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MEZINARODNI PRESUNY KAPITALU
SROVNANI CR A RAKOUSKA

Abstract:

The main focus of this paper revolves around the development of
foreign capital flows in the Czech Republic and Austria and its effect on
their competitiveness. In the theoretical part of this paper, we briefly
summarized the supposed positive effects of foreign capital flows,
particularly in the case of foreign direct investment. In the empirical
part, we then attempted to test whether they materialized in the
economic reality of both countries.

Abstrakt:

Cilem tohoto paperu je komparovat vyvoj tokd zahrani¢niho kapitalu
v ramci Rakouska a CR a posoudit jejich pfedpokladany dopad na
konkurenceschopnost obou zemi. V teoretické ¢&asti byly struéné
analyzovany dopady, které jsou se zahrani¢nim kapitalem standardné
spojovany, a to zejména v pfipadé pfimych zahrani€nich investic.
V empirické ¢asti jsme se nasledné pokusili posoudit, do jaké miry se
tyto efekty prosadily v hospodaiskeé realité obou zemi.

Recenzoval:
doc. Ing. Libor Zidek, Ph.D.



1. UVOD

Kapitdl je ekonomy povazovan za jeden zklicovych faktord
ekonomického rustu a rozvoje, ktery figuruje v témér kazdém modelu
ekonomického rastu. Zadna analyza konkurenceschopnosti se tedy
nemlze obejit bez prostoru vénovaného pravé i prfesunim
zahraniéniho kapitdlu. Tento paper navazuje na pfedchozi publikace
CVKS, vramci kterych byla zkoumana role kapitdlu v procesu
ekonomické konvergence zemi stfedni a vychodni Evropy. My nyni
posuneme naSi analyzu bliZeji ke srovnani post-tranzitivni zemé se
zemi vyspélou. Konkrétné se bude jednat o srovnani vyvoje a dopadu
tokd zahraniéniho kapitadlu na Gzemi CR a Rakouska. Rakousko
v tomto pfipadé plsobi jako benchmark postupu ¢eské transformace a
konvergence ekonomického prostfedi ke stabilni a pIné fungujici trzni
ekonomice.

Struktura paperu bude nésledujici. Nejdfive se struéné zaméfime na
vazby mezi zahraniénim kapitalem a ekonomickym ristem tak, jak je
chape ekonomicka teorie. Poté se kratce zastavime u srovnani vyvoje
spocivat v komparaci jedné z forem zahrani¢niho kapitalu — pfimym
zahraniénim investicim (déle jen PZI) a to zejména jejich pfilivu. Poté
kratce shrneme i vyvoj tokd ostatnich druhd kapitdlu v obou
sledovanych ekonomikéach.

2. ZAHRANICNIi KAPITAL A
KONKURENCESCHOPNOST —
TEORETICKE VAZBY

Jesté dfive, nez prfistoupime ke komparaci kapitalovych tokd
zahrani¢niho kapitalu v prostfedi obou sledovanych zemi, zastavme se
struéné u  obecnych teoretick%’/ch vazeb mezi nim a
konkurenceschopnosti hospodarstvi.” Kapital je ekonomy povazovan
za jeden z kli€ovych faktorll ekonomického rustu a rozvoje. V souladu
s pfedchozimi publikacemi na toto téma, i vtéto kapitole budeme
pojem konkurenceschopnost chapat predevSim jako schopnost
dlouhodobého ekonomického rlstu. Ta je kapitdlem vyznamné
ovlivnéna kratkodobé i dlouhodobé a neni proto prekvapivé, Ze fada
teorii ekonomického rastu ho povazuje za jeden z primarnich
determinant(l ekonomického riistu. Nejdfive se podivejme na obecné
souvislosti mezi prilivem zahranic¢niho kapitalu a
konkurenceschopnosti (tedy spise na pfipad CR). Jednim z hlavnich

! Vice o teoretickych vazbach a souvislostech mezi jednotlivymi druhy
zahrani¢niho kapitalu a konkurenceschopnosti zemé je uvedeno v publikacich
CVKS, na které tento paper navazuje — konkrétné se jedna o Jamborova
(2009).



davodd prominentni pozice kapitalu v teoriich ekonomického rastu je
to, ze jeho pfiliv rozSifuje investiécni moznosti zemé& nad ramec
domacich Uspor. Dle ekonomické teorie by kapital mél navic plynout ze
zemi, které ho maji relativné dostatek (a tedy jeho mezni produktivita
je nizkd) do zemi, kde je vzacny a jeho mezni produktivita je tudiz
vysoka. Nicméné kromé pfimych efektd ma zahrani¢ni kapital i fadu
nepfimych dopadl na hospodarstvi. Ty bychom mohli rozélenit podle
zakladnich forem, kterych zahraniéni kapital nabyva, tj. dle jednotlivych
polozek finanéniho GCtu platebni bilance. V souladu s pfedchozimi
publikacemi, na které tento paper navazuje, budeme i zde vénovat
nejvice pozornosti PZIl. Tak jsou standardné oznacovany dlouhodobé
vklady zahrani¢nich investord do podnikd. Pravé v souvislosti s timto
druhem kapitélu se totiz uvadi nejvy§Si mnozstvi pozitivnich vedlejSich
efektd. Jedna se napf. o pfistup k novym technologiim, transfer
manazerskych  dovednosti, know-how a jiné predpoklady
dlouhodobého ekonomického ristu. PZl ale s sebou pfinaSeji také
zvySeni konkurence, které wvytvafi tlak na zvySovani efektivity
fungovani viech — i doméacich — subjektl v ekonomice.” Jedna se také
0 druh kapitélu s relativné nizkou volatilitou, jelikoz se na rozdil od
ostatnich druhl kapitalu hGfe pfesouva mezi zemémi.

Pokud se blizeji podivame na teoretické vazby mezi odlivem PZI a
konkurenceschopnosti (tedy spiSe pfipad Rakouska) ekonomiky, ze
které plynou, situace je méné jednozna¢nd. Na jednu stranu se obecné
predpoklada, ze zakladani dcefinych spolecnosti v zahranic¢i pusobi na
zemi plvodu pozitivné prostfednictvim zvySovani produktivity
materskych firem. Na druhou stranu to vyvolava obavy z presouvani
vyrob naro¢nych na (zejména méné kvalifikovanou) praci do zemi
s nizSimi pracovnimi naklady, coz pusobi negativhé na zaméstnanost
zemé puvodu PZ1.2 Podobné obavy pak mohou zaznivat i v souvislosti
s HDP, exporty &i vyvojem platebni bilance zemé ptivodu.* V souladu
se soucasnou literaturou muzeme fFici, ze zda v tomto ohledu prevazi
pozitivni ¢i negativni efekty zalezi na mnoha faktorech. Konkrétné na
tom, zda se jedna o vertikalni &i horizontalni FDI,° na rozdilech

% Prehled literatury o efektech PZI a jejich dopadech na ekonomicky rlst,
Eoskytuje napf. studie Ozturka (2007).

Prehled teoretickych Gvah i empirickych studii zkoumajicich dopad odlivu PZI
na zaméstnanost a dalSi makroekonomické ukazatele v zemi jejich puvodu
poskytuje napf. Kokko (2006).

* Podobné Gvahy mohou zaznivat i v souvislosti s pfilivem PZI, typicky
v souvislosti s repatriaci zisk{. Dle nazoru autorky vSak v soucasné literatufe
EFevaZuje presvédéeni, Ze v tomto pfipadé efekty pozitivni silné prevazuji.

Za vertikalni PZI se povazuji ty investice, které vychéazeji z rozdéleni vyroby
na jednotlivé stupné (typicky na zakladé faktorové intenzity). Firma posléze
outsourcuje napf. stupné vyroby naroéné na praci vzemich s nizSimi
mzdovymi naklady. Oproti tomu horizontalni PZI predstavuji nadnarodni
rozSifeni ¢innosti firmy a jedna se v podstaté o replikaci aktivit firmy v zahranici
(napf. Masso et al., 2007).



v ekonomické drovni mezi cilovou zemi PZI a zemi plvodu, v cenach
vyrobnich faktorll mezi zemémi, velikosti matefské firmy, na flexibilité
trhu prace vcilové zemi, zda jsou zisky ze zahrani¢nich PZI
reinvestovany ¢i repatriovany atd. (Masso et al., 2007). Komplexni
analyza pusobeni PZI na sledované ekonomiky by tedy prfedpokladala
na jednu stranu odhad pozitivnich efekta pfilivu a odlivu PZI, ale na
druhou stranu i potencialnich rizik plynoucich z PZI v zahranici.
Takova analyza nicméné prekraCuje rozsah tohoto paperu. Z tohoto
davodu se zde zaméfime pouze na pfiliv PZI do obou sledovanych
ekonomik a jejich dopadu. PZI v zahrani¢i a jejich efekty na zemi
puvodu budou pfedmétem dalSich publikaci v rAmci tohoto védeckého
zaméru.

Dalsi polozkou finanéniho U¢tu platebni bilance jsou portfoliové
investice, tedy mezinarodni transakce s riznymi druhy cennych papira.
Kromé toho, Ze predstavuji novy kapital pro podniky, se také u nich
obecné predpokladaji pozitivni efekty, a to konkrétné na rozvoj
finan€nich trh{i. Poslednim druhem kapitalu jsou ostatni investice. | ty
zvySuji kapitalovou zadsobu zemé a jeji investi¢ni moznosti. Jelikoz se
vSak jedna pfedevSim o zahrani¢ni kratkodobé a dlouhodobé Gvéry,
jejich pfiliv implikuje jejich nutnost zpétného splaceni, coz muze
konkurenceschopnost ovliviiovat i negativné. Zatimco je obecné tedy
pfiliv zahraniéniho kapitdlu ve formé PZI vnimén z perspektivy
ekonomického rastu pozitivné, potencialni nestalost a volatilita
portfoliovych a zejména kratkodobych ostatnich investic muze
ekonomicky rust ovliviiovat i negativné, jak se ukazalo napf. v pribéhu
soucasné globalni ekonomické krize.

Na nasledujicich fadcich se podivame pravé na to, do jaké miry se
prosazuji tyto teoretické souvislosti v hospodarské praxi CR a
Rakouska.

3. SROVNANI VYVOJE ZAHRANI CNiHO
KAPITALU OBECN E

Zatimco v pfedchozi podkapitole jsme se zabyvali obecnymi vazbami
mezi zahraniénim kapitalem a ekonomickym rldstem tak, jak je
predpoklada ekonomicka teorie, nyni se podivame na konkrétni vyvoj
vobou sledovanych ekonomikach. Za¢neme od obecnéjSiho
srovnani — tj. salda finan¢niho Gctu jako celku. Jeho vyvoj jak
v absolutnim, tak vrelativnim vyjadfeni, mame  zobrazen
v nasledujicim grafu:



Graf &. 1: Vyvoj salda finanéniho Gétu platebni bilance CR a Rakouska
mezi lety 1999 az 2009 v absolutnim vyjadfeni v milionech EUR a
jako % HDP zemé
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Zdroj: CNB a Oesterreichische Nationalbank, 2010; vlastni vypogty

Zakladnim rozdilem mezi CR a Rakouskem na poli zahraniéniho
kapitalu v posledni dekadé, ktery je v grafu na prvni pohled zfejmy, je
tendence CR byt spide jeho destinaci. Naproti tomu Rakousko po
vétSinu sledovaného obdobi bylo spiSe zdrojem kapitalu. Rakousko
resp. preslo od pomérné vysokych prebytkd finanéniho Gétu platebni
bilance na prfelomu tisicileti k relativné vyrovnané pozici v prvni
poloviné prvni dekady nového tisicileti, az k vysokym deficitim (az do
vySe 4 % HDP) v poslednich letech. Kofeny vyvoje v téchto ,tfech
obdobich* budeme hledat nize uZz vramci jednotlivych forem
zahranic¢niho kapitalu.

Jak je vidét v grafu, co se tyCe celkového salda finanéniho Gctu
platebni bilance, situace v CR byla méné dramaticka neZ v Rakousku.
CR po celé sledované obdobi zaznamenavala prebytky v pramérné
vySi kolem 2 % HDP. Co se za nimi skryvalo konkrétné, to budeme
analyzovat nyni v rdmci jednotlivych slozek finanéniho Gétu. Zaéneme
prvni formou zahraniéniho kapitalu, ktera zaroven ziskava mezi
ekonomy nejvice pozornosti — PZI. Ostatnim druhdm kapitalu se
budeme vénovat v zapéti, avSak spiSe jen okrajove.

4. KOMPARACE VYVOJE A DOPAD U PZ|

Jako prvni z jednotlivych forem zahraniéniho kapitdlu se zaméfime na
PZI. Tomuto druhu kapitélu navic budeme vénovat nejvice pozornosti.
Je tomu tak proto, Ze se jedna o kapitél, s nimz je obecné spojovano
nejvétsi mnozstvi pozitivnich efektl jak pro zemi pavodu, tak pro jeho



destinaci.® V literatufe zabyvajici se zahraniénim kapitdlem je tedy
pravé nejvice pozornosti vénovano této jeho formé. NaSi analyzu
zahajime struénym srovnanim vyvoje v obou ekonomikach, a to nejen
po strance velikosti tokd PZI, ale i jejich sektorové a geografické
struktury. Posléze se blizeji zaméFfime na predpokladané dopady PZI.
Vyvoj Sistého salda PZI v Rakousku a v CR jak v absolutnim vyjadreni
v milionech EUR, tak jako procento HDP nam zobrazuje nasledujici
graf:

Graf &. 2: Vyvoj &istého pfilivu PZI CR a Rakouska mezi lety 1999 a7
2009 v absolutnim vyjadfeni v milionech EUR a jako % HDP zemé
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Zdroj: CNB a Oesterreichische Nationalbank, 2010; vlastni vypogty

Prvni skute¢nosti, ktera je vgrafu patrna, je to, Ze ve vétSiné
sledovanych let je velikost kapitdlovych pfesund v absolutni hodnoté
vy3si v Rakousku neZ v CR. To nasledné plati i pro odlivy i pFilivy PZI,
stejné jako pro ostatni druhy kapitalu v rdmci €lenéni finanéniho Gctu
platebni bilance. Stejny vysledek ziskame, i pokud prepocitame gisty
pfiliv a odliv PZI v obou zemich na obyvatele. Tento fakt je v souladu
svyssi ekonomickou vyspélosti Rakouska ve srovnani sCR
(nominalni HDP je v poslednich letech zhruba dvojnasobny neZ v CR a
ekonomicka Grovert CR v(& Rakousku je zhruba dvouttetinova).
Zatimco CR je tak na poli zahrani¢niho kapitalu obvykle posuzovéana
optikou toho, kolik zahraniénich investic je schopna pfilakat, Rakousko
je povazovano spiSe za investora a zdroj zahrani¢niho kapitélu.
Z tohoto plyne i zakladni problém jakékoliv komparace Rakouska a CR
na poli zahraniéniho kapitalu — vtomto ohledu se jedna o relativné
rozdilné ekonomiky. Tomu odpovida i situace PZI. Zatimco CR byla po

® V této kapitole nebudeme podavat prehled vSech pozitivnich ¢i potencialné
negativnich efektd pfilivu PZI, jelikoz ty byly podrobné identifikovany
v pfedchozich publikacich CVKS, konkrétné ve Vasendova (2007).




vétSinu sledovaného obdobi Cistym pfijemcem PZI, v Rakousku byl
vyvoj daleko vice volatilni. V grafu vidime relativné vysoké ¢isté pfilivy
PZI v nékterych letech a zaroven jesté vyssi odlivy v letech jinych. Pro
rozkliGovani tohoto vyvoje a ziskani zakladniho vhledu na dynamiku
PZI v Rakousku se tedy budeme muset podivat blizeji na slozeni sald
v jednotlivych letech.” To predpoklada detailngjsi rozbor jak pfilivu PZI
do obou sledovanych ekonomik, tak i jejich odlivu. Jak vSak jiz bylo
uvedeno vySe, komplexni analyza obou ukazatell prekracuje
prostorové moznosti tohoto paperu. Z tohoto divodu se zde zaméfime
pouze na srovnani vyvoje a dopad( zahraniénich PZI vCR a
Rakousku. U téch se podivame jak na jejich velikost v jednotlivych
letech, tak i na jejich geografickou a sektorovou strukturu. Kratce se
zaméfime i na pfedpokladany budouci vyvoj.

4.1. Vyvoj p filivu PZI v CR a Rakousku

Co se tyCe investic, které smérfuji do rakouské ekonomiky ze zahranici,
ty neziskavaji v relevantni literatufe zdaleka tolik pozornosti jako PZI
plynouci zrakouské ekonomiky ven. Duvod byl jiz nastinén -
Rakousko je daleko vice vnimano jako zdroj PZI neZ jeho destinace,
coz plyne i ze stupné jeho ekonomické vyspélosti. Srovnani pfilivu PZI
v obou zkoumanych ekonomikach v pfedchozi dekadé nam pfinasi
néasledujici graf. Jako dosud, i nyni je v ném zobrazeno jak absolutni,
tak i relativni vyjadfeni:

"V této kapitole se nebudeme detailné zabyvat analyzou pficin a faktord
vyvoje PZI a ostatnich druht kapitalu v CR — zaméfime se pouze na odli$né a
spole&né rysy v ramci komparace CR a Rakouska. Diivodem je to, Ze vyvoj
v CR byl detailné analyzovan v predchozich publikacich CVKS — konkrétné
pak ve Vasendova (2006) zejména u vyvoje v CR v 90. letech a v Jamborovéa
(2009) u vyvoje po prelomu tisicileti.



Graf &. 3: Piiliv PZI Rakouska a CR mezi lety 1999 aZ 2009
v absolutnim vyjadfeni v milionech EUR a jako procento HDP
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Zdroj: CNB a Oesterreichische Nationalbank, 2010; vlastni vypogty

V grafu na prvni pohled zaujmou dvé vysoké hodnoty roku 2005 a
2007.® Druhou skuteénosti je uz zmifiovana vy3si absolutni hodnota
prilivd PZI do Rakouska ve vét3ing sledovanych let.® Priliv PZI je
pfitom ve vétSiné sledovaného obdobi v Rakousku vyssi i jako podil na
HDP, i kdyz vtomto pfipadé uz neni rozdil tak markantni jako u
absolutniho vyjadreni. Co se ty¢e dalSich spole¢nych znakd obou
zemi, tak pokles PZI kolem roce 2002 mulzeme pravdépodobné
vztahnout mimo jiné i ke globalnimu poklesu investiéni aktivity v tomto
roce. Naopak rok 2007 byl také diky celosvétovému narustu PZI rokem
rekordnich hodnot PZI v obou zemich. Podobné v poslednich dvou
sledovanych letech vzhledem ke globalnimu ekonomickému vyvoji
neprekvapuje spole¢ny pokles. Jinak se v3ak hodnoty pfilivu PZI mezi
obéma zemé&mi pomérné dost lidi. Rast pfiliva PZI v CR po roce 2004
je obecné spojovan se zvySenim atraktivity zemé pro zahranicni
investory i vlivem vstupu CR do EU.

Zajimavou doplfujici informaci v tomto ohledu mdze byt umisténi obou
zemi na globéalnim Zebfi¢ku Inward FDI Performance indexu vyvinutym

8 Ty byly zplsobeny velkymi jednordzovymi akvizicemi, jako bylo prevzeti
Bank Austria italskym UniCreditem v roce 2007.

o Kdybychom vSak komparovali CR s tranzitivnimi ekonomikami tak, jak bylo
uvedeno v pfedchozich publikacich CVKS (konkrétné napf. VaSendova, 2007),
vysledky by byly méné skromné. CR ma, co se tyée pfilivu PZI v ramci
Visegradské Cc&tyrky, prvenstvi ve vyjadfeni na obyvatele u kumulovanych
pfilivl PZI v posledni dekadé a v absolutnim vyjadfeni jej pfekonava pouze
Polsko.
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UNCTAD. Jedna se o index, kterym mdzeme posuzovat schopnost
zemi pfilakat PZI vzhledem k jeji relativni ekonomické sile. Neni proto
prekvapivé, e se CR na tomto Zebficku umistila pfed Rakouskem —
viz nasleduijici tabulka.™

Tabulka & X: Hodnoty Inward FDI Performance Indexu pro CR a
Rakousko spolu s umisténim téchto zemi v Zebficku 125 zemi

Inward FDI Performance Index 2005-07"

zeme hodnota poradi

CR 2,169 41

Rakousko 1,706 56

Pozndmka: © Index je spoéten jako podil procentudlniho podilu PZI

v ekonomice na celkovych svétovych PZI a procentualniho podilu HDP zemé
na svétovém HDP. U IFDI Indexu hodnota vétsSi nez jedna znamena, ze do
zemé plyne vice PZI, nez co odpovida jeji relativni ekonomické sile.

Zdroj: UNCTAD (2010)

Kdyz jsme nyni ziskali ramcovou pfedstavu o velikosti pfilivi PZI do
obou sledovanych ekonomik, ve stru¢nosti se zaméfime na srovnani
jejich geografické a sektorové struktury. Podivame se tedy, z jakych
zemi plyne do CR a Rakouska nejvice PZI a do jakého segmentu
ekonomiky sméfuji. To udava nasledujici tabulka.

Tabulka &. 1: Struktura celkové zasoby PZ| v Rakousku a CR dle zemé
pavodu a sektoru sméfovani

Rakousko CR
zemeé plvodu PZI (2007) | podil zemeé plvodu PZI podil
(2007)

1. Némecko 25,1% | 1. Nizozemi 30,5 %

2. ltalie 21,6 % | 2. Némecko 15,7 %

3. ostatni zemé&' 13,4 % | 3. Rakousko 10,7 %

sektor sméfovani PZI | podil sektor sméfovani PZI | podil

(2007) (2006)

1. reality a obchodni 48 % 1. zpracovatelsky 36 %
¢innost pramysl

2. finanéni 23,4% | 2. finanéni 17 %
zprostfedkovatelstvi zprostredkovani

3. opravy a obchod 14,1 % | 3. nemovitosti a 14 %

pronajem

Pozndmka: * Seznam téchto zemfi je uveden v ONB (2009). Podil je chapan
jako procentualni podil na celkové hodnoté ukazatele. Udaje jsou uvedeny
vzdy za posledni dostupny rok, ktery je uveden
v zavorkéach.

% UNCTAD v3ak vyvinul i analogicky index pro odliv PZI, a to Outward FDI
Performance index. V jeho Zzebficku se Rakousko umistilo na misté 19.,
zatimco CR je aZ 60. (UNCTAD, 2010). Tyto indexy tedy potvrzuji, ze CR je
stale daleko vice destinaci pro PZI, zatimco Rakousko je jejich zdrojem.
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Zdroj: CSU, 2008; CNB, 2007; ONB, 2009; vlastni vypodty

Jak vyplyvd i ztabulky, EU-15 je stdle hlavnim zdrojem PZI
sméfujicich do Rakouska (kolem 60 % v minulych dvou letech).
Dominance Némecka byla vtomto ohledu v poslednich letech
oslabena, v pfedchozim obdobi ale nebyly vyjimkou hodnoty kolem 40
(Dellmour, 2002).** Vroce 2007 prudce vzrostly PZI i z Ruska. U
sméfovani PZl muze potom pfekvapit vyrazna dominance sektoru
realitni &innosti. Na druhou stranu je vCR tradiéné dominantni
Nizozemi a poté zemé geograficky blizké, vcetné srovnavaného
Rakouska. U podilu dosud dominujiciho zpracovatelského pramyslu
muze v néasledujicich letech dojit k poklesu stim, jak se mohou
pracovné narocné vyroby pfesouvat do méné vyspélych zemi EU
(zejména Bulharska a Rumunska) nebo zemé Balkanu." Na druhou
stranu je CR v tomto roce stale mezi dvacitkou nejatraktivngjsich zemi
na svété z pohledu PZI dle tzv. FDI Confidence indexu spoleénosti
ATKearney (2010)."® Stejny zdroj navic uvadi, ze PZI se v poslednich
letech presouvaji z primyslu do sluzeb a obecné do vyrob s vysokou
pfidanou hodnotou.

Co se ty€e budoucich trendd u Rakouska, da se pfedpokladat, Ze bude
pokracovat spiSe ve své roli investora, a tak bude nadale mit tendenci
spiSe k negativnim saldiim PZI.

Poté, co jsme zde podali prehled jak vyvoje PZI v obou zemich, tak
jeho sektorového a geografického sméfovani, se nyni zaméfime na to,
jaké dopady zde PZI pravdépodobné méa. K otdzce kvantifikace
dopadu PZI na cilovou ekonomiku je mozné zaujmout riizné pristupy.
Dle znalosti autorky této kapitoly se jedna zejména o nasleduijici.

Jednim z moznym pfistupl je ten, ktery byl uplatnén v pfedchozich
souvisejicich publikacich CVKS — zejména v Jamborova (2009). Jedna
se o pristup, ktery analyzuje penetraci PZI do cilové ekonomiky
z perspektivy kapitalové zasoby celého hospodafrstvi. Tento pFistup se
opirda o Kkalkulaci podilu PZl na hrubé tvorbé fixniho kapitalu
v hospodarstvi (tedy do jaké miry jsou PZI zdrojem rlstu kapitalové
zasoby ekonomiky) doplnéné o odhad pfispévka jednotlivych
vyrobnich faktorl k ekonomickému ristu. Je tak mozné zhruba

™ Jednim z divodi je jiz zminéna, v roce 2007 prob&hnuvai zména viastnika
Bank Austria z némecké HypoVereinsbank na italsky UniCredit.

2 Tento trend konec konc potvrzuje i PZI plynouci z Rakouska, které se
v poslednich letech zaméfuje vedle tradi¢nich zemi stfedni Evropy, jako je
pravé CR &i Polsko, do Rumunska, Bulharska a balkanskych zemi (Hunya,
2008).

13 CR se za zebiitku FDI Confidence Indexu vroce 2010 umistila na 17.
misté, hned pod Rumunskem, které se umistilo na 16. misté. Jedinou dalSi
stfedo- ¢&i vychodoevropskou zemi v zZebficku je Polsko na 6. misté
(ATKearney, 2010).
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odhadnout, do jaké miry se PZI zaslouzily o narGst kapitadlové zasoby
v ekonomice a tim i o ekonomicky rast.**

DalSim z moZnych pfistupl se opira o analyzu hospodéarskych
vysledkl podnikd pod zahraniéni kontrolou plsobici v cilové zemi a
jejich srovnani s vysledky podnikGl domacich. Na zakladé této analyzy
je potom mozné posuzovat, do jaké miry pfispivaji podniky pod
zahrani¢ni kontrolou k zaméstnanosti, produktu, ¢i vyvoji produktivity
préce cilové ekonomiky (pfistup pouzity napt. v CSU, 2008).

Treti moznosti je poté vyuzit nékterého pFistupu
ekonomicko-matematického pfistupu. Je mozno napf. namodelovat
produkéni funkci a pomoci ni odhadnout dopad PZI na vyvoj celkové
faktorové produktivity cilovych firem (pfistup pouzity napf. v Djankov a
Hoekman, 2000). V této publikaci bude pouzita kointegracni analyza
s cilem zjistit, zda mezi ekonomickym rastem a pfilivem PZI v CR a
Rakousku existuje dlouhodoby rovnovazny vztah a pokud ano, jakym
smérem kauzalita mezi témito dvéma veli¢inami plsobi. Dle nazoru
autorky se jedna o optimalni pfistup pro zkoumani dopadu PZI na
konkurenceschopnost, kterou pravé s dlouhodobym ekonomickym
ristem ztotozriujeme. ™

4.2. Srovnani dopad u pFilivu PZIv CR a
Rakousku

Na tomto misté tedy provedeme empirickou studii vztahu mezi pfilivem
Pzl a ekonomickym rGstem v CR a Rakousku. Dosavadni vysledky
podobnych studii pfitom naznacuji, ze kauzalita muZze jit od PZI
k ekonomickému rlstu tak, jak pfedpoklada ekonomicka teorie, od
ekonomického rdstu k PZI a nebo mohou byt tyto veli¢éiny na sobé
zcela nezavislé."® K otestovani dlouhodobého vztahu mezi nimi bude
pouzit Johansenlv kointegracni test, ktery je metodou obecné
preferovanou pred tradi¢néji pouzivanym pfistupem Engla a Grangera.

4 Je v&ak nutné mit na paméti, ze efekty PZI se neomezuji jen na pUsobeni
pfimé, tj. prostfednictvim rozSifovani kapitdlové zasoby v ekonomice.
V souvislosti s PZI se predpoklada i pusobeni fady vedlejSich efektll tzv.
spillovert technologické a znalostni povahy (tj. pfesun vyspélych technologii,
manazerskych technik, know-how atd.). Tyto efekty se vSak daji jen velmi
tézko vycislit. Vice o této problematice je uvedeno v Jamborova (2009).

5 Jedna se o pristup, ktery je pro zkoumani vazeb mezi PZl a ekonomickym
rdstem standardné pouzivan, avSak dle znalosti autorky nebyl dosud pouzit na
ekonomiky stfedni ¢i vychodni Evropy. Z pfedchozich studii mGizeme zminit
studii Pradhana (2009) na vzorku péti zemi sdruzeni ASEAN, ktera potvrzuje
obousmérny vztah mezi PZI a ekononomickym rustem &i Chakraborty a Basu
(2002) na pfipad Indie, ktery nalezl kauzalitu jdouci od ekonomického rlistu
k pfilivu PZI nebo studii Sekmena (2007), ktera nasla stejnou kauzalitu pro
Turecko. Podobnych studii zatim neni, dle znalosti autorky, mnoho a dosahuji
nejednoznacénych zavera.

18 Vice o teoretickych aspektech uvedenych kauzalit je uvedeno napf. v Basu
et al. (2003).
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K ustanoveni sméru kauzality bude pouzit vektorovy model korekce
chyb (dale jen VECM) tak, jak je v podobné literatufe standardem.
Nejdfive se zaméfime na pfipad CR.

Co se tyge pouzitych dat, u CR byla pouZita sezénné o¢isténa sasova
fada realného HDP s bazickym kvartadlem 1/1996 v rozsahu od prvniho
Stvrtleti 1996 do &tvrtého &tvrtleti roku 2008. Rada Sistych kvartalnich
prilivil PZI ve stejném rozsahu byla pro zachovani lepSi srovnatelnosti
transformovana z nominalniho vyjadieni na realné, a to taktéz ve
stalych cenach prvniho kvartalu roku 1996 pomoci ¢tvrtletnich hodnot
deflatoru HDP. Zdrojem v3ech uvedenych ukazateld je Cesky
statisticky tfad (CSU, 2010). Kvali nedostupnosti dat HDP pfed rokem
1996 se tedy bohuzel jedna o relativné kratké casové fady, coz je
nutno zohlednit i pfi interpretaci vysledkd.

Co se transformace ¢asovych fad ty¢e, u HPD byla pouzita standardni
logdiferenciace (viz tabulka nize) avSak uz PZI toto neni mozné kvdli
tomu, Ze v nékterych Ctvrtletich je &isty pfiliv PZI zaporny. Byla tedy
zvolena transformace pouzita v Herzer (2007), kdy jsou pouzity prvni
diference podill ¢istych pfilivi PZI na HDP (tj. A PZI/HDP v nasledujici
tabulce).

Predpokladem kointegrovanych ¢asovych fad je to, Ze jsou
integrovany stejného fadu. Vysledky testu stacionarity pFi pouziti
standardniho RozSifeného Dickey-Fullerova testu (dale jen ADF) jsou
uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka &. 2: Vysledky ADF testu pro jednotlivé casové fady CR a
jejich transformace

promeénna ADF pro konstantu s ADF pro konstantu bez
trendem trendu

PZI -3,15 (0,09) -3,30* (0,01)

log HDP -1,81 (0,69) 0,62 (0,99)

A log HDP -3,78* (0,01) -3,83** (0,00)

A PZI/HDP -6,55** (0,00) -6,53** (0,00)

Poznamka: p hodnota je uvedena v zavorkach; * znamena, ze je mozné
zamitnout nulovou hypotézu o pfitomnosti jednotkového kofene (i
stochastického trendu na 5% hladiné vyznamnosti, ** na 1% hladiné
vyznamnosti.

V tabulce vidime, Ze hypotéza o pfitomnosti jednotkového kofene
muze byt zamitnuta pro obé dvé zvolené transformace. Déle tedy
pokracujeme se zvyraznénymi ¢asovymi fadami.

Dalsim krokem kointegra¢ni analyzy je volba optimélniho zpozdéni
vektorového autoregresniho modelu. Na jeho urCeni byla standardné
pouzita Akaikeho, Schwarzovo a Hannan-Quinnovo informaéni kritéria.
Hodnoty téchto kritérii naznacuji, ze optimalnim fadem zpozdéni je 1
(vysledky zde nejsou reportovany z prostorovych davodu). Mazeme
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nyni tedy pfistoupit k Johansenovu testu kointegrace, jehoz vysledky
uvadi nasledujici tabulka:

Tabulka &. 3: Vysledky Johansenova kointegra¢niho testu pro A log
HDP a A PZI/HDP

Kointeg | Eigen hodnota | Trace statistika Statistika maximalni
racéni eigen hodnoty

fad

0 0,41686 28,363** (0,0002) | 27,505** (0,0001)

1 0,016671 0,85738 (0,3545) | 0,85738 (0,3545)

Poznamka: p hodnota je uvedena v zavorkach; ** znamena, Ze je mozné
zamitnout nulovou hypotézu o tom, Ze je pocet kointegra¢nich vztahd roven ¢i
mensSi, nez odpovida pfisluSnému kointegracnimu fadu na 1% hladiné
vyznamnosti.

V tabulce vidime, Ze zatimco nulovou hypotézu o tom, Ze kointegracni
fdd je nula (t. Zze mezi proménnymi neni zadny dlouhodoby
rovnovazny vztah), mizeme zamitnout, nemizZzeme vSak zamitnout
nulovou hypotézu o tom, Ze je pouze jeden.'” Kointegraéni analyza
nam tak potvrzuje, Ze mezi obéma d<asovymi Fadami existuje
dlouhodoby rovnovazny vztah.

Nezname vSak smér ustanovovani této rovnovahy, resp. od které
proménné prfichazi pfizplsobovaci impulz. Na uréeni kauzality
vzadjemného vztahu se standardné pouzivd VECM test. Jeho vysledky
uvadi nasledujici tabulka.

Tabulka €. 4: Vysledky VECM modelu pro A log HDP a A PZI/HDP

Clen korekce | koeficient smérodatna t-test p

chyb odchylka hodnota
EC1 -0,765539** | 0,137713 -5,5589 | <0,00001
(A PZI/HDP)

EC2 -0,0004005 | 0,00026789 -1,4953 | 0,14126
(A log HDP)

Poznamka: ** znamena, Ze muzeme zamitnout nulovou hypotézu o
nepfitomnosti pfizpdsobovaciho mechanismu na 1% hladiné vyznamnosti.

Vysledky VECM jsou ponékud pFekvapujici. Statisticky vyznamny je
koeficient ¢lenu korekce chyb odpovidajici proménné A PZI/HDP, coz
znamena, Ze prizpGsobeni pfichazi pravé od této proménné. To
implikuje, Ze Grangerova kauzalita sméfuje od PZl k HDP a nikoliv
naopak.

NaSe vysledky tedy odpovidaji tezi, dle které pfiliv PZl predpoklada
dosazeni urcité ekonomické vyspélosti. Naznacuji, Ze rozhodnuti
zahrani¢nich investord o alokaci pfimych investic jsou do zna¢né miry

' Coz plyne i zlogiky kointegraéni analyzy jako takové. Pfi pouZiti dvou
proménnych lze nalézt maximalné jeden kointegrac¢ni vztah.
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ovlivnéna aktuélni ekonomickou situaci a pfesvédcenim o tom, Ze zde
existuji slibné investi¢ni moznosti.

To, Ze naSe vysledky nepodporuji vysledky jinych, zejména
mikroekonomickych studii, které jsme zminili vySe &i byly uvedeny
v pfedchéazejicich analyzach PZl a ekonomického rastu vCR (ij.
Jamborova, 2009), samoziejmé neznamena, Ze pozitivni dopady PZI
na ekonomicky rGst vCR, které jsme zminili na zadatku v teorii,
neexistuji. To, Ze se pozitivni dopady pfilivu PZI na ¢eskou ekonomiku
v nasi analyze nepodafilo prokazat, mdze byt zpusobeno tim, ze se
jedna o relativné kratkou ¢asovou fadu.

Nyni se vSak podivejme na Rakousko, u kterého provedeme obdobnou
analyzu. Také zde je tedy naSim cilem potvrdit & vyvrétit, zda mezi
ekonomickym ristem a pfilivem PZ| existuje dlouhodoby vztah, a
pokud ano, jaké v ném pusobi kauzalni vazby. Metodologie bude
stejna jako u CR. Také u Rakouska byla pouZita sezénné ocisténa
C¢asova fada realného HDP v EUR s bazickym kvartdlem 1/1995
vrozsahu od prvniho &tvrtleti 1996 do &tvrtého Ctvrtleti roku 2007.
Obdobné byla pouzita i ¢asova fada Cistého kvartalniho pfilivu PZI ve
stejném realném vyjadreni. Vysledky ADF testu pro obé proménné a
jejich transformace udava nasledujici tabulka.

Tabulka €. 4: Vysledky ADF testu pro jednotlivé ¢asové fady Rakouska
a jejich transformace

proménna ADF pro konstantu s ADF pro konstantu bez
trendem trendu

PZI -6,69** (0,00) -6,20** (0,00)

A PZI -7,88** (0,00) -7,96** (0,00)

PZI/HDP -6,76** (0,00) -6,33** (0,00)

A PZI/HDP | -6,55** (0,00) -6,53** (0,00)

log HDP -1,70 (0,75) -1,55 (0,50)

Alog HDP | -5,24** (0,00) -5,18** (0,00)

Poznamka: p hodnota je uvedena v zavorkach; * znamena, Ze je mozné
zamitnout nulovou hypotézu o pfitomnosti jednotkového kofene (i
stochastického trendu na 5% hladiné vyznamnosti, ** na 1% hladiné
vyznamnosti.

Uvedené vysledky ADF testl vSak poukazuji na to, Ze zkoumané
Casové fady nejsou integrovany stejného fadu. Zatimco Casova fada
PZl je stacionarni i bez jakékoliv transformace, fada HDP je
stacionarni aZz po logdiferencovani. V analyze tak nema smysl
pokracovat, protoZze pokud nejsou ¢asové fady diferencovany stejného
fadu (tedy stacionarni po stejné nasobné diferenci), nemize byt mezi
nimi kointegraéni vztah. NaSi analyzu Rakouska tedy musime (alesporn
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s naSimi relativné kratkymi ¢asovymi fadami) uzavfit stim, ze mezi
Cistymi pfilivy PZIl a ekonomickym rGstem neni ve sledovaném obdobi
v Rakousku zadny dlouhodoby rovnovazny vztah.'®

NaSi analyzu dopadl pfilivii PZI na obé sledované ekonomiky tak
zakonCujeme spiSe prekvapivymi  zjisténimi, které v pripadé
komparovanych ekonomik pfiliS nepotvrzuji teoretické vazby meazi
prilivem PZI a ekonomickym rastem, které jsme uvedli v druhé casti
tohoto paperu.

Nyni se kratce zastavime u obou zbyvajicich forem zahraniéniho
kapitalu tak, jak jsou €lenény v ramci finanéniho Gctu platebni bilance.
Jedna se o investice portfoliové a ostatni.

5. KOMPARACE YYVOJE A DOPAD U
PORTFOLIOVYCH INVESTIC

Jak bylo uvedeno vdruhé ¢asti tohoto paperu, mezi dopady
portfoliovych investic patfi jak moznost ziskani nového kapitalu
firmami, tak v nepfimém slova smyslu také rozvoj finanénich trhd. Na
druhou stranu se jedna o pomérné silné volatilni druh kapitélu, jak je
ziejmé i v nasledujicim grafu. V ném je opét zobrazen vyvoj Cistého
prilivu portfoliovych investic v obou zkoumanych ekonomikadch mezi
lety 1999 a 2009 v absolutnim a relativnim vyjadreni.

18 . o . .

Vzhledem k tomu, co jiz bylo vtomto pfispévku uvedeno, je nasnadé, Ze
v pfipadé Rakouska by bylo vhodnéjSi hledat vztah mezi odlivem PZI a
vyvojem domaci ekonomiky. To vSak bude pfedmétem az dalSich publikaci
tohoto vyzkumného zaméru.
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Graf ¢&. 4: Cisty priliv portfoliovych investic do Rakouska a CR mezi lety
1999 az 2009 v absolutnim vyjadfeni v milionech EUR a jako
procento HDP zemé
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Zdroj: CNB a Oesterreichische Nationalbank, 2010; vlastni vypoéty

V grafu vidime, Ze u tohoto druhu kapitdlu nejsou patrné zadné
dlouhodobéjsi trendy. Uvedené hodnoty, které zde po prelomu tisicileti
oscilovaly mezi ¢istymi odlivy a pfilivy, byly po roce 2005 vystfidany
silnymi gistymi pfilivy. Vroce 2009 se nicméné jiz na vyvoji
pravdépodobné podepsala probihajici globalni finanéni krize a tedy
Gtlum investini aktivity. Tak jako tak vidime, Ze hodnoty portfoliovych
investic CR jsou ve srovnani s Rakouskymi pomérné skromné. Opét
se zde patrné projevuje rozdilny stupen hospodarského vyvoje mezi
obéma zemémi. Vice o roli portfoliovych investic v CR je uvedeno
v pfedchozich publikacich, na které tento paper navazuje (konkrétné
VaSendova, 2006 a Jamborova, 2009). D4 se nicméné fici, ze
portfoliové investice jsou druhem kapitalu, ktery v CR nehral
vyznamnéjSi roli. Na druhou stranu o Rakousku se da fici, ze
disponuje modernimi a rozvinutymi finanénimi trhy (Dimireva, 2009),
coz se projevuje mimo jiné i na velikosti Cistého pfilivu portfoliovych
investic zobrazenych v grafu.

Co se tyCe pravdépodobnych dopadd portfoliovych investic na
ekonomicky rust, d4 se predpokladat, ze skute€né pfispivaji k rozvoji
finanénich trhG obecné, a tim i k ekonomickému rdstu. Potvrzeni této
domnénky by se v8ak neobeSlo bez ekonometrické analyzy, ktera jde
mimo prostor vyhrazeny tomuto paperu. Existujicich empirickych studii
pFitom, dle znalosti autorky, neni mnoho. V pfipadé CR existuje napf.
empiricka studie Weisse a Nikitina (2004), ktera dochéazi k zavéru, ze
pokud se zahraniéni investofi stanou podilniky  vefejné
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obchodovatelnych spole¢nosti, dochazi ke zlepSeni jejich vykonu a
navySeni jejich investic. V pfipadé Rakouska neexistuje — dle znalosti
autorky — systematicka studie dopadu tohoto typu kapitalu na
ekonomicky rust.

6. KOMPARACE VYVOJE A DOPAD U
OSTATNICH INVESTIC

Poslednim druhem kapitalu, kterému se budeme vtomto paperu
vénovat, jsou investice ostatni. Jak bylo uvedeno v druhé &asti tohoto
pfispévku, jedna se zejména o zahrani¢ni kratkodobé a dlouhodobé
Gvéry, které s sebou nesou nutnost jejich zpétného splaceni. Vyvoj
jejich ¢istého prilivu v obou komparovanych ekonomikach v absolutnim
a relativnim vyjadfeni znazorfiuje nasledujici graf.

Graf ¢&. 5: Cisty priliv ostatnich investic do Rakouska a CR mezi lety
1999 az 2009 v absolutnim vyjadfeni v milionech EUR a jako
procento HDP zemé
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Zdroj: CNB a Oesterreichische Nationalbank, 2010; vlastni vypogty

Na tomto misté neni pfekvapivym zjiSténim, Ze velikost celkovych toki
v Rakousku je zpravidla nékolikanasobné vétsi nez hodnoty CR. Vyvoj
v obou ekonomikach je opét pomérné volatilni. CR méla od prelomu
tisicileti spiSe tendenci k Cistym pfrilivam, které patrné souviseji se
vstupem zahraniénich bankovnich instituci na ¢esky trh. V poslednich
letech pak dochazi k narGstu odliva i pfilivli, takze celkové saldo se
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blizi nule.® U Rakouska na prvni pohled zaujmou pomé&rné vysoké
¢isté odlivy v poslednich ¢tyfech letech. V nich dochézelo jak k nardstu
prilivdl ostatnich investic, tak i odlivd. Oboji pak prudce pokleslo v roce
minulém, coz mulzeme opét dat pravdépodobné do souvislosti
s pfichodem globalni ekonomické krize.

Co se tyCe potencialnich dopadd vyvoje Cistého salda ostatnich
investic, je opét nutné divat se na obé komparované ekonomiky
odlignou optikou. To je opét dano tim, e CR je vniméana stéle spise
jako destinace pro zahrani¢ni kapital. Jeji pozice je pfitom v souc¢asné
krizové dobé relativné bezpecnd, a to zejména ve srovnani s nékterymi
jinymi zemémi stfedni a vychodni Evropy a zejména pak témi v
Pobalti. CR se narozdil od nich povedlo v letech predchazejicich
soucasné krizi vyhnout vybusné kombinaci silného pfilivu pfedevsim
kratkodobych zahraniénich investic a fixovanych mén. CR je tak — dle
nazoru autorky — v pomérné dobré pozici dosahnout brzkého
ekonomického oziveni a neni na misté obavat se vyraznych
negativnich dopad na ekonomicky rast pravé v souvislosti s ostatnimi
investicemi.

Ani u Rakouska nepredpokladame v souvislosti s ostatnim kapitalem
vyrazné hrozby pro potencial jeho ekonomického rastu. Jelikoz je
rakousky bankovni sektor vyrazné propojen s finanénimi trhy zemi
stfedni a vychodni Evropy a méné uz se zemémi zapadnimi,® byl
uSetfen prvnich pfimych dopadl globalni finanéni krize. Na druhou
stranu se mu pochopitelné nevyhnula fada efektl nepfimych, a to
zejména v souvislosti s ekonomickymi problémy, do kterych upadly
nékteré zemé stfedni a vychodni Evropy. | kdyz rakouské bankovni
Ustavy dosud Uspésné prodly zatézovym testy finanéniho zdravi,?* jaky
je skute¢né dlouhodoby dopad soucasné globalni krize na vyvoj
ostatnich investic a bankovniho sektoru obecné ukaze teprve
budoucnost.

9 vice o vyvoji a dopadech ostatnich investic v CR uvadi Vasendova (2006)
v prubéhu transformace a Jamborova (2009) po prelomu tisicileti.
0 Sest ze sedmi nejvétsich rakouskych bank maji v zemich stfedni, vychodni,
jihovychodni Evropy a zemich byvalého Sovétského svazu vyznamné
investice; tfi z nich patfi mezi pétku nejvétSich bankovnich skupin aktivnich
v téchto zemich (Dimireva, 2009).

Vyvinutymi napf. Mezinarodnim ménovym fondem nebo Vyborem
evropskych organt bankovniho dohledu
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7. ZAVER

Tento paper se zabyva komparaci vyvoje a dopadu zahrani¢niho
kapitdlu na hospodéafstvi Rakouska a CR. Dlraz byl pfitom kladen
pfedevsim na pfiliv PZI, jakozto formu zahraniéniho kapitalu, se kterou
je obecné spojovano nejvetSi mnozstvi pozitivnich efektd, a ktera tedy
ziskava v souvisejici literatufe tradiéné nejvice pozornosti. Mezi tyto
pozitivni efekty jsou vedle rozSifovani kapitalové zasoby ekonomiky
obecné Fazeny technologické a znalostni spillovery, pfenos know-how,
manazerskych  standardd a zvySeni  konkuren¢niho  tlaku
v hospodarstvi. Ty maji nasledné pozitivni vliv na efektivitu celého
hospodarstvi, potazmo na miru jeho ekonomického rlstu. Tyto
pozitivni efekty se vSak nepodafilo v rdmci naSi ekonometrické analyzy
prokazat. Byla potvrzena vazba mezi cistym pfilivem PZI a
ekonomickym rastem v CR, avSak jen v ramci jednosmérné kauzality
od hospodéafského rastu k PZI. To implikuje moznost, Ze zahraniéni
investofi expandovali své aktivity v CR pravé v reakci na pFiznivy vyvoj
transformujici se &eské ekonomiky. V Rakousku nebyla nalezena
zadna vazba mezi Cistym pfilivem PZI a ekonomickym rastem. To neni
prekvapujici vzhledem k tomu, ze pfiliv PZI se nepovazuje obecné na
pFilis vyznamny faktor hospodafrského vyvoje v Rakousku (na rozdil
napf. od odlivu PZI). V ramci tohoto paperu jsme se okrajové vénovali
také vyvoji a predpokladanym dopaddm ostatnich dvou druht
zahranicnich investic, a to investic portfoliovych a ostatnich. Ve vyvoji
obou typU nebyly identifikovany vyznamnéjSi hrozby pro ekonomicky
rast CR ani Rakouska, avsak bliz&i posouzeni dopadl t&chto investic
na konkurenceschopnost komparovanych ekonomik by vyzadovalo
detailnéjsSi analyzu jdouci mimo rozsah tohoto paperu.
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