modelu na jednorazoveé
Soky. Reakni funkce (funkce odezvy) zazhnamenava reakci entdgarongnné
na jednotkovou exogenni inovaci (jednotkovy exodedok). V naSem
¢tyfrovnicovém VAR modelu produktu a PZlrgupokladame, ze zZma v

inovaci ¢, zpasobi okamzitou z&ému produktu (HDPt). Tento Sok se vlivem

dynamické struktury VAR modelu zaravedrazi ve vSech budoucich hodnotéch
produktu, PZI, m a i. Re&hi funkce tak obech popisuje dynamickou
(sowasnou i budouci) reakci endogenni péoame na jednorazovy jednotkovy

Sok. Za podminky, Ze Soky,_a €._,nejsou vzajemh korelovany, take,,
povazujeme zaistou inovaci (Sok) v produktu g_, je ¢ista inovace (S0k) v PZI.
Reakni funkce proe,_, potom gedstavuje zachyceni efektu v podatopadu

jednorazového jednotkového Soku PZI zasoby na vgeajasného i budouciho
produktu, PZI, M a i. Vzhledem k tomu, Ze Soky jswurei vzdy alespo
casténe korelované, tak interpretace reakch funkci neni zcela bez problém
Vzajemna korelace Sk znamena, ze tyto Soky maji¢jakou spolénou
komponentu, kterou vSak nelze identifikovat s Zado@itou promeénnou. Za
této situace se pokud ,arbitrar” piredpoklada, ze celkovy efekt spahé
komponenty je fifazen prordnné, kterd je ve VAR modelu izzena jako prvni.

V naSem pipact to znamena, ze spdl®g komponenta Sdke,_, a €_, je pIre
piitazena pouze Soks,_,. Technicky to znamena, zéed vyp&tem reaknich

funkci jsou hodnoty Saktransformovany na ortogonalni inovace, které jsou
dvojicich nekorelované a maji jednotkovy rozptyl.adfojem pro tuto
transformaci je tzv. Choleskiho dekompozice (podépbviz Greene 2003i

Enders 1995). V naSi analyze se zajimame o vztala Pwspodiéského fistu v

SirSich souvislostech. Abychom dostéli svému tdk, do modelu VAR a z&ho
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odvozenych reatich funkci nezahrneme pouze vyvoj HDP a vyvoj vyi$ievu
piimych zahrarinich investic PZI, ale i dalSi praémné, které povazujeme za
relevantni pro objasmi vztahu PZI a hospotkkého fistu v malé otetené

ekonomice.

4.2TVORBA MODELU

V modelu budou pouzita tato vychozi podkladova data

T vySe uroku z 5 letych statnich dluhajpis %

M., pergzni agregat M2 (nabydka p&) v mil. K¢

PZI......... mnozstvi fimych zahrar@inich investic v tuzemsku v mil.K
Hdp........ velikost HDP v mil. K

Graf 3: Podkladova data
quarter i M Pzi hdp
31.12.1999 6.36 | 4037300 | 64182.1| 536469

31.3.2000 | 6.646667 | 4111100 | 44846.9| 504479

30.6.2000 | 6.513333 | 4235700 | 52900.9| 558691

30.9.2000 | 5.456667 | 4345200 | 46770.8| 557780

31.12.2000 | 6.003333 | 4555400 | 47902.5| 568219

31.3.2001 | 5.546667 | 4620900 | 48074.1| 540124

30.6.2001 4.87| 4755453 | 67178.6| 598842
30.9.2001 4.82| 4785764 37148 | 599262
31.12.2001 4.28 | 4811638 | 62184.6| 613986
31.3.2002 3.39 | 4874148 | 28418.6| 576665
30.6.2002 | 3.096667 | 4947834 |169165.9| 630141
30.9.2002 2.85| 4929348 | 54247.8| 621004

31.12.2002 | 2.893333 | 4995506 | 25857.2| 636622

31.3.2003 | 3.456667 | 5110636 | 28130.1| 598385

30.6.2003 | 3.746667 | 5245849 | 26640.5| 660401
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30.9.2003 3.59 | 5310068 | 29645.1| 650791
31.12.2003 | 4.266667 | 5453256 | 25099.7 | 667533
31.3.2004 4.1| 5517528 | 31619.3| 650448

30.6.2004 | 3.273333 | 5512089 | 31706.5| 715163

30.9.2004 | 2.683333 | 5571531 | 34192.9| 712103

31.12.2004 | 2.363333 | 5733394 | 30324.9| 737048

31.3.2005 | 2.736667 | 5773536 | 25506.8| 695181

30.6.2005 | 2.983333 | 5947346 | 139194.6 | 759356

30.9.2005 | 3.096667 | 6060349 | 53659.2| 753526

31.12.2005 | 3.386667 | 6206920 | 60820.9| 775799

31.3.2006 3.42 | 6318961 | 11167.7| 749678
30.6.2006 | 3.356667 | 6522100 | 41367.4| 812182
30.9.2006 3.34| 6719402 | 36802.2| 819685
31.12.2006 | 3.813333 | 6925131 34094 | 840824
31.3.2007 3.82| 7012904 | 41120.5| 832489
30.6.2007 | 3.813333 | 6925131 | 46291.1| 890063
30.9.2007 3.82| 7012904 | 53144.4| 895632
31.12.2007 | 3.873333 | 7294637 | 71387.7| 917276
31.3.2008 3.9 | 7331266 | 10702.7| 876887
30.6.2008 4.08| 7456959 | 48754.4| 935922
30.9.2008 3.72| 7592540 | 37892.4| 935137
31.12.2008 | 3.476667 | 7856080 | 34185.5| 941048
31.3.2009 4.18 | 7960591 | 22466.3| 873596
30.6.2009 3.8| 7947805| 13188.4| 917863
30.9.2009 3.1| 7907312 | 4042.8| 909188

31.12.2009 | 2.423333 | 8137130 | 20338.9| 926541

Pro moznost gibéZného porovnani po seldoucich dat jereba odstranit
sezonni slozku, ale zachovat sloZzku trendovéipapreé cyklickou. V op&ném
piipact nebude model s ngjisi prav@podobnosti signifikantni. Podkladova

data @iStena o sezonni slozku jsou uvedenaloge. Metod odstrami sezénni
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slozky je mnohoV souasnosti existujici praktické metodyisovani neni ani
snadné zjednoduseérklasifikovat, hlave proto, Ze se’asto v praxi pouZivaji
ponerne komplikované piitacové programy, které v setzahrnuji kombinace
metod. Techniky obvykle vychazejiiznych variant a typ klouzavych
primeri. '

Proto byla data sezoarocisSttna metodou X12 Arima v programu SAS.
Metoda byla vybrana na zakkdplatiovani pro podobnécély v ekonomickych
casovychradach (Artl 2009). Dale byl&asovéarada evedena naistovou, coz
modelu neprosfio, proto bylo od ni upudho. Vliv sezénniho &sténi je patrny

v grafickém vyjadeni.

Graf 4: grafickeé vyjadieni sezénnosti Hdp
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18 Hindls, RichartStatistika pro econon8.vyd.Praha:Professional Publishing, 2007 312 s.
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Déle Ize graficky vyjatit, nakolik jsou jednotlivé progmné na sob

zavislé, pipadre zda spolu nemaji nic spéleho.

Graf 5:

Scatterplot

Jedna se o vyjadeni toho, jak jsou jednotlivé proménné na solé zavislé.
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4.2.1 VYSLEDKY MODELU.

Po provedeni vypiti v programu PcGive, bylo dosaze®olttto vysledk:

URF equation for: hdp

Coefficient| Std.Error |t-value | t-prob
hdp_1 0.321985 | 0.1811 1.78 0.085
hdp_2 0.567311 | 0.1982 2.86 0.008
pzi_1 0.095536 | 0.1711 0.558 0.581
pzi_2 -0.12442 | 0.1691 -0.736 | 0.468
m_1 -0.13987 | 0.07031 -1.99 0.056
m_2 0.151154 | 0.06168 2.45 0.02
i1 8283.47 1.19E+04| 0.697 0.491
i2 -6121.37 | 1.11E+04| -0.55 0.586
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Constant 38612.5 4 55E+04| 0.849 0.403
sigma = 26852.2 RSS =2.163119821e+010
URF equation for: pzi

Coefficient | Std.Error |t-value | t-prob
hdp_ 1 |-0.21082 | 0.2037 -1.03 0.309
hdp 2 ]0.466555 | 0.223 2.09 0.045
pzi_1 0.153982 | 0.1925 0.8 0.43
pzi_2 -0.12917 | 0.1902 -0.679 | 0.502
m_1 -0.08004 | 0.0791 -1.01 0.32
m_2 0.043982 | 0.0694 0.634 0.531
i1 -7419.42 | 1.34E+04| -0.555| 0.583
i 2 5596.04 1.25E+04| 0.447 0.658
Constant| 85303.4 5.12E+04| 1.67 0.106
sigma = 30211.1 RSS =2.738123895e+010
URF equation for: m

Coefficient| Std.Error |t-value | t-prob
hdp 1 ]0.655086 | 0.5197 1.26 0.217
hdp 2 |1.4544 0.5689 2.56 0.016
pzi_1 -0.54364 | 0.4911 -1.11 0.277
pzi_2 -0.42063 | 0.4853 -0.867 | 0.393
m_1 0.883427 | 0.2018 4.38 0
m_2 -0.11631 | 0.177 -0.657 | 0.516
i1 -24913.3 | 3.41E+04| -0.73 0.471
i 2 28380.3 3.20E+04| 0.888 0.381
Constant|-23979.2 | 1.31E+05| -0.184| 0.856
sigma = 77067.9 RSS = 1.78183732e+011
URF equation for: i

Coefficient| Std.Error |t-value | t-prob
hdp 1 |8.15E-07 | 2.502E-06 0.326 0.747
hdp 2 |4.48E-06 | 2.739E-06 1.64 0.112
pzi_1 -1.2E-06 | 2.365E-06 -0.509 | 0.614
pzi_2 1.41E-06 | 2.337E-06 0.604 0.55
m_1 1.51E-06 | 9.715E-07 1.55 0.131
m_2 -2.1E-06 | 8.524E-07 -2.51 0.018
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i1 0.883075 | 1.64E-01| 5.38 0
i 2 -0.07132 | 1.54E-01| -0.464 0.646
Constant| 0.356433 | 6.29E-01| 0.567 0.575

sigma = 0.371068 RSS =4.130740959

log-likelihood  -1396.6042 -T/2log|Omega| *15.24979
|Omega| 1.49482244e+026 log|Y'Y/T| 8.4814895
R"2(LR) 0.999729 R"2(LM) 0.576551
no. of observations 39 no. of parameters 36

F-test on regressors except unrestricted: F(32,10%£)26.1475 [0.0000] **
F-tests on retained regressors, F(4,27) =
hdp_1 1.64213 [0.193] hdp_2 3.43730 [0.021]*
pzi_1l 0.555100 [0.697] pzi_20.382068 [0.819]
m_1 6.66590 [0.001]** m_2 2.88471 [0.041]*
i1 7.52082 [0.000]** i_2 0.510480 [0.728]
Constant U  0.795811 [0.538]

sigma = 26852.2 RSS =2.163119821e+010

Coefficient Std.Error t-valuet-prob

hdp_1 0.655086 0.5197 1.D&217
hdp_2 1.45440 0.5689 2.86016
pzi_1 -0.543635 0.4911 -1.D1277
pzi_2 -0.420633  0.4853 -0.867393
m_1 0.883427 0.2018 4.88000
m_2 -0.116310 0.1770 -0.657%16
i 1 -24913.3 3.411e+004 -0.78M%71
i 2 28380.3 3.195¢+004 0.88881

Constant U -23979.2 1.306e+005 -0.184856

sigma = 77067.9 RSS =1.78183732e+011

correlation of URF residuals (standard deviations o diagonal)
hdp pzi m [
hdp 26852. 0.36633  0.24024.036489
pzi 0.36633 30211. 0.10836.038893
m 0.24024  0.10836 770680.14475
i -0.036489 -0.036893  0.14479.37107
correlation between actual and fitted
hdp pzi m [
0.98359 0.48384 0.99834 0.2345
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hdp [2000 (2) to 2009 (4)] saved to data pro modeks
(remaining observations of hdp are unchanged)

Ekonomicka interpretace odhadnutych paratngE sporna, coz je
vlastnost pouzitého VAR modelu. V Modelu mudistat i prondnné, které
nejsou statisticky vyznamné, protoze model fungjge jako celek. Pro

posouzeni stacionarity modelu se jevi jako nejvkigdgrafické vyjadeni.

Graf 6: matrix

100 . Roots of conpanion matrix

0.50F

0.00

050

Jsou-li vSechnyervené kizky uvnitt jednotkové kruznice, je to zprava o
stacionarié promennych ve VAR modelu (t&ky na kruZnici¢i mimo kruh by
zn&ily nestacionaritu a model by ztracel smysl a bylonutné pejit na ECM
variantu — tedy na VAR model s korekci chyb). Sysjé stacionarni, parametry
jsou odhadnuté.

Déle je teba pomoci Gangerova testu zjistit, zda néeba rkterou

z proneénnych vypustit.
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4.2.2 GRANGERUV TEST

Test for excluding: hdp_1@pzi
Subset Chi*2(1) = 0.34341 [0.5579]

Nulovou hypotézu zamitame, s modelem Ize dale pedco

4.2.3 EKONOMICKY VYSTUP

V modelech Var se misto ekonomické interpretace addutych
parameth pouziva grafické vyjd@ni pomoci analyzy Impuls resonce, tedy
jednotkového Soku jedné prémmé na ostatni. Grafy znazaofi jednotkovy Sok

v PZI na ostatni proémné.
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Graf 7: Impuls response
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25000 ; m (hdp eqn) OO 50 _
* 0.025 F
_20000 I 0.000
_ \ | | | | | | | | |
) 0 20 40 0 20 40
10000 0.04
0 0.02
-10000 - 0.00
_ \ | | | | | I | I |
) 0 20 40 0 20 40
: 0.3
120000 i 00
100000 - 0.1}
' 0.0~ ‘ |
) 0 20 40
0.4
o i 0.3 B
220000 i 02}
40000 - 0.1
o \ | \ | \ \ i | , |
) 0 20 40 0 20 40

Tyto grafy znazatuji odezvu na Sok Zgobeny jednotkovou zémou

prilivu Pzi.
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4.2.4 EX POST ANALYZA

Jedna se o grafické vyjdhi rozdilu mezi skutmym a teoretickym
prabéhem v jednotlivycitasovychitadach.

Graf 8: Rezidua modelu Var, Ex post anylyza Pz
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Graf 9: Rezidua modelu Var, Ex post anylyza Urokove miry
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4.2.5 ANALYZA EX ANTE

Sledovana vetina, by se rdla v odhadovaném obdobi pohybovat ve
vyznaenych mezich, na hladirvyznamnosti, s kterou byl motel vytien, tedy
s 95% pravépodobnosti. Vzhledem k délcéasové rady, je pedpovd
konstruovana tak, aby negsahla 30% jvodni délkycasovérady.
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Graf 10: Predpovéd’ HDP
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Graf 12 Predpoved’ nabidky penez
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5 ZAVER

Tato prace se snazila odgokt na otazky tykajici se vlivu ifpmych
zahranknich investic na makroekonomikiieské republiky. Jejim cilem bylo
pomoci makroekonomického modelu predikovat dal$byyzejména s ohledem
na mozné zrny v prilivu zahranénich investic.

Primé zahrarini investice a jeji zakladni formy jsouGeské republice
definovany devizovym zakoneth 21/1995 Sb. Dle 81 pismene ,k“ s&rou
zahrantni investici rozumi takové vynaloZeni génich prostedki nebo jinych
pertzi ocenitelnych majetkovych hodnét majetkovych prav, jejichzdglem je
zaloZeni, ziskani nebo ro#sii trvalych ekonomickych vztahinvestujiciho
tuzemce na podnikani v zahr&éinnebo investujiciho cizozemce na podnikani
v tuzemsku.

Motivy pro prichod investic mimo jiné popisuje invasti funkce.
Investdi vyuziji nejdiive ty nejvynos§si investice a budou investice zvySovat
az do okamziku, kdy se jejich vynosnost sniZzi nazmhemiru vynosnosti
investice. Pokud se nejvynagsi investice nachazi na uzemi jiného statu, tak
dochazi k pichodu zahraghich investoi. Tento motiv vS8ak nemusi byt jediny.
Cilem investora rive byt napiklad rist na daném trhuifpsowasném poklesu
nakladi, snaha o vytkeni domaci konkurencetipadrt o pokles naklail
Pasobeni investic na hostitelskou ekonomiku &eeln¢asu ngni. V prvni fazi,
,spontanni“, dochazi k obsazovani #Bowznikajicich trli. Tato faze je
nejmasivijSi na paéatku ekonomické transformace a probik&wou v rdmci
privatizace podnik: V oblasti spaebni — vstupem do podrikschopnych
efektivre zaji¥ovat aktuald nenaplgnou a @éekavanou poptavku. V oblasti
vyrobni — vstupem do mezinaradmiznavanych podnik s realnou odbytovou

perspektivou i ha novych trzich. Inve$te této prvni fazi ¥tSinou nedekavaji
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investeni pobidky ani od statu ani od mistni samospravyaléivni investéni
piilezitosti v této fazi jsou poénné omezené.

Druha faze ,naborova“ vstupu PZI je charakterizavarsilim statu a
mistni spravy o vyuZziti PZIl system#tjSim zpisobem v ramci restrukturalizace
lokélnich ekonomik. Charakteristicka je snaha cgiswani PZl zejména do
vyrobniho sektoru. V této fazi hraji invasti pobidky v Sirokém slova smyslu
klicovou roli.

Ve treti fazi ,integr&ni* zatina nabyvat na vyznamu v sektoru sluzeb. A
to jak pro gimou podporu vyroby, tak i vaiznych formach strategickych sluzeb.

Ctvrta faze ,interaktivni je ve chvili, kdy nast jiZ ukita saturace.
Nékteré PZI typické pro druhou fazi hledaji vyhe@i podminky v novych
,nNizkonakladovych zemich* &ist PZI se jedt dale enaSi do oblasti aktivit s
vysokou gidanou hodnotou a kvalitou pracovni sily. V tomioésu se také
transformuji aktivity podnik zaloZenych ghem druhé areti faze. V zemich, ve
kterych reinvestovany zisk tiiovelkou ¢ast gilivu PZI ,dochazi k podstatnému
navySeni deficitu &ného dtu platebni bilance, aniz by na devizovém trhu
existoval skutény tlak na jeho financovani ze zahr@niSituace se z#émi, az se
reinvestované zisky v souvislosti s figafm Zivotnim cyklem investice zimi v
odliv dividend. V této fazi se nyni nach&zéska republika.

Vyhodnost pilivu PZI souvisi s finaénim Zzivotnim cyklem investic.
Zakladem této teorie jéasové zpozthi mezi realizaci PZI, tvorbou zisku a
roz&klenim zisku na reinvestice a repatriace. Vyvoj fiilmdho zivotniho cyklu
investice je mozno roztt do ti fazi: V prvni fazi dochazi k umisvani
investice v hostitelské zemi. Toto obdobi je preestici zpravidla ztratove,
délka tohoto obdobi zavisi na charakteru investideruha faze fedstavuje
piechod k tvor® zisku. V tomto obdobi roste vykonnost, podnik sé&vé
konkurenceschopnym. U&ni investéi se snazi ziskatétdi podil na trhu, a

proto zn&né ¢asti ziski reinvestuji. VySe reinvestovaného zisku zavisi na
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velikosti trhu hostitelské zednna investinim klimatu i na moznostech exportu.
Ve ftreti fazi Zivotniho cyklu PZI, obdobi zralosti, déa ke zn&né repatriaci
ziski @ minimalnim reinvesticim.

PZl jsou povazovany za hlavni kanal technologickdtremsferu (viz
Blomstrom a Sjoholm, 1999 nebo Srholec, 2003). R&lic gedstavuji i zdroj
nedluhového financovani a umigi pristup na zahradtini trhy. Technologicky
transfer prosednictvim PZI niZe probihat bdi ptimym, nebo nefpmym
kanalem. Fimy transfer probiha v ramci vazeb mezi zahnainimatdéskou
firmou a domaci polikou, nepimy transfer vznik& obe¢j pii snizovani
technologické mezery mezi domacimi a zahmaimni firmami. Jde na jedné
straré o vazby vytvéené s doméacimi dodavateli (backward linkages) stiza®
druhé o vazby na domaci adbtele, tedy distributory a obchodni organizace
(forward linkages). Pokud jsou domaci firmy schomayéazat produini a/nebo
obchodni vazby se zahr&nimi podniky, dochazi k postupnémuef@vani
pozitivnich efekli PZI i do sektoru domacich firem#iv PZI v tomto Fipack
ma multiplikani efekty (zvySovanimictchodu a nebo zafstnanosti), v opamém
piipact naopak mMze dochazet spiSe k likvidaci doméacich firem a k
vytésinovacimu efektu. Pozitivni efekty PZI nast dichodu a zagstnanosti jsou
tedy podmigny vytv&enim vazeb mezi zahr&nimi a domacimi firmami.
Naopak nedostatek konkurenceschopnych domacictvaimiaje pro hostitelské
ekonomiky podstatnouipkdzkou vyuZziti iistove gilezitosti z gilivu PZI.V
tomto g@ipad nastupuje jedno ze zasadnich rizik, spojenychilsvgm PZI,
kterym je vznik duélni ekonomiky.

Dualita ekonomiky spfiva v zaostavani domaciho segmentu za
segmentem firem pod zahrani kontrolou; v ekonomice potom existuje na
jedné straé prosperujici sektor firem pod zahrami kontrolou, na strandruhé
slabsi doméaci firmy. Dualita je prohlubovana negciosti domacich firem

vytvéret vazby na firmy pod zahramii kontrolou a také celkovym zesilovanim
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konkurence, spojené se vstupem progre&giich firem pod zahradémi kontrolou
na trh. Zesileni konkurenceuge bul’ povzbudit domaci firmy ke zvySeni
efektivnosti, nebo naopakirbe vést k zaniku malo efektivnich domacich firem.
NejhlubSim negativnim projevem duality je p¥axmireny vytesnujici efekt —
silné zahranini firmy vytlacuji slabSi domaci konkurenty z trhu.

Vii vycislovani velikosti PZI dochazi k nigsnostem. i# pozvolném
navysovani investice v konkrétni spiiesti je tato investice vedena jako
portfoliova, po dosazeni &itého podilu (10%) se z&ni na PZI v investni
pozici. Stara data vSak nejsou revidovana. Reinvasé zisky jsou podvoin
zapisovany jako kreditni polozky PZI na figaimm (&tu a soubzr¢ jako debetni
poloZky v bilanci vynos. V praxi tento zfisob zapisu zkresluje platebni bilanci
a porovnavani ilivu PZl se zerami, které zvolily jinou metodiku. Pokud
zahrantni spol€énost nepimo vlastni jinou spolaost, tak za witych podminek
transakce s podniky, které jsou niZze ve vlastnatkéktue, nejsou vykazovany
jako PZI. Ri vykyvu menového kurzu se tize vykazovana hodnota PZI vyr&zn
liSit pti pfevodu pomoci gimeérného kurzu na rozdil od kurzu na konci obdobi.
V roce 1998 se z#émila metodika vyislovani PZI. StarSi data proto nelze pouzit.

Vlivy PZI na ekonomiku Ceské republiky jsou popsany pomoci
vektorovych autoregresnich mod@l&/AR. Konstrukce modél VAR se rozklada
na tyto kroky: transformace dat na stacion&emsovéiady,volba prorénnych
modelu a max. délky zpoZdi,zjednoduSeni modelu redukci max. zgoid
ortogonalizace rezidui.

Model byl vytvaden pomoci programu PcGive. Byl statisticky testoaan
byly vytvoreny gedpowdi pro nasledujici obdobi. Interval pro vyvoj HDRop
nasledujici dva roky vSak dosahuje sto miliak &7z je piblizn¢ deset procent
statniho rozp&tu, pripadré 1/35 celkového hrubého domaciho produktu.
Z tohoto hlediska se zda vhagii vztahovat vlivy pimych zahrarinich investic

na konkrétni podnik, konkrétnifipad. Dle mého nézoru jsou vlivy PZI
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dlouhodolgjSiho razu, proto jejichgsobeni v kratkéntasovém obdobi neni pro

hostitelskou ekonomiku rozhoduijici.

65



Pavel Kervitcer Makroekonomicky mod&

6 SEZNAM LITERATURY

Artl,J., Artlova, M. Ekonomické&asovérady Profesional publishing 2009 1.vyd.
ISBN 978-80-86946-85-6 str. 28-35,183-243
Hindls, R. Statistika pro ekonom§.vyd. profesional publishing ISBN 978-80-
86946-43-6 str300-331
Ruriger Dornbusch a Stanley Fischdakroekonomid SBN.80-04-25556-8 str
400-410
Kalinskd, E.:Pr/imé zahranini investice a jejich Gloha v regionursatini a
vychodni Evropyl. vyd. Praha: Vysoka Skola ekonomicka 1999. ISBN—
7079 — 287 — 6, str. 3.
OECD Benchmark definition of foreign direkt investmertird Edition. Paris
OECD 1999
Devizovy zéakort. 21/1995 Sb
IMF — Working Papers, 1993, sekce 359.
http://ekonomie-otazky.blogspot.com/2008/07/inves$tinkce.html
Zpracovano dle Srholec, M.¥imé zahrarini investice Weské republice, Praha
2004 17
Fialova, H.:Ekonomicky vykladovy slovnilraha 2000
CNB: Primé zahrar#ini investice 2003, Str. 3.
http://wdb.cnb.cz/cnb/docs/PZI/PZI_2003_CZ1.PDF.
Tuleja, P. Makroekonomicky modet’eské republiky Védecka monografie
Slezské university v Op&2004 str. 10-40

Zidek, L.: Ceska ekonomika v 90. letechMasarykova univerzita, Brno
2004, str. 44-47.

66



Pavel Kervitcer Makroekonomicky mod#

7 PRILOHY

Finanéni iéet - pfimé investice

90 000

20 000

7O ooo

50 000

50 000

40 000 A

- 30 000

~20 000 A

10 000

-10 DOO

o-2004 01-2005 01-2006 01-2007 o1-2002 0-2000
Obdohi

[ Pfimé investice - saldo [JPHmé investice - zahraniéni v tuzemslu

[ Fiimé investice - zahraniéni vtuzemsku - reinvestovany zisk

Vyvoj HDP v modelovaném obdobi.

é_
g_
§§_
S_
Ei_

T T T T T
9993 200291 2004493 200791 200993
qrt

67



Pavel Kervitcer

Makroekonomicky mod&

Pouzita data v modelu po sezénim ocisténi

Obdobi | % M mil K&. Pzi mil.K&. Hdp mil K&.
12.31.99 6.238 4034905 76698 527511
03.31.00 6.516 4115377 50480.5 533117
06.30.00 6.489 4215969 38764 543278
09.30.00 5.7 4363916 51396.7 553227
12.31.00 5.899 4552864 56615.8 558763
03.31.01 5.426 4623614 55843.3 570548
06.30.01 4.855 4735801 48872.8 582055
09.30.01 5.034 4806824 40253.9 595136
12.31.01 4.211 4807249 72161.4 603793
03.31.02 3.314 4875350 34612.2 608275
06.30.02 3.088 4931350 122407 612312
09.30.02 2.974 4950615 58297.5 617976
12.31.02 2.848 4988206 28965.1 625854
03.31.03 3.381 5110005 35553.6 630059
06.30.03 3.733 5234857 19573.6 641769
09.30.03 3.742 5332335 31248.8 648796
12.31.03 4.206 5440315 27291.4 656357
03.31.04 4.015 5514456 40610.4 682754
06.30.04 3.256 5508995 23772.9 696321
09.30.04 2.788 5595915 36258.4 710361
12.31.04 2.342 5711270 311224 724581
03.31.05 2.681 5767736 33736.7 727854
06.30.05 2.955 5954486 106132 741367
09.30.05 3.213 6089715 57244.7 751071
12.31.05 3.375 6172028 59801.5 763094
03.31.06 3.346 6310350 14868.2 782543
06.30.06 3.316 6538496 32516.8 796008
09.30.06 3.464 6757873 39528.5 815710
12.31.06 3.815 6875076 31605.8 826627
03.31.07 3.735 7000848 56509.3 868158
06.30.07 3.759 6948212 37392.2 874761
09.30.07 3.959 7059657 56858.4 890066
12.31.07 3.883 7234966 63036.6 901181
03.31.08 3.818 7313711 15403.9 914113
06.30.08 4.016 7485150 39697 921672
09.30.08 3.846 7652081 41436.5 928670
12.31.08 3.49 7784823 28743.2 923369
03.31.09 4.105 7937120 32964.5 911280
06.30.09 3.732 7981379 10941.2 904458
09.30.09 3.2 7973854 4478.24 902753
12.31.09 2.439 8057623 16527.2 908471
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