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AND SLOVAKIA
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Abstrakt: Cldnek se zabyvd vyvojem pfimych zahraniénich investic v Ceské
republice a ve Slovenské republice v letech 1993-2019 a jejich dopadu
na vybrané makroekonomické veli¢iny. Vybranymi makroekonomickymi
veli¢inami jsou mira ristu hrubého domdciho produktu, mira nezaméstnanosti
a mira inflace. Cilem C¢ldnku je  zjistit vztahy mezi  uvedenymi
makroekonomickymi ukazateli a prfimymi zahrani¢nimi investicemi pomoci
spojnicovych graft doplnénych trendovymi pfimkami. Pro objektivni posouzeni
makroekonomickych ucinkt pfimych zahranicnich investic byly stanoveny
hypotézy, které byly testovdny prostfednictvim regresni analyzy.

Na zdkladé provedené regresni analyzy bylo zjisténo, Ze prfimé zahranicni
investice nemizZeme povazovat za proristovy Cinitel, jelikoZ stimulace HDP neni
nijak vyraznd. Ddle se potvrdilo, Ze v ramci Ceské i Slovenské republiky nemd
priliv. - pfimych  zahranicnich investic inflacni ucinky. Ukazatel —miry
nezaméstnanosti se nesnizuje naopak bylo analyzou prokdzdno, Ze mezi
pfimymi zahranicnimi investicemi a mirou nezaméstnanosti neexistuje
jednozna&nd kauzdini zdvislost a to jak pro Ceskou, tak i Slovenskou republiku.

Klicovd slova: hruby domdci product, inflace, nezaméstnanost, pfimé zahranicni
investice.

Abstract: The paper investigates the development of direct cross-border
investments in the Czech Republic and Slovakia in the years 1993-2019 and the
investments’ impact on selected macroeconomic indicators. The indicators
include the growth of the gross domestic product, the unemployment rate,
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and the inflation rate. The paper aims to reveal relationships between the
indicators and the direct cross-border investments using line charts with trend
lines. Hypothesis testing using regression analysis was used for objective
assessment of the macroeconomic impacts of direct cross-border investments.
Based on the regression analysis results, we conclude that direct cross-border
investments cannot be considered a pro-growth agent, as the gross domestic
product stimulus is not significant. Moreover, the direct cross-border
investments were not confirmed to cause inflation in the Czech Republic and
Slovakia. The unemployment rate is not decreasing with the investments. On
the contrary, the analysis proves that direct cross-border investments and the
unemployment rate have no causal dependence in the Czech Republic and
Slovakia.

Keywords: gross domestic product, inflation, unemployment rate, direct cross-
border investments.

JEL klasifikace: E27, F21, F4, 011

1 UvoD

Pfimé zahrani¢ni investice (PZI) jsou preshrani¢ni investice, které odrazi zamér
rezidenta jedné ekonomiky ziskat trvalou Ucast v subjektu, které je rezidentem
v ekonomice jiné neZ ekonomika pfimého investora. Pfima investice zahrnuje
pUvodni transakci mezi obéma subjekty, ale i vSechny nasledujici kapitalové
transakce mezi nimi a mezi pFidruzenymi podniky. (CNB, 2019). Clanek
se nezabyva zakladnimi slozkami zahrani¢nich investic, kategoriemi
a ani motivy. Pro jednoduchost budeme pfimé zahranicni investice chapat
jako investice do jiné zemé za Ucelem ziskani podilu na kmenovych akciich
a rozhodovacich pravomocich.

Motivem pro zkoumani prfimych zahranic¢nich investic a jejich vlivu na vybrané
makroekonomické ukazatele byla publikace Dobrylovského (Dobrylovsky,
2008), ktery se touto problematikou zabyval pro Ceskou republiku v letech
1993-2007.

Pfimé zahrani¢ni investice vyvoldvaji v hostitelské ekonomice celou rfadu
ucinkd, at uz pozitivnich nebo negativnich. Jako pozitivni je spatfovan rist
produktivity prace, restrukturalizace nabidkové strany ekonomiky, zlepSovani
vyvozni vykonnosti, a tedy posilovani vnéjsi platebni rovnovahy a stability
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domaci mény. Kratkodobé se navic PZI pfiznivé projevuji na pfijmech statniho

rozpoCtu (pfijmy z privatizace) a v lokalni tvorbé pracovnich prilezitosti.
(Dobrylovsky, 2008, s. 42)

2 METODIKA A CiLE

Velikost vybranych makroekonomickych ukazatelt pro Ceskou republiku (CR)
byla ziskana ze stranek Ceského statistického Ufadu, pro Slovenskou republiku
(SR) z Narodni banky Slovenska data o velikosti pfimych zahrani¢nich investic
ze stranek Konference Organizace spojenych narodd o obchodu a rozvoji.

Vyvoj zahrani¢nich investic v Ceské republice a Slovenské republice je
znazornén v obrazcich 1 a 3 a jejich velikost je pro kazdy rok objasnéna (vyjma
nékolika let u obou zemi, které jsou nezajimava). Velikost PZI je v nasledujicim
textu analyzovana v souvislosti s vybranymi makroekonomickymi ukazateli.
Cisté hodnoty PZl jsou povaZovany za nezavislou proménnou a hodnoty
makroekonomickych indikator( za zavislé proménné. Vznikaji tak tfi relace
mezi jednotlivymi proménnymi pro obé zemé. Jedna se o relaci pfimych
zahranicnich investic a tempa rdstu hrubého domaciho produktu (HDP), relaci
pfimych zahrani¢nich investic a miry inflace a relaci pfimych zahrani¢nich
investic a miry nezaméstnanosti. Tyto relace mezi uvedenymi proménnymi jsou
zobrazeny ve tfech samostatnych grafech pro Ceskou republiku i Slovenskou
republiku. Kazdy z takto vytvorenych spojnicovych graf je doplnén trendovymi
pfimkami vyvoje sledovanych veli¢in v ¢ase, ¢imzZ je zjisténo, zda je mozné mezi
dvojici proménnych v jednotlivych relacich pfedpokladat kladnou, ¢i zapornou
zavislost. Na zakladé toho pak byly stanoveny hypotézy k otestovani
prostfednictvim statistické analyzy.

Pro skute¢né objektivni posouzeni makroekonomickych Gcink( PZI viak nestaci
jen ukazat shodu v trendech mezi proménnymi, které mohou byt i nahodné,
bez prfimé kauzalni zavislosti, zde je nutné prostfednictvim aparatu kvantitativni
analyzy pfislusné hypotézy otestovat a ukazat tak, do jaké miry je ten, i onen
trend je statisticky vyznamny. Proto bylo pro nasledujici kvantitativni analyzu
stanoveno Sest hypotéz, které vyplyvaji z trendd v obrazcich 2, 3, 4, 6, 7, 8. Byly
stanoveny nasledujici hypotézy:
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1. PZl se v letech 1993 a# 2019 v CR projevily jako faktor stimulujici
hospodafsky rist.

2. PZIsevletech 1993 az 2019 v SR projevily jako faktor snizujici hospodarsky
rust.

3. PZI v letech 1993 a7 2019 v Ceské republice snizovaly miru
nezaméstnanosti.

4. PZI v letech 1993 aZz 2019 ve Slovenské republice sniZovaly miru
nezaméstnanosti.

5. PZI v letech 1993 a7 2019 pro Ceskou republiku nepfedstavovaly inflaéni
riziko.

6. PZI v letech 1993 az 2019 pro Slovenskou republiku nepfedstavovaly
inflacni riziko.

Uvedené hypotézy byly testovany na zakladé dat tempa rdstu HDP, primérné
ro€ni miry nezaméstnanosti a prdimérné roéni miry inflace pro CR a SR, pFicem?
tyto veli¢iny byly zavisle proménnou. Nezavisle proménnou byl pfiliv PZI do CR
a SR v letech 1993-2007.

Pfi zkoumani vztahG mezi PZI a vybranymi makroekonomickymi ukazateli byla
vyuZita regresnianalyza, ktera umozZnila zkoumat zavislosti mezi kvantitativnimi
proménnymi. Regresni analyza byla provadéna pomoci programu R studio.

Cilem clanku je analyzovat vztahy a dopady mezi PZI a vybranymi
makroekonomickymi ukazateli a pokusit se v nich vysledovat urcité principy
a trendy. Vztahy a dopady PZI a vybranych makroekonomickych ukazatel( jsou
zkoumany v letech 1993-2019 pro Ceskou republiku a Slovenskou republiku.

3 VYVOJ A DOPADY PRIMYCH ZAHRANICNICH INVESTIC

V CESKE REPUBLICE A SLOVENSKE REPUBLICE
Ve tfeti ¢asti ¢lanku je objasnén vyvoj pfimych zahraniénich investic v Ceské
republice a ve Slovenské republice v letech 1993 az 2019. Je zkouman dopad

pfimych zahranic¢nich investic na hruby domaci produkt, na zameéstnanost
a inflaci.
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3.1 Vyvoj ptimych zahraniénich investic v Ceské republice

Obrazek 1 ukazuje velikost piimych zahrani¢nich investic v Ceské republice
v letech 1993-2019. Pfiliv PZI v letech 1991-1993 byl odstartovan vytvorenim
nejvétiiho spoleéného podniku VW-Skoda. Rok 1994 byl vy¢kdvanim
zahranicnich investort na dalsi vyvoj ekonomické i politické situace, zejména
pak na ocekdvanou druhou vinu kupdnové privatizace. Za vysokym pfilivem
v roce 1995 stala obrovskd investice do telekomunikaci. V roce 1996 a 1997
bylo tempo rlstu zpomaleno.

Obrazek 1: Piliv pfimych zahrani¢nich investice v Ceské republice
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Zdroj: https://unctad.org/, vlastni zpracovani

Zdrojem investic v roce 1998 bylo zejména Némecko, Nizozemsko a Rakousko.
Investice byly sméfovany do penéZnictvi, velkoobchodu, vyroby ostatnich
nekovovych mineralnich vyrobkd a dopravy a spojd. (CNB, 1998) V roce 1999
byl zaznamendan dvojnasobny pFijem PZI do CR. Tento pfiliv zplsobila hlavné
pretrvavajici privatizace majetku ve vlastnictvi statu, expanze zahranicnich
obchodnich retézcl, navySovani kapitalu v podnicich s jiz existujici zahrani¢ni
Ucasti a také investice na tzv. ,zelené louce”. (CNB, 1999) Rok 2000 byl
znamenim stabilniho piisunu zahrani¢nich investic do ekonomiky CR. Na rdstu
se stale podilela privatizace podill statu ve firmach a také vstup rakouské Erste
Group do Ceské spofitelny. (CNB, 2000) Nasledujici rok 2001 je unikatni
z dGvodu prevyseni ristu objemu investic do zakladniho kapitalu. Tento jev
zpUsobilo postupné dokoncovani privatizace a s tim také spojeny pokles pfilivu
investic. (CNB, 2001) Nejzasadnéjsi investici roku 2002 byla privatizace akciové
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spole¢nosti Transgas (budovy Ustfedniho dispecinku tranzitniho plynovodu).
(CNB, 2002) Rok 2003 znamenal prvni pokles celkového objemu PZI. Pokles
zahrani¢niho podilu v ¢eském Telecomu rldznym portfoliovym investorim
z USA a Velké Britanie. (CNB, 2003) V roce 2004 nebyla realizovdna 74dna
klicovd investice oproti letlim pFechozim. (CNB, 2004) NarGst PZI v roce 2005
statnich podilli ve spoleénostech Unipetrol a Cesky Telecom. (CNB, 2005)
Hlavni slozkou pfilivu PZI v 2006 roce byly zejména investice mensiho rozsahu.
Vyznam pFimych zahraniénich investic byl pro CR stale vétsi, co? se promitlo
v poltu pracovnich mist v zahrani¢nich spolec¢nostech, které pUlsobily
na ¢eském trhu. (CNB, 2006) V roce 2007 PZI piesahly kumulovanou hodnotu.
Hlavni mirou, ktera prispéla k tomuto mezirocnimu prirtstku, byl reinvestovany
kapitdlu ve stdvajicich podnicich a Uvéry ze zahrani¢i. Na druhou stranu
vsak ekonomickd krize ovlivnila nizsi podil reinvestovaného kapitdlu. (CNB,
2008) Vroce 2009 zvyseni PZI ovlivnila mimo jiné i aktualizace statistiky
o nemovitostech, vlastnéné fyzickymi osobami nerezidenty, novymi
investicemi mensiho rozsahu a navySovanim kapitdlu ve stdvajicich
spole¢nostech. (CNB, 2008) Rok 2011 znamenal pokles celkové hodnoty
pfimych zahranicnich investic, doslo také ke sniZeni zakladniho kapitalu.
(CNB, 2011) Vroce 2012 PZI sméfovaly do oblasti odvétvi a teritoridlniho
¢lenéni. (CNB, 2012) Na PZI se v roce 2013 podilelo finanéni zprostfedkovani,
vyroba motorovych vozidel a nemovitosti. (CNB, 2013) V roce 2014 tvofil
nejvétsi prirlstek objem dividend. Investofi ze zahranici smérovali své zdroje
do zpracovatelského prdmyslu, dale do financ¢nich sluZzeb a velkoobchodu
a oprav motorovych vozidel. (CNB, 2014) Hodnota kumulovanych PZI v CR
v roce 2015 vzrostla oproti roku 2014. Doslo k precenéni pfeshrani¢nich stavi
zakladniho kapitalu z G¢etni hodnoty na trini ocenéni u kotovanych akcii. (CNB,
2015) V roce 2016 byl nejvétsi podil kapitadlu alokovan do zpracovatelského
pramyslu, financnictvi a pojistovnictvi, dale pak do velkoobchodu,
maloobchodu a oprav motorovych vozidel. Nejvyznamné&jsimi investory byla
Korea, Japonsko a USA. (CNB, 2016) V roce 2017 byl nejvétsi podil zahraniéniho
kapitdlu alokovan do zpracovatelského primyslu, dale opét financnictvi
a pojistovnictvi a v ¢innosti nemovitosti. Podil investorl oproti predchozimu
roku se nepatrné snizil, ale stale byly nejvyznamnéjsimi Jizni Korea, Japonsko
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a USA. (CNB, 2017) Vroce 2018 byl nejvétsi podil zahrani¢niho kapitalu
investovan do financnictvi a pojistovnictvi, dale pak do zpracovatelského
primyslu, velkoobchodu, maloobchodu a opravy motorovych vozidel.
(CNB, 2018) V roce 2019 byl nejvéts podil zahrani¢niho kapitalu alokovan
do odvétvi finanénich a pojistovacich ¢innosti, nasledovalo odvétvi
zpracovatelského primyslu a odvétvi velkoobchod, maloobchod, opravy
motorovych vozidel. Podil investord se oproti roku 2018 sniZil,
ale nejvyznamnéjsimi investory byly stdle Jizni Korea, Japonsko a USA.
(CNB, 2019)

3.2 Dopady primych zahrani¢nich investic na vybrané
makroekonomické ukazatele v Ceské republice

3.2.1 P¥imé zahrani¢ni investice a vyvoj hrubého domdciho produktu v Ceské
republice

.

Z vyvoje trendd na obrdzku 2 je mozné vyjadrit, Ze PZI se projevuji jako faktor
stimulujici hospodarsky rist. Nelze to ovSsem precerfiovat, protoze trendova
pfimka PZI je mnohem strméjsi nez trendova pfimka HDP, coZz znamen3,
Ze i kdyby takova kauzalni zavislost existovala, byla by pravdépodobné velmi
slaba.

Obrazek 2: Relace PZI — mira rastu HDP v Ceské republice

Relace PZI- mira rastu HDP v CR (PZI v 10° USD, mira
rustu HDP v %)
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Zdroj: https://www.czso.cz/, vlastni zpracovani
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3.2.2 Pfimé zahraniéni investice a vyvoj nezaméstnanosti v Ceské republice

Obrazek 3 ukazuje, Ze trendové primky maji opacné znaménko, tedy Ze pfiliv
PZI v ¢ase roste, zatimco nezaméstnanost se v CR snizuje. To by za jinak
nezménénych podminek znamenalo, Ze pfiliv PZl pozitivné ovliviuje
nezaméstnanost. Ze zkusenosti vSak vime, Ze nezaméstnanost ovliviuji i jiné
faktory, jako je napfiklad vladni politika zaméstnanosti, vyse minimalni mzdy
a socialnich davek nebo naptiklad moZznost rekvalifikace a vzdélani.

Mira nezaméstnanosti v Ceské republice ve sledovaném obdobi vykazovala
znacénou kolisavost. Mezi roky 2008 a 2009

Obrazek 3: Relace PZI — mira nezaméstnanosti v Ceské republice

Relace PZI- mira nezamé&stnanosti v CR (PZI v 10° USD,
mira nezaméstnanosti v %)
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Zdroj: https://www.czso.cz/, vlastni zpracovani
3.2.3 Pfimé zahraniéni investice a vyvoj inflace v Ceské republice

Ve zkoumaném obdobi 1993-2019 se trendové primky PZI a miry inflace
vyznacuji smérnici s opacnym znaménkem, z ¢eho? lze vyvozovat, Ze za jinak
stejnych podminek je mezi proménnymi negativni zavislost.
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Obrazek 4: Relace PZI — mira inflace v Ceské republice

Relace PZI- mira inflace v CR (PZI v 10° USD, mira
inflace v %)
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Zdroj: https://www.czso.cz/, vlastni zpracovani

3.3 Vyvoj prfimych zahrani¢nich investic ve Slovenské republice

Vyvoj pfimych zahrani¢nich investic ve Slovenské republice v rozmezi let 1993
az 1997 byl ovlivnén zejména procesem transformace byvalé centralné
planované ekonomiky na ekonomiku trzni. Po rozdéleni statu doslo
na Slovensku k urc¢itému odchyleni od tzv. ,Ceské cesty”, coZ se projevilo
absenci druhého kola kupdnové privatizace a celkovym zpomalenim
privatizacniho projektu. V danych letech byl pfiliv zahrani¢niho kapitalu
minimalni.

Obrazek 5: Priliv pfimych zahranicnich investic ve Slovenské republice
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V tomto obdobi zahrani¢ni investice sméfrovaly predevsim do vyrobni sféry.
Do roku 1998 se PZI soustfedovaly zejména do Bratislavy a jejiho okoli (asi 60
% z celkového objemu). Velky podil na prirlstku PZI méla firma Volkswagen AG,
kterd v roce 1991 ziskala 80% podil ve firmé BAZ. (Hoskova, 1999) Vyvoj ptilivu
PZl na Slovensku mél do roku 2000 rostouci trend, ale jeho objem a dynamika
vysoko zaostdvaly za potfebami ekonomiky. Od roku 2000 zacal vyvoj
PZlI nabirat na intenzité, investice sméfovaly do oboru telekomunikaci,
petrochemického prdmyslu a zpracovani kovd. Vyznamné se rozsitil zpUsob
vstupu PZI na Slovensko oproti predchozim roklm, kdy primé zahrani¢ni
investice vstupovaly témér vyluéné pfimo do podnikatelského sektoru
jednotlivych odvétvi. Od tohoto roku se zacina prosazovat i forma vstupu
prostfednictvim akcii, kterd byla v dUsledku legislativnich zdbran minimalné
vyuzivana. (Hoskova, 2001) VétsSina investici v roce 2000 a 2001 pochazela
z privatizaCnich prodejl, kdyZz SR prodala svoje nejvétsi banky (Slovenska
spotitelna, VUB) a zavrsila i nékolik mensich prodejd. Rok 2002 zaznamenal
vétsi nez dvojnasobny prirlstek investic oproti minulému obdobi. Slovensko
zaznamenalo v tomto roce rekordni pfiliv PZI také diky prodeji 49% podilu
SPP za pfiblizné 2,7 mld. USD, a to strategickym investorim — némecké
spole¢nosti E.ON Ruhrgras a francouzskému partnerovi GDF Suez. (eustream)
V letech 2003-2004 tvofil nejvétsi podil pfimych zahrani¢nich investic
reinvestovany zisk. Od roku 2005 narostl také podil sloZky ostatni kapital.
Znacnou cast prilivu roku 2005 tvofila investice Kia Motors, tzv. investice
na zelené louce, ohlasend roku 2004. (nbs, 2005) Nejvétsi realizovany pfiliv
do majetkového kapitdlu byl uskute¢nén vroce 2006 italskymi firmami,
Rakouskem, Némeckem a Holandskem. (nbs, 2006) V roce 2007 se nejvétsim
projektem stala investice spolecnosti Sony, kterd na zacatku roku 2007
vybudovala v Nitfe zdvod na vyrobu LCD televizorl. Vroce 2008, jesté
pred plsobenim globdlni hospodarské krize, dosahly investice tak vysokych
Cisel hlavné diky spolecnosti Volkswagen. V letech 2009-2011 zaznamenala
slovenskda ekonomika ve srovnani s predchazejicim obdobim propad PZI.
Tento pokles souvisel s oslabenim investi¢nich aktivit v celosvétovém méritku,
ktery mGzeme pripsat financ¢ni krizi a hospodarské recesi. V roce 2011 nastava
jisté oziveni pfilivu investici. Kromé globalni hospodarské krize ovlivnilo
PZl na Slovensku i pfijeti eura v roce 2009, od kterého se olekaval pozitivni vliv
na ekonomiku. Co se tyCe zahrani¢nich investici, pozitivni ocekavani
se nenaplnilo pravé v disledku krize. Avsak neni mozné vyloucit, Ze v pfipadé
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nepfijeti jednotné evropské meény by na Slovensko prichdzelo jesté méné
zahranicnich investici. Zaroven je narocné hodnotit efekty vstupl do ménové
unie na pfiliv PZI, a to vzhledem ke skuteénosti, ze k nému doslo pravé v ¢ase
vypuknuti krize. (Sikulova, 2014, s. 9-10) Po roce 2009, kdy do$lo k propadu
pfimych zahrani¢nich investic, byl zaznamenany nizsi pfirGstek investic
ve formé majetkové Uclasti, kterd je nejvyznamnéjsi formou PZIl. Zaroven
se viak v letech 2010-2011 vykazoval vy$si reinvestovany zisk. (Sikulovd, 2014,
s. 37) Rok 2013-2018 se nesl ve znameni pozvolného narlstu PZI zpdsobeného
hospodarskou krizi. V téchto letech nedochdzelo k uzavirani velkého mnozstvi
investic¢nich projektd a ani pfirlstky zahrani¢nich investic nedosahovaly zdaleka
hodnot pred krizi. Vyjimkou byl rok 2017, kdy doslo k zaloZeni nového
logistického centra spole¢nosti Amazon v Seredi. Jednalo se o jednu z hlavnich
pricin pozitivniho vykyvu kfivky PZI vtomto obdobi. Vletech 2013 a 2014
uroven za celé zkoumané obdobi. Rok 2019 byl pro Slovensko rekordni
z hlediska poctu investici formou fuzi. Nejvétsi investici za tento rok byla koupé
podilu ve spolec¢nosti CME ceskou firmou PPF Group. Z hlediska sektoru
se nejvice dafilo obchodu snemovitostmi. Slo napfiklad o prodej
administrativni budovy Twin City Tower, ¢i o nakup rtiznych novych logistickych
center a skladovych prostor.

3.3.1. Primé zahranicni investice a vyvoj hrubého domdciho produktu
ve Slovenské republice

V porovnani s CR je patrny rozdil u trendové p¥imky riistu HDP, kterd je
v tomto pfipadé klesajici. Trendové primky PZl a rGstu HDP se vyznacuji
smérnici s opaénym znaménkem z ¢eho? lze vyvozovat, Ze za jinak stejnych
podminek, je mezi proménnymi negativni zavislost. To by ovsem znamenalo,
ze priliv PZI ma negativni Ucinky na rlst HDP na Slovensku. Nesmime tedy opét
zapomenout, Ze trendovy soubéh sam o sobé jesté nic nedokazuje a mize byt
totiz dUsledkem nahodilé shody nikoliv prfimé kauzalni zavislosti.
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Obrazek 6: Relace PZI — mira rastu HDP ve Slovenské republice

Relace PZI- mira rastu HDP v SR (PZI v 10° USD, mira
ristu HDP v %)
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Zdroj: https://www.nbs.sk/, vlastni zpracovani

3.3.2. Primé zahranicni investice a vyvoj nezaméstnanosti ve Slovenské
republice

Situace ve Slovenské republice je podle obrdzku 7 obdobnd jako v CR,

aviak s tim rozdilem, 7e nezaméstnanost v této zemi je oproti CR vy$si a ptiliv

PZI nedosahuje takovych hodnot a spojnice trendu PZI roste pomaleji. Nicméné

i tak, by to za jinak stejnych podminek znamenalo, Ze i na Slovensku pfiliv

PZl sniZzoval nezaméstnanost.

Obrazek 7: Relace PZI — mira nezaméstnanosti ve Slovenské republice

Relace PZI- mira nezaméstnanosti v SR (PZI v 10° USD,
mira nezaméstnanosti v %)
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Zdroj: https://www.nbs.sk/, vlastni zpracovani
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3.3.3. Pfimé zahranicni investice a vyvoj inflace ve Slovenské republice

Trendové pfimky PZI a miry inflace maji na Slovensku smérnice s opacnym

znaménkem, na zakladé toho je moiné vyjadrit, Ze za jinak nezménénych
podminek, je mezi sledovanymi proménnymi negativni zavislost.

Obrazek 8: Relace PZI — mira inflace ve Slovenské republice

Relace PZI- mira inflace v SR (PZI v 10° USD, mira
inflace v %)
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Zdroj: https://www.nbs.sk/, vlastni zpracovani

4 ANALYZA VZTAHU MEZI ZKOUMANYMI VELICINAMI

Pfi zkoumani vztahl mezi PZI a makroekonomickymi ukazateli byla vyuzita
regresni analyza, kterd zkouma zavislost mezi kvantitativnimi proménnymi.
Makroekonomické ukazatele predstavuji vysvétlovanou proménnou a pfimé
zahranicni investice jsou vysvétlujici proménnou. Tabulka 1 obsahuje vidy
prislusnou dvojici proménnych, mezi kterymi je sledovana zavislost pomoci
regresni analyzy. Hodnoty v uvedené tabulce byly zjistény z analyzy provedené
v programu R studio. U stejné dvojice proménnych je zdvislost sledovana
pro Ceskou republiku a Slovenskou republiku. Koeficienty determinace
predstavuji nejvyssi moznou hodnotu, které je dosazeno vybérem modelu
uvedeného ve sloupci — model. Sloupec — smér zavislosti — obsahuje informaci
o statistické vyznamnosti sméru (pfimy, nepfimy). Koeficienty determinace byly
zjistovany také v programu R studio a poté byl proveden korelaéni test, aby byl
zjistén smér zavislosti kazdé z dvojic proménnych. Nasledné byl vypocitan
celkovy F-test, pomoci kterého zjednotlivych p-hodnot bylo zjiSténo,
které hypotézy se zamitnou nebo, které budou platné. Aby bylo moiné
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hypotézu zamitnout, musi byt p-hodnota mensi nez hladina vyznamnosti alfa,
kterd je 0,05, aby bylo moZné hypotézu pfijmout, musi to byt presné naopak.

Tabulka 1: Zkoumani zavislosti

Proménné Ceska republika Slovenska republika

Vysvétlovana Vysvétlujici Koeficient Smér Koeficient Smér
\r/oménna’ \r/oménrjwé determinace Model z4vislosti determinace Model zdvislosti

P P R2 max (v %) R2 max (v %)

Rist HDP PZI 10,96 % parabola primy 37,74 % hyperbola primy

Mira inflace PZI 26,52 % parabola neprimy 2,932 % hyperbola neprimy

Mira PZI 18,94 % arabola nepfimy 2,751 % arabola fimy

nezaméstnanosti o P primy ! § P prmy

Zdroj: Dobrylovsky, 2008, vlastni zpracovani

K problematice zkoumani zavislosti jednotlivych ukazatell Ize fict, Ze na zakladé
p-hodnot mlzZzeme konstatovat, Zze z hypotéz se potvrdila hypotéza 1., 4. a 6.
asice, 7e PZI v letech 1993-2019 se pro CR projevila jako faktor stimulujici
hospodarsky rist a poté hypotézy, Ze PZI v letech 1993-2019 ve SR sniZovaly
miru nezameéstnanosti a nepredstavovaly inflacni riziko.

Nicméné na zdkladé hodnot koeficientu determinace v tabulce 1 vime,
Ze vzajemna zavislost ukazatell, v zadném z pfipadl nepfesahla hodnotu 40 %,
coz znamend, Ze zkoumané makroekonomické indikatory vykazuji nizkou
(v pfipadé 5 a 6 hypotézy skoro nulovou) zavislost na PZI. To je dano predevsim
vysokou variabilitou hodnot a rdznymi Soky. Z vySe uvedeného Ize
tedy usuzovat, Ze vSechny hypotézy byly statisticky nevyznamné.

5 VYSLEDKY

Dopad PZI na HDP

Obecné by se dalo pfedpokladat, Ze pfimé zahrani¢ni investice maji pozitivni
vliv na rdst HDP. Situace je mnohem slozit&jsi, jelikoz Ciniteld ovliviujicich
hospodarsky rlst je celd fada, mozny vztah mezi hodnotami zahranicnich
investici a prirGstku HDP je ve skutecnosti velmi maly a diskutabilni,
co? dosvédeuje obrazek 2 v Ceské republice. Priimérny absolutni pfirdstek
PZIv CR b&hem sledovaného obdobi ¢inil 266,3 mil. USD. Ve Slovenské
republice trendové primky rdstu HDP a PZI se vyznacuji opacnym znaménkem,
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zC¢eho by mohlo byt usuzovdno, Ze je mezi nimi negativni zavislost.
Tato skute¢nost je znazornéna na obrdzku 6. Pramérny absolutni pfirGstek
PZl ve Slovenskeé republice ¢inil 87,31 mil. USD.

Dopad PZI na nezaméstnanost

Pfedpokladem dopadu PZI je tvorba novych pracovnich mist, tedy snizovani
nezaméstnanosti. Nesmi se ovSem zapominat, ze na tvorbu novych pracovnich
mist ve velké mife prispiva hostujici stat a velkd investice v jednom kraji mlze
byt provazena snizenim investic v kraji jiném, ¢i zanikem nékterych firem.
Zobrazku 3 je patrné, ze trendové primky maji opacné znaménko,
coz znamena, Zze pfiliv PZl pozitivné ovliviiuje nezaméstnanost. Situace
ve Slovenské republice, kterd je zobrazena na obrazku 7, je situace stejna,
ovéem nezaméstnanost v CR je nizsi. Na Slovensku pfiliv PZI nedosahuje
takovych hodnot jako v CR a spojnice trendu PZI roste pomaleji.

Dopad PZI na inflaci

Prvotni predpoklad dopadu pfimych zahrani¢nich investic na vyvoj cenové
hladiny by znél, Ze pfimé zahranicni investice budou zpUsobovat rlst cenové
hladiny, potazmo penézni zasoby a budou se projevovat inflaénimi tlaky.
Ve zkoumaném obdobi se v Ceské republice i na Slovensku projevila mezi
proménnymi negativni zavislost, takZe nebyl potvrzen prvotni pfedpoklad.
Dokladuje to obrazek 4 a obrazek 8.

V préci byly stanoveny nasledujici hypotézy:

1. PZl se v letech 1993 a7 2019 v CR projevily jako faktor stimulujicf
hospodarsky rist — potvrzena,

2. PZlI se v letech 1993 a7 2019 v SR projevily jako faktor sniZujici
hospodarsky rist — nepotvrzena.

3. PZI v letech 1993 a7 2019 v Ceské republice snizovaly miru
nezameéstnanosti — nepotvrzena.

4. PZI v letech 1993 az 2019 ve Slovenské republice snizovaly miru
nezaméstnanosti — potvrzena,

5. PZIv letech 1993 a7 2019 pro Ceskou republiku nepfedstavovaly inflaéni
riziko — nepotvrzena.
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6. PZl v letech 1993 a7 2019 pro Slovenskou republiku nepfedstavovaly
infla¢ni riziko — potvrzena.

6 DISKUSE A ZAVERY

Pfimé zahrani¢ni investice hraji velmi dullezZitou roli pfi zlepsSeni struktury
ekonomiky nasi zemé, jelikoz podniky dosahuji pod kontrolou
zahranicnich subjektd lepsich vysledkd v produktivité prace v ziskovosti,
ale také v zahrani¢nim obchodu. Ale ani pfes tato fakta, nemdzieme pfiliv
PZI do Ceské republiky piecefiovat. Tempo rlstu hrubého doméciho produktu
je v poslednich letech pomérné vysoké, ale ani zahranicni staty nestoji na misté
a rychlost sblizovani je stale nedostatecna ve vztahu s vyspeélymi ekonomikami.
Ukazalo se, Zze PZI nemU(zeme povazovat za prordstovy Cinitel, jelikoZ stimulace
rGstu nenf nijak vyrazna. Dale se potvrdilo, 7e v ramci Ceské i Slovenské
republiky nema pfiliv PZI inflacni Gcinky. Ani ukazatel miry nezaméstnanosti
se pro tyto dvé republiky nesniZuje, naopak bylo nasi analyzou prokazano,
Ze mezi pfimymi zahrani¢nimi investicemi a mirou nezaméstnanosti neexistuje
jednoznaéna kauzalni zavislost, a to jak pro Ceskou, tak i Slovenskou republiku.

Clanek byl motivovan publikaci Dobrylovského a zavérem je mozné vyjadrit,
zjisténi, Ze také dalSich zkoumanych tfinact let dokladuji shodné zavéry,
a to i pro Slovenskou republiku, tak jak uvedla zminéna publikace.
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