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Abstrakt

Ceskéa ekonomika patii z hlediska mezinarodniho srovnani mezi vysoce Usp&$né piijemce
zahrani¢niho kapitalu. Analytické studie vSak neustidle nardzely na nedostatek kvalitnich
casovych tad o pfilivu pfimych zahranicnich investic. Rozbor determinujicich faktora ptilivu
zahrani¢niho kapitalu do ceské ekonomiky vedl k zavérim, Ze po dlouhou dobu jen malo
zahrani¢nich investort ptfichazelo s motivem vyuzivat mistni lidsky kapital. Pavodni motiv
vyuzivat levné pracovni sily byl ve druhé poloviné 90. let pretlacen motivem investovat do
kapitalové narocnych odvétvi. Role lidského kapitalu a rostoucich vynosii z rozsahu se zacala
prosazovat az v poslednich létech. Ceska ekonomika zatim nebyla schopna piimé zahraniéni
investice plné vyuzivat ve vSech jejich pozitivnich funkcich. Zaostévajici segment podniki
pod domdacimi vlastniky dosud nebyl schopen absorbovat tzv. nepiimé efekty, zejména
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kapitalem.

Abstract

If compared internationally, Czech Republic belongs to a group of successful recipients of
foreign direct investment (FDI). The analytical studies were confronted, however, with a
shortage of reliable time series of industrial data on FDI. The analyses of determining factors
of foreign capital inflows came to conclusion that foreign investors were originally only rarely
motivated to base their ventures on the endowments of local human capital. The initial motive
to take advantage of the availability of cheap labour was in the later stages overshadowed by
investing into capital intensive industries. The role of human capital and increasing returns to
scale became more important only in the second half of 1990s. Czech domestic firms have not
been able to take advantage of the spillover effects, especially in the imitation of technologies
and the adoption of human capital from foreign firms.

1. Svétové toky a stavy primych zahrani¢nich investic

Ptimé zahrani¢ni investice (PZI) se staly v poslednich 10 létech fenoménem, ktery se
v mezindrodni komunité ,praktickych ekonomi“ zacal povazovat za jeden zkliCovych
barometrii budoucich perspektiv dané ekonomiky. V Cesku se vyznam PZI a faktort
podminujicixch investovani az doneddvna hluboce podceiiovaly. Vysledkem je ztrata prestize
této zem¢ a problémy s rtistem. Pfitom nelze ani zdaleka fici, ze by toky mezinarodniho
kapitalu do této zemé¢, véetné PZI, byly nizké. Potize spiSe souviseji s absorpci toho kapitalu
ekonomikou, zejména nizkou pruznosti ¢eskych doméacich podniki, bank, obecnich uradi a
vlady reagovat na podnéty dané timto kapitalem.

Vroce 1997 byly toky PZI ve svété 400 mld $ (UN, 1998), ztoho zemé
postkomunistické¢ Evropy ziskaly 18,4 mld $, tj. 4,6%. Byl to mirné podprimérny vykon,
protoze tyto zem¢ se podileji 5,2% na svétové populaci. Vysledky by byly podstatné horsi,
pokud bychom uvazovali podil téchto zemi na celkové zasobé (stavu) PZI. Z celkovych 3456
mld $ proinvestovanych jako PZI do roku 1997 totiz ziskaly 64 mld $, coz bylo jen 1,85%.
Problémem ale je, Ze piijem PZI byl mezi ekonomikami v transformaci velice nerovnomeérny.



Téméet 70% z toho ziskalo 5 kandidatskych zemi na pfijeti do EU, s podilem jednoho procenta
na svétové populaci. V roce 1998 to bylo 60 mld $, coz je 940 $ na obyvatele (Hunya (1999)).
V Cesku to bylo 1307 $ na obyvatele, coz je v konkurenci jinych zemi aspirujicich na
dynamicky rozvoj Gctyhodné: Malajsiexx 2014 $, Chile 1356 $, Mexiko 783 $ a Polsko 641
$.

Ceska ekonomika by na tom byla jesté lépe, pokud bychom porovnavali roéni toky na
1000 $ hrubého domaciho produktu (v nominalnich $): Cesko (v roce 1998) 48 $, zemé
jihovychodni Asie 27 $, Jizni Amerika 24 $§ a zemé& zapadni Evropy 11 $§ (UN (1998)).
Akumulovany stav PZI na HDP v létech 1992-97 je rovnéZ pro nas piiznivy: Cesko 2,9 %,
gpanélsko 1,4 %, Portugalsko 2,5% a Chile 2,5%. Bohuzel, posledné¢ uvedené 3 zemé
vykazuji vyssi dlouhodoba tempa rastu, nez ¢eskd ekonomika. Jejich analyza ukazuje, ze
vesm&s umély PZI vyuZzivat jako motor svého rGstu mnohem efektivnéji (Corado et al.
(1997)).

2. Problémy s ¢eskymi daty o PZI

Oficidlni Cesky postoj k PZI se odrazel (mimo jiné) i v postoji ke statistikam PZI. Az
do roku 1997 se hajil postoj co nejptisnéjSich kritérii k posuzovani PZI, pii soucasné nizké
discipliné investorti pfi vykazovani své investicni Cinnosti. Mnohé reinvestované zisky,
portfoliové investice, zahrani¢ni plijcky a mensi investicni akce v oblasti sluzeb tak unikly
centralni evidenci. Tyto zazené statistiky toki PZI se (dle pon¢kud absurdniho piedpisu
Mezinarodniho ménového fondu) pievadély na stavy v nominalnim korunovém vyjadieni,
ackoli korunové vyjadieni kapitalovych aktiv bylo oproti dolaru znacné infla¢ni. Tyto stavy se
pak pfevadély na dolary dle nomindlniho kursu na konci daného obdobi. Tim se po
znehodnoceni koruny na 34,63 K¢&/USD na konci roku 1997 oficialni dolarova hodnota stavu
PZI zdanlive jesté dale snizila na 6,8 mld $ (viz tabulka 1, f. 3b). Navic publikované statistiky
odvétvové struktury nebyly ani konsistentni s t¥idénim na urovni OKEC na jedno desetinné
misto. Nehled¢ viibec na to, Ze se nepublikovaly vibec kategorie PZI na zelené louce,
akvizice, reinvestice a joint-ventures. Jediné analyticky smysluplné (hrubé orientacni)
informace az do roku 1998 tak podavala databaze podniki CSU, kterd ale z diivodu utajeni
nebyla b&Znym uZivatelim z vyzkumu p¥istupnd a to ani na urovni agregaci '.

Zmeéna v oficidlnich postojich po r. 1997 se projevila i ve zméné metodiky zjistovani
PZI v CNB. Novy odhad stavu PZI k roku 1997 zvysil pivodni vykaz 6763 mil. $ * na 9234
mil. $, tj. 0 37% (viz publikaci CNB (1999), s. 3). Nicméng, i v tomto pfipadé se pouzil
k prepoctu stavu PZI kurs z konce roku 1997. V tabulce 1 jsme na fadcich 5, 6 a 7 odhadovali
vyvoj PZI v ¢eské ekonomice pifepoctem oficidlnich korunovych udajii na dolary pomoci
pramérného kursu v daném roce (a nikoli kursem na konci roku). Tim se ¢aste¢n¢ odstranilo
zkresleni stavu PZI dané atypickymi pohyby kursu ke konci roku. Stav PZI k 31.12.97 by se
tak zvysil na hodnoty kolem 10 mld $. Shodou nahody se prumérny kurs dolaru v r. 1998
pfiblizoval primé€mému vaZzenému kursu dolaru za r. 1990-97. Stav ceskych PZI
v pofizovacich dolarovych hodnotach k 1.1.1999 by tudiz mél byt minimaln¢ 13,1 mld $. To
uz ve srovnani s mimoradn¢ uspéSnym Madarskem (18,5 mld $) neni az tak vyraznym
zaostavanim.

"' Vadou podnikovych statistik (kromé jejich utajovaného charakteru) je ddle nejednotnd metodologie
(coz brani vytvaret konsistentni casové rady) a neexistujici informace o objemu zahranicniho kapitalu
na celku v pripade podnikit pod castecnym vlastnictvim majetku zahranicnimi investory.

? Varovanim, Ze néco neni s ceskymi statistikami PZI v poradku byly statistiky investujicich zemi.
Napr. rakouské statistiky Narodni banky a OECD vykazovaly c¢isla PZI do CR 2,2-krdt vétsi a némecké
statistiky 1,6-krat vétsi nez cisla CNB (viz Bendcek (1999)).



Ceska statistika dosud nebyla schopna dodat piehled o skute¢ném podilu zahraniéniho
kapitalu nxa vlastnictvi v ¢eské ekonomice, jak by vyplyval z ekonomické podstaty véci. To
by vyzadovalo piepocitat fyzicky kapital a ostatni aktiva typu jméni na jejich trzni hodnotu.
Pokud ptedpokladdme, Ze zahrani¢ni kapital se u nas zhodnocoval mnohem vyssi diskontni
mirou, nez je tomu u doméciho kapitalu * a Ze ¢asto minoritni zahrani¢ni vlastnik kontroluje
cely podnik, skute¢nd vaha zahrani¢niho kapitalu v ¢eské ekonomice je zfejméx mnohem
vetsi, nez jak by to mohlo vyplyvat z podnikovych dat vychazejicich z potizovacich hodnot.
Dosti vysoky odhad A. Zemplinerové (1998, s. 334) poukazujici na 21,5% podil zahrani¢niho
hmotného fixniho kapitalu na celkovém kapitalu v roce 1996 miize byt bran pouze jako
spodni odhad skutecnosti.

Ceska ekonomika s abnormalné vysokymi domacimi isporami, navy$enymi o zhruba
dalSich 18% ze strany zahrani¢niho kapitalu, méla proto pro obdobi transformace mimotfadné
dobré podminky pro rist investic. UrCité lepsi, nez to mélo Madarsko, Polsko nebo
Portugalsko. Bohuzel, tento enormni investi¢ni potencial byl do zna¢né miry v podnicich bez
zahrani¢niho vlastnictvi promrhan. Jak vyplyva ze studie Zemplinerova, Benacek (1997), uz
v roce 1994 podniky pod plnou kontrolou zahrani¢niho kapitalu investovaly v pfepoctu na
pracovnika 4,3-krat vice, nez podniky pod ¢eskymi vlastniky. Tento zékladni rozpor ceské
ekonomiky se od té doby jen dale prohluboval. UZ jen pfi primérném ro¢nim toku PZI 2,5
mld $ I1ze odhadnout, Ze v roce 2004 bude nejméné 50% vyroby Ceského prumyslu v rukou
zahrani¢niho kapitdlu (coZ je zhruba dvojnasobek stavu vr. 1997 — viz tabulku 2). Vlna
bankrott predluzenych domacich firem by tento trend mohla jesté o nékolik let uspisit.

Neni divu, Ze po obdobi pfezirani PZI se u nés zacina prosazovat vira ve vSemocnost a
samospasitelnost PZI. Bohuzel, zase ¢asto s o¢ekavanim, ze se bude jednat o dar z nebes, aniz
bychom sami museli uspéchu PZI aktivné napomahat. Samoziejmé&, v tom opaéném piipadé
bychom nejdiive ale museli néco o PZI a jejich fungovani v konkrétnich ¢eskych podminkach
veédét. K tomu se zatim hlasi jen velice malo instituci. Ve svété prosla metodologie analyz PZI
nedavno velkym rozmachem. Piekvapujici je, ze snad vSechny analyzy ceskych PZI byly
vedeny nebo financovany ze zahrani¢i a také nachazely svou obec uzivateld v zahranici.
Pokud se tato ekonomika mini opirat pfi svém rustu zejména o zahrani¢ni kapital, tento
pasivni postoj k PZI se musi v brzké dob¢ vyrazné zmenit.

3. Aplikace v oblasti analyzy PZI — cile a metody

Aplikace v oblasti PZI se soustfed’uji na ti'i nosné oblasti, které jsou spojené s vedenim
hospodaiské politiky:
e analyza determinujicich faktort, které jsou pfi¢inou ptitomnosti PZI v dané zemi nebo
v daném odvétvi,
e analyza ptimych efekti PZI na dany hostitelsky podnik (tj. na jeho produktivitu prace,
navratnost kapitalu, zaméstnanost, mzdy, export, import, rust, atd.),
e analyza neptimych efektd (spillovers, spinoffs) na danou hostitelskou ekonomiku.
Posledné jmenovany tkol je naprosto klicového vyznamu, protoze pravé oblast
neptimych efektli se ve svétové literatuie povazuje za dominantni hospodaisky piinos. Stale
Cast&ji se ve svété dochazi pii analyze PZI k zavéru, Zze PZI nemaji v globalizovaném svété ve
svych funkcich nahradu. Piedstavu;ji totiz podstatné vice, nez pouhé rozsifeni mezinarodniho
obchodu o volny pohyb kapitalu jako vyrobniho faktoru (Leamer (1994)).

-----
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U domaciho kapitalu Ize dokonce uvazovat o negativni diskontni sazbé, protoze zadluzeny kapital se
zapornym ziskem a klesajicim trznim podilem miize mit ve skutecnosti trzni hodnotu blizkou nule.



a) PZI doplnuji doma nedostateéné generovany financni kapital (nedostatek uspor), coz
vyjadiuje zndma rovnice: If = (S-I) + (T-G), neboli Cisty pfiliv zahrani¢niho kapitalu I¢
(v€etné PZI) zaplnuje mezeru v deficitu nabidky domdacich soukromych (S) a vefejnych
uspor (T) vic¢i domaci poptavce po investicich (I) a potfebach vladnich vydaji (G).
Soucasné stim se snizuje domaci cena doma nedostatecné generovaného finan¢niho
kapitalu.

b) PZI ptinéseji do zem¢ moderni technologie (tj. fyzicky kapital vyssi kvality).

¢) PZI dopliuji domaci nedostatecnou vybavenost zem¢ lidskym kapitdlem v oblastech:

e vyzkumu a vyvoje,
e know-how ke zvladani novych technologii pracovniky,
e fizeni a organizace vyroby a prodeji.

d) Rozsifuji nedostate¢né vyvinuty domaci kapital siti v oblastech:
¢ informacnich technologii,

e distribuce a marketingu, v¢etné lepsiho pfistupu na svétové trhy,
e pfistupu k patentiim, inovacim a bankovnim sluzbam,

e) Zlepsuji stav institucionalniho systému hostitelské zemé v oblastech:
e cfektivnosti a kompetitivnosti trh,

signalizace o vérohodnosti a budoucim rozvoji dané ekonomiky,

ochrany a vynutitelnosti vlastnickych prav,

funkci vetejné administrativy,

celkové kultury mistni trzni ekonomiky.

Vzhledem k tomu, Ze ve vySe uvedenych funkcich c), d) a e) existuji rozsahlé
externality, PZI nabyvaji ve svych nékterych rysech podobu vetejnych statkii. Romer (1993)
vtomto ohledu rozliSuje mezi dvémi zdkladnimi funkcemi PZI, které spocivaji
v premost’ovani technologického zaostavani (tzv. object gaps) a pfemost’ovani mezer v oblasti
ideji (idea gaps), kde jsou podminky paralelni spotieby a nevyloucitelnosti ¢astym piipadem.
Jinak feceno, nékteré klicové pozitivni efekty z pfitomnosti PZI v zemi nelze realizovat
pomoci trhil. Tyto trhy, jak z definice vefejnych statkl vyplyva, totiz v soukromé ekonomice
neexistuji. Toho jsou si zahrani¢ni investoii dobfe védomi hned ze dvou stran. Jednak
dodavaji do zemé néco pozitivniho zadarmo, co je stalo urcité naklady a co se miize po Case
obratit proti nim (napiiklad pfi imitaci jejich technologii domaci konkurenci). Na druhé strané
citi moznost danou externalitu hostitelsk¢ zemi ,,prodat”, pokud v oné zemi je ustavena
instituce (obvykle centralni nebo lokalni vlada), ktera je ochotna selhavajici trhy vetejnych
statkll napravovat. Tato instituce tak reprezentuje ,,vefejny zdjem*, ktery Zadny soukromy
subjekt neni schopen uspokojit.

Jeding tento aspekt PZI, ktery dostava podobu vetejného statku, je divodem k tomu,
aby se v politice podpory prilivu PZI angazoval stdit a dané externality formou pobidek
»hakupoval“. Pokud tak neucini, ekonomika ztrati nejenom cast investic, ale piijde i o
externality s tim spojené. Pobidkami ziskané nepiimé efekty mohou byt za jistych okolnosti
mnohem vyznamnéj$im stimulem pro rist ekonomiky, nez piimé efekty spojené se
zvySovanim efektivnosti dané firmy a zaméstnanosti. Organy statu by si ale mély uvédomit,
ze ne vSechny PZI vykazuji aspekty vefejnych statkii ve stejné mire. Nékteré prohlasované
externality mohou byt bud’ fiktivni nebo dokonce negativni. Pak se pobidky stavaji bud’
zbyte¢nymi nebo kontra-produktivnimi.

Vseobecné se predpokladalo, ze transformujici se postkomunistické ekonomiky maji
své bariéry rozvoje koncentrované pravé ve vSech z vySe uvedenych formach kapitdlu. Ve
spojeni s jejich relativné vysokou vzdélanosti a rozsahlym naakumulovanym kapitdlem se
proto ocekavalo, ze tyto ekonomiky budou PZI intenzivné Cerpat a to zejména vytvafenim
vhodnych institucionalnich podminek. Jejich rGst by pak mohl pii optimalni konstelaci



institucionalnich podminek dosahovat tempa vychodoasijskych tigri. Z tohoto diivodu se
objemy prilivu PZI zacaly povazovat za indikéator budouciho ristu a analyza PZI se ve druhé
poloving 90. let stala oblibenym tématem mnoha ekonomickych studii zabyvajicich se Stiedni
a Vychodni Evropou. Madarsko jako prvni pochopilo vyznam PZI a svlij naskok pted
ostatnimi zemémi si v této oblasti trvale udrzuje. Zemé, které se nedokdzaly vcas zbavit pout
egocentrismu, provincialismu a xenofobie zlstaly nadale na ekonomické periferii. To, Ze dnes
jen par desitek z n¢kolika tisic ¢eskych domacich firem je schopno udrzet krok se zhruba 400
vétsimi efektivnimi podniky se zahrani¢nim kapitalem, a ze zhruba 70% ceskych firem hrozi
chronicka podkapitalizace a bankrot, je smutnym dédictvim zvolené “Ceské cesty”
k transformaci. S jeji setrvacnosti a s Casto zamérné zavedenymi nestandardnimi kontra-
produktivnimi institucemi se bude tato spole¢nost potykat jesté dlouhou dobu.

4. Analyza determinant priliva PZI

Vratme se nyni ke zminéné prvni oblasti aplikaci, kterou je analyza determinant
vstupu PZI a podivejme se na to, z ¢eho se pfi formulaci Gloh vychéazi. Jedna se bud’ o
pripadové (dotaznikové) studie (u néas napt. Pomery (1998)) nebo o ekonometrické testy
Siroké Skaly hypotéz. Bud’ se zkoumaji pficiny, pro¢ zahranicni investoti ddvaji pfednost jisté
zemi pied jinymi zemémi (cross-country analysis) nebo se zjistuje, pro¢ uritd odvétvi maji
vy$si piiliv PZI, neZ jina odvétvi (cross-industrial analysis). U posledné jmenovaného piipadu
ma vétSina z testovanych hypotéz své kotfeny v mikroekonomickych teoriich alokace vyroby,
jak byly formulovany teorii rozvoje nebo teorii obchodu a specializace. Klasickym piistupem
je aplikace komparativnich vyhod, bud’ jako konceptu relativnich produktivit (ricardovsky
pfistup) nebo jako konceptu relativnich vybavenosti zem& zdroji (Heckscheriiv-Ohliniv a
neofaktorovy pristup), které davaji vyhodu v ndkladech pouze komoditam s jistymi
technologickymi charakteristikami. Napiiklad pro rozvoj moderni vyroby je fundamentalng
dilezita ptitomnost lidského kapitalu v pozadované struktute.

VEtsi cast testovanych hypotéz je nicméné odvozena z tzv. novych (alternativnich)
teorii alokace a obchodu a teorii primyslové organizace (Krugman, Obstfeld (1997)). Piedni
misto mezi nimi zabird zkoumani role uspor z rozsahu, velikosti dosazitelné¢ho trhu a exportu.
Podle nich se investofi rozhoduji mezi strategiemi jit do vyrob orientovanych na vyvoz, nebo
se zaméfit jen na ovladnuti mistniho trhu. U prvni strategie je dllezitd existence volného
obchodu bez vysokych transak¢énich nékladi. U druhé strategie se zkouma moznost ziskani
trzni sily a z toho plynoucich rent. Pfitomnost multinacionalnich korporaci v jistém sektoru je
indikatorem, Zze vném posledné jmenované faktory hraji vyznamnou roli. Moznosti
diferenciace vyrobktl, vnitrooborovad specializace a role celosvétovych siti v dané vyrobé
rozhoduji, jaké jsou Sance domadcich vyrobcti konkurovat multinaciondlnim firmam. U
analyzy vybéru hostitelské zemé ze souboru konkurencnich zemi (napf. mezi Polskem,
Mad’arskem a Ceskem) jsou stéZejnimi parametry oéekavané relativni jednotkové pracovni
naklady a instituciondlni charakteristiky dané¢ zem¢ (privatizace, politickd a hospodaiska
stabilita, fungovani legislativy, vynucovani vlastnickych prav, stav statni spravy, atd.).

Samotny ekonometricky model by mohl mit nasledujici vychozi podobu. Jeho
proménné zastupuji faktory, které¢ byly definovany vyse uvedenymi Cistymi teoriemi. Jeho
ucelem je hledat podminky a motivy, které urcuji, do kterych zemi i PZI vstupuji ve vétsi, ¢i
mensi mife, a kterym sektoriim j se pii tom dava prednost:

PZI; =f (RULCI;, RULCOy;, F_NAR;;, N;, PH;;, SKILL;;, XM;;, BAR;;,
REG;,, RISK;, AGGL;;, PRIV;;, SCALE;, INTAN;, INCENj;, ¢;)

PZ1I;; jsou PZI jako stav (pfipadné i jako tok) v ¢lenéni podle hostitelskych zemi (i) a odvétvi (j).



RULCI;;  jsou jednotkové pracovni ndklady hostitelské zemé podle odvétvi v relaci
k podobné méfenym pracovnim nékladim v zemich investorti (napt. EU).

RULCOj; jsou jednotkové pracovni ndklady hostitelské zemé vrelaci k ostatnim
konkuren¢nim hostitelskym zemim (i).

PZI budou dévat v obou ptfedchozich ptipadech pfednost zemim, kde pracovni naklady
jsou nizké.

F_NAR; je klasickd relativni faktorova naro¢nost vyroby, méfena napf. podilem kapitalu na
pracovnika. N€kdy je vhodné tuto proménnou relativizovat vic¢i néjaké vysp€lé zemi.
Ptredpoklada se pak, ze pokud domaci kapitdlova narocnost je vici svétu podprimérna,
ptitahne to PZI, které budou téZit ze zavedeni pracovné uspornych technologii.

N; je pocet obyvatel dané hostitelské zem¢. Tato proménna reprezentuje velikost domaciho
trhu.

PHj; je pfidana hodnota, kterd reprezentuje rozsah vyroby dan¢ho odvétvi j v zemi i.

SKILL;; vyjadfuje Urovenn lidského kapitdlu. Ta napfiklad miZe byt meéfena indexem
kvalifikace nebo primérného vzdélani. Lze ji dale rozsifit o vydaje na vyzkum nebo o
pocet patentil v odvétvi.

XM;; predstavuje intenzitu obchodu zemé i s hlavnimi investorskymi zemémi.
BAR;jj je proxy-veli¢inou pro Groven bariér obchodu (napt. cel a kvot).
REG; ptedstavuje soubor dummy proménnych, které predstavuji potencial otevienosti dané

zem& vuCi regiondlnim sdruZenim zemi (napf. vstup do EU, clenstvi v oblasti volného
obchodu a kulturni sptiznénost se zemémi investor).

RISK; je métitkem rizika, institucionalni vyspélosti a stability dané zemé 1.
AGGL; predstavuje tzv. efekt aglomerace, respektive uroven Uspor z rozsahu externich vici

firmé. Tato proménnd muze byt napiiklad reprezentovana objemem PZI v daném oboru a
v hlavnich odbératelskych a dodavatelskych odvétvich.

PRIV;; je indikator intenzity privatizace, ktery muiZze byt upraven o zohlednéni metody
privatizace (napft. volné prodeje versus kuponova privatizace).

SCALE; je indikator stupné€ uspor z rozsahu (internich vici firmé). Mize byt bud’ odhadnut
z odvétvovych produkénich funkci CES nebo nahrazen podilem multinacionalnich firem
na vyrobé dan¢ho odvétvi ve svété. Nekdy se také pouziva jeho proxy-veli¢ina v podobé
indexu koncentrace.

INTAN;; zastupuje vyznam nehmotnych aktiv pro fungovani daného odvétvi. (V krajnim
piipad¢ mize byt métfen 1 vydaji na propagaci.)

INCEN;; predstavuje intenzitu specialnich pobidek, které nabizi vlada k prilakani PZI.

€ij je nahodna slozka.

Samoziejmé, uvedenou metodologii, kterd se snazi kvantifikovat vliv faktort
odvozenych z ekonomické teorie, nesmime brat dogmaticky. Jednotlivé proménné pro zemé i
1ze napiiklad normalizovat tim, ze se daji do relace se stavem dané proménné bud’ ve svéte
nebo v blizkych konkurenénich zemich. Tak jsme napfiklad postupovali pifi zavedeni
proménnych RULCI a RULCO. Aspekty nakladi a efektivnosti, zabudované do naSich
prvnich dvou exogennich proménnych, 1ze déle rozsifit o jejich specifické formy, jako napft. o
mzdy, souhrnné faktorové produktivity, zisky, atd. Podobné lze postupovat pti hledani
vhodné proménné reprezentujici lidsky kapital, kapital siti a rostouci vynosy z rozsahu.

Nékteré exogenni proménné mohou byt mezi sebou korelovany a proto je nutné je z
modelu vyloucit. V procesu odhadu se navic zjisti, Ze mnohé proménné nejsou statistiky



vyznamné. Je to z toho ditvodu, Ze investicni strategie, které piedstavuji, nebyly v daném case
a v daném regionu uplatnény. Napiiklad investofi se mohou soustiedit na strategii vyuziti
levné pracovni sily pro jednoduché montdzni prace urcené na export. Pak dlouhodobé
strategie predstavujici zajem o lidsky kapitdl, uspory z rozsahu a charakteristiku doméciho
trhu se pii1 rozhodovani o investicich nerealizuji.

Jako ilustraci uvedeme vysledky studie Barrell, Lansbury, Pain (1996a) *. Tato studie
se jako jedna z prvnich zabyvala determinantami tokti PZI do zemi Stfedni Evropy v r. 1990-
94. Rozlisovaly se v ni toky z investorskych zemi k do hostitelskych zemi i v ¢ase ¢. R*
predstavuje koeficient determinace. Znaménko koeficientii (jen téch, které byly statisticky
vyznamné) uvadime pod proménnymi:

PZI = 1 (RULCOy, PRIV, XM, RISKj;, INFRAS;, PATENT;, EDUCy;, &)
- + o+ - + + +

R*=0,68
Proménné INFRAS, PATENT a EDUC zastupuji intenzitu infrastruktury, pocet patentii a
uroven vzdélani vrelaci k investorskym zemim. Jak je vidét, v zadvérecné rovnici zcela
absentuji proménné, které se dotykaji vynosii z rozsahu nebo charakteristik trhu. PZI tudiz do
Stfedni Evropy nevstupovaly s motivy typickymi pro vstup do rozvinutych zemi.

Obdobné vysledky pfinesla studie Hollandova, Pain (1998a), vniz se zkoumaly
determinanty PZI do transformujicich se ekonomik zemi stfedni, jizni a baltické Evropy v
obdobi 1992-96. Toky PZI (jako endogenni proménné) jsou v ni normovany velikosti HDP:

PZ1;/HDP = f, (RELW, RELPROD, PRIV, METPRIV, XM, RISK, PROXIM)
- - + + + - -

R2=0,67

Proménné RELW, RELPROD, METPRIV a PROXIM =zastupuji relativni mzdy, relativni
produktivity prace, metodu privatizace a vzdalenost od EU. Vidime, Ze oproti piedchozi
rovnici uz zcela vypadla ze hry proménnd charakterizujici vzdélanost. S rozsifenim seznamu
zemi (oproti pfedchozimi modelu) PZI ziejmé prestavaji byt citlivé na uroven vzdélanosti a
zahrani¢ni investice nékteré hostitelské zemée obchézeji, ackoli tyto vykazuji dobrou uroven
vzdelani.

Pokud jde o odhady determinant PZI jen pro ¢eskou ekonomiku, lze se odvolat na
nasledujici dvé studie. V prvni z nich (Benacek, Visek (1999a)) se analyzuji determinanty
ceskych PZI vr. 1994 v ¢lenéni na 89 pododvétvi (j). Proménné pro PZI je normalizovana
objemem fyzického kapitdlu v odvétvi. K/PH je kapitalova ndro€nost ptidané hodnoty a INFL
predstavuje troven cen v roce 1994 oproti roku 1989. U malych otevienych ekonomik se dle
teorie specializace predpokldda, Ze rozdily v Grovni inflace mezi odvétvimi oproti cenam
v uzaviené¢ ekonomice odrazeji komparativni vyhody (napt. schopnost dosahovat vyssich
exportnich cen a zvySovat pii tom kvalitu vyrobkt).

a) Odhad metodou OLS pro stav PZI:
PZI; / K; = f; (K;/ PH;, INFL)) R* = 0,22 (pro 89 odvétvi)
- +
Jak vidime z nizké statistiky R* a z existence pouhych dvou statistiky signifikantnich
exogennich proménnych, odhad metodou OLS nevedl k uspokojivému feseni. Z dalsi analyzy
vyplynulo, Ze pti rozhodovani o PZI se motivy investorti kiizily. Do odvétvi s nizkou urovni
transformace vstupovali se zcela odliSnou strategii, neZ do odvétvi v pokrocCilém stadiu

! Velice obdobnad je studie Lansbury, Pain, Smidkova (1996), kterd miize byt pro ceského ctendre
snadnéji dosazitelna.



transformace. Navic méli jiné strategie pro odvétvi orientované na export (automobily,
elektronika), nez pro odvétvi zamétena na domadci trh (stavebni materidly, potraviny). Pomoci
metody robustni analyzy (viz Visek (1999)) se podatilo separovat odlisné strategie. Dosazené
hlavni vysledky popisuji nasleduji rovnice.

b) Odhad robustni metodou:

P71/ K =f,(K/PH, INFL, TFP, [CR3, X/Q]) R*=0,55 (65 odvétvi)
- + o+ - -
Proménné TFP, CR3 a X/Q ptedstavuji souhrnnou efektivnost faktorti, koeficient koncentrace
a exportni otevienost. Uloha poslednich dvou proménnych v modelu byla nejméné vyrazna ze
vSech proménnych. Po vypusténi vyrazné proménné INFL se zjistilo, Ze tato zastupovala dvé
vyznamné charakteristiky modernich trendli v alokaci investic - vynosy zrozsahu (IRS) a
vyzkum a vyvoj (R&D), jak doklada alternativni finalni odhad robustni metodou:

PZI/K = fs (K /PH, TFP, IRS, R&D) R%=0,56 (75 odvétvi)
- + o+ 4+

Druhou studii, kterou uvedeme jako priklad, je studie Benacek, Visek (1999b), v niz
se analyzuji determinanty Ceskych PZI v létech 1991-97 v ¢lenéni na 16 odvétvi. Odhad
ro¢nich tokli PZI v relaci k pfidané hodnoté v odvétvi (PZI/PH) pomoci robustni metody vedl
k témto vysledktm:

PZI/PH=f¢(K/L,n/L, TFP) R*=0,50 az 0,66
Exogenni proménné K/L a m/L znamenaji vybavenost prace kapitdlem a hruby zisk na
pracovnika. VSechny koeficienty u uvedenych statisticky signifikantnich proménnych byly
kladné. Proménné, které by zastupovaly lidsky kapital, charakteristiku trhi nebo zahrani¢ni
obchod z modelu vypadly. Znovu se potvrdilo, ze PZI v pocatecnich fazich transformace do
ceské ekonomiky pfichazel s jinymi motivy, nez je bézné pro investice do vyspélych zemi.
Alternativni odhad, v némz jsme se snazili zjistit alternativni interpretaci faktora skrytych za
souhrnnou efektivnosti faktorti (TFP), vypadal nasledovné:

PZ1/PH=1f,(K/L,n/L, MAT/PH, INFL ) R*=0,50 a7 0,68
- - - -

Souhrnna efektivita faktori v podstaté pfedstavovala vliv komparativnich vyhod (t].
INFL) a vyrobu s mensi naro¢nosti na material (opacn¢ feceno, jde o vyroby s vyssi pridanou
hodnotou). Neprokdzalo se tudiz, ze by vyroba v podnicich s PZI byla mimotadné ndrocna na
material, coZz by v opacném piipadé mohlo byt spojeno s dovozy a zatéZovanim obchodni
bilance.

Tabulka 3 je souhrnem zavért nékterych vybranych studii o fungovani PZI v ¢eskych
primyslovych podnicich. Pfehled je pouze orienta¢ni a mnohé dal§i vyznamné zavéry
z uvedenych studii v tabulce nejsou uvedeny.

5. Analyza dasledku prilivu PZI

Ekonometrickd analyza sama o sob¢ neni schopna podat obraz o skuteénych vazbach
mezi pfi¢inami a nasledky pfilivu PZI. Analytik se proto musi opirat o teoretické hypotézy a
navic si uvédomovat, ze u pozorovanych spolecenskych jevii se pticiny a nasledky casto kiizi.
Takze pfic¢inou piilivu PZI do daného odvétvi miize byt pravé to, ze v minulosti do ného PZI
vstupovaly ve vétsi mife, zvySily produktivitu, snizily jednotkové pracovni ndklady a vedly
k efektiim aglomerace a k tisporam z rozsahu. Casto se mluvi o efektu kritické masy, kdy se



hlavni pozitiva PZI za¢nou intenzivné prosazovat az po dosazeni urcité vyssi urovné nasycenosti
zem¢ zahrani¢nim kapitdlem. Ten je u nas napiiklad pozorovatelny v priimyslu kolem vyroby
osobnich automobilid. Samoziejmé pouziti ekonometrickych technik odhadu neni vylu¢nou
metodou kvantifikace vztahli mezi zahrani¢nimi investicemi a jejich pfi¢inami a nasledky.
Mnohé analyzy pouzivaji jen verbalni prostiedky schopné zachytit pouze nominalni (nula-
jednickové) informace nebo skaly ordinalniho hodnoceni typu ,,vyborny - spiSe dobry - spiSe
Spatny - zcela neuspokojivy*“. Vysledky jsou pak ziskavany jako rizné priiméry nebo kvantily.

Zékladni metodologie pro aplikace v dané oblasti byla dana studii Blomstrom, Kokko
(1997). Vétsina literatury o PZI se zaméfuje na analyzu potencialniho dopadu PZI na rist
prostfednictvim transferu technologii a na nasledné zmény v efektivnosti faktora (viz Tsia (1994)
a Bornesztein et al. (1995)). Na stran¢ Cisté teorie lze vzpomenout dvé prace vniklé nedavno
v Praze: Jarolim, Zigi¢ (1999) a Kinoshita (1999). U aplikovanych studii je tendence méfit vliv
PZI na zménu produktivity prace nebo souhrnnou faktorovou produktivitu. Porovnavaji se dva
segmenty tychz odvétvi v jejich vyvoji v Case: podniky s U€asti zahrani¢niho kapitalu a podniky
bez jeho ucasti. Problém je ¢asto odvozen od klasickych produkénich funkci, kde jeho ptivodni
slozky K, H a A jsou déle vysvétlovany jako funkce zahrani¢nich investic (PZI):

O =f(A(PZl), K (PZI), L, H (PZI) )

kde Q = vyroba, K = fyzicky kapitadl, L = prace, H = lidsky kapitdl a A je parametr
zachycujici jiné nespecifikované vlivy (viz Benacek. Gronicki, Hollandova a Sassova (1999)).
Efekty PZI, které zplsobuji nelinearitu ve vztahu mezi Q a faktory K a L, ktera je zdrojem
rostoucich vynosi z rozsahu, lze pak separovat do novych proménnych zahrnujicich napiiklad
transfer technologii a know-how prostfednictvim exportu, importu, atd. Pfevedenim L na
levou stranu se nakonec vysvétluje vztah produktivity Q/L a PZI. Alternativné, misto Q/L, lze
vysvétlovat uroven souhrnné faktorové produktivity, ¢ehoz se dostava po prevedeni proménné
A na levou stranu a proménné Q na pravou stranu.

U komparace uvedenych dvou segmentl (tj. zahrani¢nich a domécich vyrobcl
v daném odvétvi) se ekonometricky testuje, zda po rustu produktivity prace nebo souhrnné
produktivity nékterého vidciho odvétvi v segmentu zahrani¢nich firem nasleduje s urcitym
zpozdénim rust doméciho segmentu téhoz odvétvi. Podobné se testuje, zda dané ,,neptimé
efekty” (tzv. spillovers) nepieskakuji do dodavatelskych nebo odbératelskych odvétvi. Dale
1ze testovat, zda se nepiimé efekty realizuji pomoci zmén v technologiich nebo ve zménach na
vstupech lidského kapitalu.

Ekonomiky v transformaci se timto zptisobem mohou v mnohém ucit od vyspélejsich
ekonomik, aniz by to vyzadovalo zasadni realokaci existujicich zdrojii nebo tvorbu novych
zdroji. Transformujici se ekonomiky jsou totiz mnohem lépe vybaveny fyzickym a lidskym
kapitalem, neZ rozvojové ekonomiky. Jejich schopnost imitace technologii a absorpce know-
how by mohla byt (hypoteticky fe¢eno) mnohem intenzivngj$i, nez v rozvojovych zemich.
Mnohé studie (viz seznam literatury u studie Benacek, Gronicki, Hollandovd a Sassova
(1999)) prokézaly, ze Groven vzdélani je parametrem zasadniho vyznamu pro schopnost zemé
absorbovat nové technologie a dostat se na drahu akcelerovaného riistu °.

7 Pokud se evropské transformujici se zemé dosud nedokdzaly dostat na drdhu rychlého riistu, je
ziejmé, Ze rozvoji brani jiné faktory, které vice nez kompenzuji zminéné vyhody. Mohou to byt
napriklad bariery institucionalniho zaostavani (a to i za urovni rozvojovych zemi), byrokracie a
korupce ve verejné spravé a behaviordlnich stereotypit (napriklad vseobecné ocekdvani dostat se
k bohatstvi pomoci prerozdelovani spise nez pomoci produktivni cinnosti). Lze jenom doufat, Ze s
postupem Casu sila akumulovanych zahranicnich investic, z ditvodu jejich prevazujici motivace po
produktivnim rozvoji, vyrazné oslabi tyto bariéry riistu.



Analyzou piimych efektti PZI se u nas zabyvaly studie Zemplinerova, Benacek (1997) a
Zemplinerova (1998a) a (1998b). Pokud jde o makroekonomické dopady negativniho
charakteru, je nutno zminit studii Dvorak (1995), ktery se zabyval analyzou inflacnich dopadi
PZI. Zakladnimi studiemi, které se zabyvaji analyzou neptimych efekti PZI na ceskou
ekonomiku jsou dvé prace Djankova a Hoekmana (1996) a (1998), které pojednavaji o exportu a
efektivnosti. Toky piimych zahrani¢nich investic do ¢eské ekonomiky nejsou mezi odvétvimi
rozdéleny rovnomérné. Tim 1 efekty PZI na ekonomiku neptisobi vSude stejnou mirou. Na jedné
stran¢ existuji odvétvi, v nichz je pozice zahranic¢nich investora relativné silna (viz tabulku 2).
Na druhé stran¢ existuji odvétvi, v nichz je podil zahrani¢nich investorti zanedbatelny. Nizka
zahrani¢ni penetrace do vlastnictvi podnikl je napf.v tradicnich odvétvich, jako je textilni,
obuvni nebo strojirensky pramysl, ¢i vyroba a zpracovani kovti a zakladnich chemikalii.

To, co podniky se zahrani¢nim kapitdlem nejvice odliSuje od podnikd s ceskymi
vlastniky, je jejich mimofadné vysoka mira investic a mira zisku. Tak naptiklad v roce 1996
vice nez 82% z celkovych investic v automobilovém primyslu piipadalo na zahrani¢ni
investory, 66% ve vyrob¢ radii a televizorl, 64% ve vyrob¢ l€katskych a optickych pristroja.
Vice nez 50% investuje zahrani¢i do vyroby pryZe, umélych hmot a do elektrického
strojirenstvi (Zemplinerova (1998)). Zahrani¢ni investofi uz zpocatku alokovali své
prostfedky do podnikli s nadprimérnou produktivitou a ziskovosti. Navic po ziskani firmy
dale zvysSovali produktivitu diky investicim do technologii, lidi, distribu¢nich siti a do
organizace prace. Firmy s domdcim kapitdlem tomuto rezimu nemohou z dlouhodobého
hlediska konkurovat. V Cesku se tak rychle rozevird mezera mezi podniky s domacimi a
zahrani¢nimi vlastniky.

6. Piimé zahranic¢ni investice v kontextu svych negativ

UZ od roku 1993 lze pozorovat jak se ¢eskd ekonomika stava dudlni ekonomikou. Na
jedné stran¢ jsou to prosperujici a rostouci podniky napojené na zahrani¢ni kapital a vlastniky.
Na druhé strané jsou to podkapitalizované byvalé statni korporace se stile nevyfeSenymi
vlastnickymi pravy, které zéapasi o prizen stitu a vyhybaji se nutnosti intenzivni
restrukturalizace. Jak to odhalili Hollandova a Pain (1998), Djankov a Hoekman (1998) a
zcela neddvno Guerra Santos (1999), cesky doméci zpracovatelsky sektor je natolik slaby, ze
inovace a lidsky kapital v podnicich se zahrani¢nim kapitalem se nemohou ve véts$ing ptipadi
prelévat do domécich podnikl. Konflikt mezi témito dvéma vlastnickymi sektory se nékde
feSi pfimknutim domadcich vyrobcl k vyrobkiim s niz8i kvalitou. Dochazi tak k neptiznivé
vertikalni diferenciaci vyrobkii. Tim se docasn¢ oslabuje vzdjemna konkurence mezi
domacimi a zahraniénimi podniky, které kazd¢ operuji na jinych paralelné existujicich trzich.
To mé dopad nejen na cenové relace mezi nimi, moznosti vyvozu a uroveil mezd, ale i na
moznosti piejimani vyspélejsich technologii.

Pokud ménové kursy koruny (a s tim i primérna mzda v devizach) budou nastaveny
na uroven preziti domacich vyrobct (naptiklad na urovni 34 K¢/$ a prumérném platu 11.000
K¢ mésiéng, tj. 324 $), rist ¢eské ekonomiky (zejména v dolarovém vyjadieni) bude mnohem
niz8i, nez jak by to bylo v pfipad¢ konvergence mezd a tim i tirovné kursu k méné vyspélym
ekonomikam EU. Takovou uroven kursu (napiiklad kolem 26 K¢&/$ pii primérnych mzdach
16,000 K& mésicné, tj. 615 $) jsou uz nyni schopny unést mnohé z podnikti se zahrani¢nim
kapitalem. Skute¢ny realny kurs vS§ak nemutze posilovat a HDP v dolarech na hlavu stagnuje,
protoze redlny kurs je urovan neefektivnimi meznimi vyvozci bez PZI. Efektivni exportni
podniky se zahrani¢nim kapitdlem ztohoto podhodnoceni kursu a naslednych nizkych
dolarovych mezd t€zi a dosahuji renty nad rdmec svych normalnich zisk. Jak na to poukazuje
Zemplinerova (1998a), zisky podnika zpracovatelského prumyslu se zahrani¢nim kapitalem
jsou nejméné petkrat vyssi nez mira zisku domacich podnikid. MoZznost domacich vyrobcil
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pracovat v podminkach stagnujiciho realného kursu a stagnujicich dolarovych mezd je také
ani netla¢i k vyrazné restrukturalizaci, ani jim nehrozi bezprostfednim bankrotem.
Z dlouhodobého hlediska je vSak tento piistup pro n¢ neprichodny. Expandujici firmy se
zahrani¢nim kapitalem je z trhu nakonec lehce vytlaci.

Kromé¢ pozitivnich vlivi mohou PZI vykazovat negativni pfimé a nepiimé vlivy.

Uskali PZI 1ze vymezit nasledujicimi nepfiznivymi moznostmi jejich piisobeni na ekonomiku:

a.

Nepratelska prevzeti firmy (tzv. hostile takeovers) s umyslem utlumit vyrobu daného
oboru s cilem, aby zahrani¢ni matefska firma neméla konkurenci. V ¢eské ekonomice
tento typ predatorstvi zatim nebyl pozorovén. Zda se, ze tuto ,,praci® mnohem Iépe
zvladaji predstavitelé ¢eské cesty privatizace.

Vytéstiovani domacich uspor zahrani¢nimi tisporami a vynuceny transfer domacich tspor
do zahraniéi za nepfiznivych podminek. Napiiklad CNB je velkym investorem svych
devizovych rezerv v zahranici, pficemz rezervy vznikly zejména piilivem zahrani¢nich
investic. Dale CNB z diivodu sterilizace zisoby penéz v ekonomice (napi. M2 roste
nekontrolovatelné¢ z divodu piilivu PZI) je nucena je stahovat vydavanim pokladni¢nich
poukézek, které vlastné predstavuji neproduktivni ,,0lozky* domacich tspor.

Vytéstiovani a likvidace domacich konkurentl (zejména u PZI orientovanych na doméci
trh v pfipadé¢ vstupu multinaciondlnich korporaci) rozvojem vyroby ve firmach se
zahrani¢nim kapitdlem. Tento jev je urCité tézce frustrujici pro vyrobce na utlumové
strané. Nicmén¢ je to standardni jev zdravé trzni realokace zdroji, kde efektivni vyrobci
vytlacuji z trhu neefektivni vyrobce.

Zhodnocovani domaci mény nésledkem prebytkll na kapitdlovém 0cté, coz vede k deficitu
obchodni bilance a k likvidaci margindlnich domacich vyvozct.

Rozvoj kapitdlové naro¢né vyroby na ukor utlumu pracovné naro¢né vyroby povede (dle
Rybezynského a Stolperova-Samuelsonova teorému) ktzv. holandské nemoci a
k nezaméstnanosti. Jak ukazaly studie uvedené ve 4. a 5. kapitole, tato hrozba nasi
ekonomice az do roku 1995 nehrozila. Po tomto datu je vSak patrny pfiklon k uvedenému
typu investovani a ¢ast riistu ¢eské nezaméestnanosti mohla byt zptisobena timto jevem.
Zvysovani mezd v sektoru zahrani¢nich firem se pielije do sektoru domacich firem, kde
produktivita prace ale roste pomaleji, coz zpusobi rist nezaméstnanosti a pokles
konkurenéni schopnosti v domécich firmach.

ZvySovani zasoby penéz vlivem vysokych PZI ma infla¢ni dopady. Nasledna sterilizace
zvySuje urokové sazby a plisobi na ekonomiku restriktivné.

ZvySovani importu materialu a polotovart ve firmach s PZI vede k likvidaci domécich
dodavatelti téchto komodit. V tomto ptipadé je otdzkou, pro¢ domadaci vyrobci nejsou
schopni nabidnout konkuren¢né schopnou alternativu dovozu. V praci Zemplinerova,
Benacek (1999) bylo zjisténo, zZe tato rigidita je u ceskych domacich vyrobcti skutecné
mimoiadn¢ vysokd a ptevis poptavky nad nabidkou domacich firem se bézné ftesi
zvySenim ceny a prelitim poptavky do dovozu.

Repatriace ziskl zatézuje bézny a kapitdlovy ucet. Timto problémem bylo neddvno
postizeno Mad’arsko. V ¢eské ekonomice k tomuto jevu vSak dojde v brzké dobé. Je
normalni motivaci zahrani¢nich investorii UspéSné investovat a pak vyuzit moZznosti
repatriace ziskd.

Manipulace s cenami v multinaciondlnich spolecnostech (tzv. transfer pricing) sniZuje
danovy vynos. To je tézko postihnutelny problém zejména u multinacionalnich korporaci,
které jsou zvyklé se vysokym danim z piijmu vyhnout. Tato moznost vSak chybi jejich
domacim konkurentiim, kteti se tak z divodu vysokych dani stavaji konkurenéné¢ méné
schopnymi.

11



k. Zaostavani domaciho segmentu ekonomiky za segmentem firem s PZI vede ke vzniku
dudlni (paralelni) ekonomiky. Jak bylo feCeno vySe, tato situace u nas nastala a pii
nezménéném chovani domacich firem jim hrozi vytlaceni z trhu.

1. Neadekvatné optimistickd ocekavani a nasledné ustupky zahrani¢nimu kapitélu se projevi
v diskriminaci nebo zanedbavani doméacich firem.

m. Chronické problémy a konfrontace se zahrani¢nim kapitdlem vedou ke xenofobii,
autarknim tendencim, politické nestabilité¢ a zaostavani vici svétu.

Pokud bychom chtéli obecné charakterizovat uvedené negativni dopady PZI na
ekonomiku, s vyjimkou pon¢kud vzicné se vyskytujiciho prvniho bodu, jsou ostatni body
béznymi problémy ekonomické dynamiky spojenymi s realokacemi faktorti, kterym musi ¢elit
kazda oteviena ekonomika. V mnoha ohledech jde o problémy spojené s tzv. kreativni
destrukci, kdy upadek jednoho odvétvi nebo podniku je vice nez kompenzovan rozvojem
vjiné ¢asti ekonomiky. Schopnost piekonavat strukturdlni problémy je tak v podstaté
moznosti jak dosdhnout vyssi prosperity zemé&. Ekonomické politika a budovani efektivnich
instituci vladou, by mély byt proto orientovany na napomahani restrukturalizaci a nikoli na
jeji zpomalovani a konzervaci starého fadu.

Jak vidime, PZI jsou velice slozitym jevem jak na stran¢ pficin, tak na strané efektd na
ekonomiku a na celou spolecnost. To ma zase Sirokou Skédlu dopadl na vedeni ekonomické
politiky. Pokud bychom usilovali o to, aby ekonomika uspésné absorbovala PZI a vytézila
z nich maximum, vyzaduje to v prvni fad€, abychom problémy a mechanismy fungovéani PZI
poznali. Podle toho by se méla vést ekonomicka politika. Navic by to méla byt ekonomicka
politika s dlouhodobou vizi, naptiklad s orientaci na rast lidského kapitdlu a zapojovani
lokélnich segmentti ekonomiky do siti globalizovaného svéta. Jak z tohoto ¢lanku vyplyva, na
vSech téchto polich ndm zbyva udé€lat jesté hodné prace.
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Tabulka 1: Toky a stavy pfimych zahrani¢nich investic v ¢eské ekonomice (v milionech US §)

R. | Ukazatel tok 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
| | Rocni toky PZI (v nominalnich US §) 49| 546 | 1.003| 568| 862 2.562| 1.428| 1.301| 2.539
dle ptivodnich statistik CNB
2 | Kumulovany stav PZI ze zahrani&i (dle f. 1) 49| 595| 1.598 | 2.166| 3.028| 5590 | 7.018| 8319 10.858
3 | Stav PZI (dle pitvodnich statistik CNB) 49| 595| 1.555| 2123 3.077| 5.797| 7.061| 6.763
4 | Rocni toky PZI (v mld K&) — | 85*| 191 250| 680| 388 413 81,9
dle revidovanych statistik CNB
5 | Rogni toky PZI (v nominalnich $) | | 28637 652| 868| 2.556| 1.431| 1301| 2.540
dle revidovanych statistik CNB
6 | Kumulovany stav PZI ze zahrani&i (dle ¥. 5) | | 2863| 3515| 4383| 6939 | 8370 | 9.671| 12211
7 |Odhadstavu PZIymil US§ || 2950 | 3512| 4428 | 7352| 8.646| 10.089 | 13.130
(dle revidovanvch statistik CNB)
8 Toky PZI do zahrani¢i n.a. n.a. n.a. -90 -120 -37 -153 -25 -36.,4

Zdroje: Vyroéni zpravy CNB a platebni bilance [1993-97]
* Kumulace tokti v létech 1989-92
® Odhad dle CNB (1999), s. 57-58. Pro pievod dat z K& na USD byl pouzit primérny kurs v daném roce.
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Tabulka 2: Determinanty PZI — prehled analytickych studii (piesah na dalsi 2 stranky)

Studie: Velikost trhu a riist | Faktorové naklady Zahr. obchod a Stabilita a riziko Ostatni faktory
bariéry obchodu
Lankes/Venables Velikost trhu byl Pro exportné Sousedstvi se Politickd a Efekt aglomerace a ptitomnost
(1997) rozhodujicim orientované zemémi EU bylo ekonomicka konkurence ze zahranici
Zemg¢: 16 zemi byv. | kritériem alokace investory byla mnohem stabilita byly ovliviiovaly pozitivné
RVHP pro ne-exportné rozhodujicim vyznamnéjS$im vyznamnym rozhodovani zhruba poloviny
Investofi: bez orientované kritériem alokace kritériem pro faktorem, rovnéz investorQ
rozliSeni investory cena prace investice do Ceska | tak pokrok
Pocet firem: 117 s vyjimkou v kategoriich a Mad’arska, nez do | v zavadéni
korporaci a 145 Mad'arska a Ceska | kvalifikovanych jinych zemi. funk¢énich trha.
pridruzenych pracovnikl Bariéry obchodu
podnikt snizovaly pfiliv
investic
Pomery (1998) Podniky s PZI Zahrani¢ni firmy Problémy s celni Nedostatky Nekvalitni vyroba a
Zemé: Cesko vykazuji vyrazny plati vyrazné vyssi | spravou a v legislativeé branily | nekonkurenéni ceny mistnich
Investofi: bez rast. Jejich podil na | mzdy s byrokracii byly PZI u témét subdodavateli nutily vice nez

rozliSeni
Pocet firem: 163

ceském exportu v r.
2001 se ocekava

hlavnimi bariérami
rozvoje pro

poloviny investort

polovinu investorti spoléhat se na
dovozy ze zahranici

(zprac. primysl) kolem 75% nejméné polovinu

respondentli
Pye (1998) Potencial riistu a Kritérium nizkych | Exportéfi Celkova stabilita PrileZitost byt prvnim investorem
Zemé: Cesko, moznost ziskani pracovnich nakladt | zdaraznovali v Cesku byla v oboru byla vyznamna jen u
Slovensko, podilu na trhu byly | bylo diileZité jenu | vyznam pronikdni | povaZovana zajeji | velkych zemi  (Polska a
Madarsko, Polsko, | hlavnimi motivy investic do na jiné trhy hlavni ptednost Rumunska). Kvalita pracovni
Rumunsko investora byvalého tranzientnich sily byla dalezitym kritériem pro
Investofi: zemé Ceskoslovenska ekonomik investory orientované na export
OECD

Pocet firem: 334

16




Studie: Velikost trhu a riist | Faktorové naklady Zahr. obchod a Stabilita a riziko Ostatni faktory
bariéry obchodu
Altzinger (1999) Potencial trhu byl Nizké mzdy byly az | Geograficka Lidsky kapitdl a know-how
Zemé: vSechny rozhodujicim druhotfadym blizkost byla domaécich firem nebyly
postkomunistické faktorem parametrem dalezitym dalezitym faktorem
Investofi: jen rozhodovani kritériem, zvlasté
z Rakouska pak u exportéra
Pocet ptipadt: 150
Lansbury et al Nebyly testovany Vyhody Intenzita obchodu Zmeény v riziku Zpusob privatizace ovliviloval
(1996) v nakladech vici se zemi investora nebyly dilezitym vys$i PZI. Technologicka uroven
Zem¢: Mad’arsko, investorskym vedla k vy$Sim faktorem u téchto a kvalifikace mély pozitivni
Polsko a Cesko zemim nebyly tak investicim tif zemi dopad na rozhodovani o PZI
Investofi: 14 zemi dulezité jako
OECD vyhody v nékladech
Pocet ptipada: 126 vuci ostatnim
zemim v panelu
Holland, Pain Kritéria velikosti Vyhody Geograficka Riziko vyrazné Metoda privatizace byla
(1998a) trhu a rtstu byla v ndkladech vuci blizkost, obchod snizovalo ptiliv PZI | dilezitéjsim kritériem nez rozsah
Zemé: 11 zemi bez | dilezitd, avSak investorskym s EU a ¢lenstvi privatizace
Ruska a Ukajiny vzajemné vyluéna | zemim nebyly tak | v CEFTA byly
Investofi: bez dualezité jako dilezitymi faktory
rozliseni vyhody v nékladech

Pocet ptipadi: 55

vuéi ostatnim
zemim v panelu
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Studie: Velikost trhu a riist | Faktorové naklady Zahr. obchod a Stabilita a riziko Ostatni faktory
bariéry obchodu

Holland, Pain Nebyly testovany Uroveti mezd a Geograficka Riziko vyrazné Metoda privatizace byla
(1998b) produktivity byly blizkost, obchod snizovalo pfiliv PZI | dtlezitéj$im kritériem neZ rozsah
Zem¢: 8 zemi dualezité jen pii s EU a cClenstvi privatizace
Stfedni Evropy srovnani s ostatnimi | v CEFTA byly
Investofi: bez hostitelskymi dalezitymi faktory.
rozliSeni, 1992- zemémi
1996
Pocet ptipadi: 40
Barrell, Hollandova | PZI jsou zhruba Vliv vyhody Rozhodovani mezi | Riziko vyrazné Podil soukromého sektoru na
(1999) proporcionalni v nakladech vici obsazenim snizovalo pfiliv produkci m¢l vliv na
Zemé: Cesko, velikosti trhu investorské zemi je | doméciho trhu a PZI. rozhodovani mezi odvétvimi.
Polsko, Mad’arsko | dan¢ho odvétvi relevantni jen pro-exportni PZ1 se vyhybaly odvétvim
1993-96 z dlouhodobého strategii naro¢nym na kapitél
Investofi: bez hlediska neovlivitovaly vysi

rozliSeni pfi tfidéni
nall
primyslovych
odvétvi

Pocet ptipadt: 132

investic

Poznamka: Uvedena tabulka Cerpé z podkladu, které jsou uvedeny v praci Benacek, Gronicki, Hollandova a Sassova (1999)
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Tabulka 3: Podil podnikii se zahrani¢nim kapitialem na vyrobé a exportu, 1997 (%)

Cesko Mad’arsko Polsko

2-mistné klasif. OKEC Export | Vyroba | Export | Vyroba | Export | Vyroba
Zpracovatelsky pramysl celkem 42,0 26,2 73,9 61,4 40,0 30,4
Potravinaiské vyrobky a napoje 37,0 17,1 59,7 49,5 44,0 27,7
Tabak 100,00 100,0f 100,0 98,7 94.9 86,2
Textil 23,7 14,6 67,7 49,6 16,2 7,7
Odévni prumysl 17,4 10,9 51,7 35,2 35,9 30,8
Kize, zavazadla, obuv 10,7 7,8 63,5 46,1 22,4 10,1
Dievovyroba 38,5 21,5 69,0 42.6 37,5 29.9
Lepenka a papir 28,9 27,6 75,9 66,9 60,9 48,3
Polygrafie a vydavatelstvi 25,4 25,7 83,1 73,7 65,0 44,7
Ropa 0,0 0,2] 100,0 99,2 2,6 0,6
Chemie 22,9 14,3 89,3 78,7 12,3 24,7
Pryz a umélé hmoty 63,8 45,0 60,9 54,6 71,5 47,0
Ostatni nemineralni vyrobky 44,8 38.9 71,7 63,5 47,3 34,7
Zakladni kovové vyrobky 11,3 4,1 50,6 34,7 8,3 7,6
KovodéIné vyrobky 42,0 24.6 50,9 33,2 35,9 22,2
Strojirenstvi 17,2 12,6 71,5 45,1 25,7 18,6
PocitaCe a kancelafské stroje 20,2 11,6 22,2 19,1 239 13,5
Elektrické strojirenstvi 54.4 37,4 96,3 82,7 50,2 32,7
TV aradia 47,1 35,4 91,3 79,0 90,9 64,5
Zdravotnické a optické pfistroje 63,0 24.8 72,3 45,8 28,1 28,4
Motorova vozidla 82,2 76,2 90,4 84,8 91,7 82,3
Ostatni dopravni zafizeni 5,2 2,6 90,1 71,8 23,5 15,8
Nabytek a ostatni zprac. pram. 35,4 29,7 54,4 29.6 63,0 45,9
Recyklace 48,4 35,1 66,8 42.4 49,7 24,2

Zdroje: ptevzato ze studie Zemplinerova, Benacek (1999)
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