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Abstrakt

STANCIK, Richard: Daii z prijmu pravnickych oséb ako determinant prilevu
priamych  zahranicnych  investicii. — Ekonomicka univerzita v  Bratislave.
Narodohospodarska fakulta; Katedra hospodarskej politiky. — Veduci zaverecnej prace: Ing.
Lubomir Darmo, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2024, 90 stran.

Priame zahrani¢né investicie (PZI) zohravaju dolezitu ulohu v ekonomickom raste a
rozvoji krajiny. Tato investicia vSak zavisi od politickych, socidlnych a ekonomickych
podmienok hostitel'skej krajiny. Tato praca skuma vztah a vyznam potencidlnych
determinantov PZI v ¢lenskych krajinach OECD, pricom kladie doraz na vyznam vysky
korporatnej dane. V ramci tejto Stidie su identifikované premenné, pri ktorych
predpokladame vplyv a vyznamnost’ v ramci vyspelych ekonomik, pricom hodnotenie je

zalozené na metode OLS s vyuZitim gravitacného modelu.

Klacové slova: gravitatny model, priame zahrani¢né investicie, dai z prijmov pravnickych

0s0b, vyspelé ekonomiky






Abstract

STANCIK, Richard: Corporate tax as determinant of the inflow of the foreign direct
investment. — University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy;
Department of Economic Policy. - Adviser of Master Thesis: Ing. Cubomir Darmo, PhD. —
Bratislava: NHF EU, 2024, 90 pages:

Foreign direct investment (FDI) plays an important role in the economic growth and
development of a country. However, this investment depends on the political, social, and
economic conditions of the host country. This paper examines the relationship and
importance of potential determinants of FDI in OECD member countries, emphasizing the
importance of corporate tax rates. Within this study, variables are identified for which we
assume influence and significance within advanced economies, while the evaluation is based

on the OLS method using the gravity model.
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Uvod

Priame zahrani¢né investicie st jednym z ekonomickych konceptov, ktoré su
vnimané ako determinanty ekonomického rozvoja krajin v kontexte trhovej ekonomiky.
Velka cast’ vyskumu obvykle byva zalozend na skimani PZI ako kl'ic¢ového determinantu
ekonomického rastu a technologického rozvoja, vzhl'adom na skutoCnost, ze podstatou
ekonomického rozvoja je rychly a efektivny prenos a prijatie ,,najlepSej praxe* medzi
hranicami (Kok a Ersoy, 2009). Vicsina skiimani sa sustred’uje na ekonomické determinanty
tokov PZI, priCom iné skupiny faktorov Casto byvaji ignorované, najmid mnozstvo

neekonomickych determinantov.

Pochopenie determinantov PZI je pre hostitel'ské krajiny mimoriadne dolezité, aby
ziskali prehl'ad o faktoroch, ktoré ovplyviiuju tok kapitalu do ich ekonomik. Na druhej strane
to prislusnym vladam umoznuje prijat’ vhodné opatrenia, tykajice sa makroekonomickych
politik, najmé pre zvySenie konkurencieschopnosti, aby sa dana krajina stala atraktivnejSou
pre realizaciu investicii (Bénassy-Quéré, 2007). Priame zahrani¢né investicie zohravaju
vyznamni Ulohu v hospodarskom rozvoji, pricom spochybiiuju tradicny pristup
hostitel'skych krajin, v stvislosti s liberalizaciou obchodu. Mnohé krajiny, ktoré potrebuju
absorbovat’ priame zahrani¢né investicie, presli Strukturdlnymi reformami, aby zvysili
konkurencieschopnost’, vytvorenim priaznivych domacich investi¢nych politik, ¢o vytvara
atraktivny obraz krajiny pre potencialnych investorov (Paez, 2011). Medzi rozvinutymi a
rozvojovymi krajinami, preto prebieha nekompromisny ekonomicky a finanény boj o

prilékanie zahrani¢nych spolo¢nosti.

Literatira o determinantoch PZI tieZ zddraziuje, Ze nadnarodné firmy maja
Specifické vyhody, ktoré mozu suvisiet' s disponovanim nehmotnych aktiv, akymi st
Spickové technologie, patenty, obchodné tajomstva, obchodné znacky, techniky riadenia a
marketingové stratégie a manazérske a marketingové zrucnosti (Dunning, 1993). Ked
nadnarodnd spolocnost’ zalozi dcérsku spolocnost’, niektoré z tychto vyhod nemusia byt
Giplne internacionalizované, a tak sa prenesi na domace firmy. Sirenie prelievania
produktivity je teda otazkou prenosu externalit od etablovanych zahrani¢nych vyrobcov na
domécich. Je zreymé, ze PZI predstavuju vacsi potencidl na prenos znalosti prostrednictvom
vedl'aj$ich Gc¢inkov, ak nadnarodné spolocnosti vykazuji vysSiu uroven produktivity ako
domace firmy. Napriek dobre zndmym problémom spojenym s ich meranim (Arnold a
Javorcik, 2004), existuje v empirickej literatire relativny konsenzus o nadradenosti

produktivity nadnarodnych spolo¢nosti (Fontoura a Crespo, 2006).
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Priame zahrani¢né investicie (dalej ,,PZI*) s komplexnym javom, ktory nemozno
vysvetlit’ jedinym univerzalnym teoretickym modelom. Determinanty PZI sa v jednotlivych
krajinach a regionoch lisia a casom menia svoj charakter. LepSie sa daji pochopit’ pomocou
roznych tedrii, ktoré su vacsinou odvodené z neoklasickej obchodnej tedrie s novou tedriou

obchodu, ako aj s tedriou priemyselnej organizacie.

1.1 Vyvaoj teoretickych konceptov PZI

Teoéria PZI bola vyvinutd nezavisle na zaklade perspektivy obchodnej teorie.
Ekonometrické analyzy sa vSak zacali objavovat’ az zaciatkom 70. rokov 20. storocia.
Priame zahrani¢né investicie mozno analyzovat' pomocou ¢asovych radov, prierezovych
alebo panelovych udajov, formou agregovanych alebo neagregovanych tdajov, pricom
determinantmi moézu byt makroekonomické faktory, mikroekonomické faktory alebo
kombinécia oboch (Faeth, 2009). Neexistuje vSak vSeobecna tedria, ktord by dokazala
vysvetlit' sthrnny vplyv vSetkych determinantov PZI. V nasledujucich castiach, preto

predstavujeme vyvoj konceptov zaoberajucich sa problematikou realizacie PZI.

1.1.1 Skoré studie tedrie determinantov PZI

V skorych empirickych Stadiach, zvycajne zaloZenych na dotaznikoch, boli
spoloCnosti poZiadané, aby identifikovali svoje dovody pre pociato¢né investicné
rozhodnutie. Tieto Stidie skimali rozne faktory vratane marketingovych faktorov,
obchodnych prekdzok, nakladovych faktorov a investi¢ného prostredia. Konsenzom je, Ze
marketingové faktory, najmé velkost trhu, rast trhu a udrzanie trhového podielu, ale aj

nespokojnost’ s existujucimi trhovymi opatreniami, su hlavnymi determinantmi PZI.

1.1.2 Neoklasickeé obchodné teorie

Prvy teoreticky pokus vysvetlit' PZI bol zaloZzeny na Heckscher-Ohlinovom modeli
neoklasickej obchodnej teorie, kde sa PZI povazovali za sucast medzindrodného
kapitalového obchodu. Heckscher-Ohlinov model je zalozeny na vSeobecnom rovnovaznom
ramcei 2x2x2 s dvoma krajinami (domacimi a zahranicnymi), dvoma vyrobnymi faktormi
(zvycajne kapitdlom a pracou) a dvoma tovarmi, za predpokladu dokonale konkuren¢nych
trhov tovarov a faktorov, konstantnych nakladov z rozsahu, nulovych ndkladov na dopravu
a pri faktoroch, ktoré vylucuju Specializaciu. Ekonomicka intuicia za modelom Heckscher-

Ohlin bola zalozena na predpoklade, kde kapitalova naro¢nost’ produkcie je rozdielna
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a taktiez sa krajiny liSia v relativnom vybaveni faktorov, ¢o vedie k medzindrodnym
cenovym rozdielom faktorov. Preto bude relativne kapitalovo bohata krajina, bud’ vyvazat’
kapitalovo naro¢ny tovar do zahranicia, alebo presuvala kapital do zahranicia, kde st vynosy

z kapitalu vysSie a vynosy z prace nizsie, az kym sa nevyrovna cena faktorov.

MacDougall-Kempov model, zalozeny na teoretickom modeli Kempa (1964),
predpokladd plnti zamestnanost, dokonalt konkurenciu a konstantné tspory z rozsahu,
pricom uvazuje o dvoch vyrobnych faktoroch. Kapital sa presunie do krajiny s vysSou
navratnostou kapitdlu, a teda do krajiny s nedostatkom kapitalu. Krajiny by vSak mohli
manipulovat s kapitdlovymi vynosmi a kapitdlovymi tokmi zavedenim dani na

medzinarodne mobilny kapital, aby zvysili svoj blahobyt.

1.1.3 Teorie vyhody viastnictva

Hymer (1976) a Kindleberger (1969) boli medzi prvymi, ktori kritizovali neoklasicky
pristup pre jeho obmedzenu schopnost’ vysvetlit’ toky PZI. Tvrdia, Ze predpoklad dokonalej
konkurencie v neoklasickej teorii nemoze vysvetlit’ PZI, ktoré potrebuja Strukturalne trhové
nedokonalosti, aby ich prinos bol pozitivny. Predpoklada sa, ze PZI st spojené s tedriou
nadnarodnych spoloc¢nosti, ¢o st podla definicie velké spolocnosti s kontrolou alebo
trhovou silou. Teoria sa zameriava na koncept ,,monopolnej vyhody®, ktord vysvetluje,
preco firmy vstupuji na zahraniéné trhy. Zahrani¢né firmy potrebuji vlastnicke vyhody,
akymi st diferencidcia produktov, manaZérska odbornost’, nova technoldgia alebo patenty,
existencia internych alebo externych tspor z rozsahu, aby sa vyvazili nevyhody vstupu na

trh.

Caves (1971) sa zameriava na diferencidciu produktov ako monopolnu vyhodu,
pricom naznacuje, ze nedokonald konkurencia motivuje nadnirodné podniky, aby
diferencovali produkty a zapojili sa do horizontalnych priamych zahrani¢nych investicii. PZI
su tak uprednostiiované pred exportom alebo licencovanim, ak sa znalosti vyuzivaji skor na
diferencidciu produktov, nez na manazérske zrucnosti. Knickerbocker (1973) tvrdi, ze
nadnarodné spolo¢nosti posobia na nedokonale konkuren¢nych trhoch a investuji v
dosledku stratégie ,,nasledovania vodcu® alebo v reakcii na ,,invaziu* zahrani¢nych firiem

na domaci trh.

Niektoré d’alSie skoré pokusy vysvetlit PZI z réznych perspektiv st Vernonova
hypotéza zivotného cyklu produktu (1966) a Aharoniho behavioralna tedria (1966). Dané

teorie si zaloZzené hlavne na historickych trendoch a kvalitativnych metédach. Vernon
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prepaja investi¢nu tedriu s teodriou obchodu, priCom tvrdi, ze investicné rozhodnutie je
rozhodnutim medzi exportom a investovanim, ked’ze produkty prechadzaju zivotnym
cyklom rozdelenym do troch $tadii (nové, zrelé a Standardizované produkty), o odovodnuje

prechod firiem od exportu k zahrani¢nej vyrobe, najmi pre zniZovanie nakladov na vyrobu.

Buckley a Casson (1976) boli prvi, ktori formalizovali rézne pridy myslenia do
tedrie PZI. Ich tedéria bola rozsSirenim konceptu internacionalizacie (Coase, 1937)
aplikovanim jeho pristupu na nadnarodné spoloc¢nosti. Coase porovnava efektivitu réznych
foriem transakcii medzi firmami. Ked'ze trhovy pristup je ¢asto neefektivny v dosledku
zlyhania trhu, pre firmy je vyhodnejSie internacionalizovat svoje transakcie. Trhy
medziproduktov, akymi s vyrobné a marketingové techniky, manazérske zrucnosti, tovary
alebo sluzby, st nedokonalé a vyznaduju sa vysokym rizikom a neistotou, ¢o vedie k
vysokym transakénym nakladom, akymi st ndklady na informacie, lobing a vyjednévanie.
Predpokladom je, Ze rozhodnutie o internacionalizacii zavisi od faktorov Specifickych pre
dané odvetvie, akym je typ produktu, trhovéd Struktira a uspory z rozsahu, faktorov
Specifickych pre region, akym st vzdialenost’ a kultirne rozdiely, faktorov Specifickych pre
krajinu, akym su politické a finan¢né faktory, a faktory Specifické pre firmu, napriklad

manazérske schopnosti.

Hennart (1991), ktorého teoria je z vel'kej Casti zaloZena na teérii vlastnickych prav
(McManus, 1972) a tedrii ,trhu a hierarchiach® (Williams, 1975), hovori o vyhodach, ktoré
moZu byt’ zaloZzené€ na povesti firmy (,,goodwill*), ¢o vedie k horizontalnej integracii, alebo
v dosledku nedostatku kompetencii na inych trhoch, vediicej k vertikalnej integracii. Naproti
tomu, Teece (1985) opisuje iba vertikdlne PZI ako reakciu na zlyhanie trhu, zatial' ¢o
horizontdlne PZI st reakciou na trhovu silu aj zlyhanie trhu. Casson (1987) tvrdi, Ze
akakol'vek nedokonalost’ trhu deformujuca trhové ceny, vratane vladnych nariadeni, ciel a
dani, neexistujucich buducich trhov, kontrol a asymetrickych informacii medzi kupujocim

a predavajliicim, poskytuje stimul na internacionalizéciu vyroby.

Caves (1974) skiama vplyv nehmotnych aktiv, velkosti firmy, obchodnych bariér a
podnikatel'skych zdrojov na podiely trzieb vyrobnych firiem v zahrani¢nom vlastnictve.
Koncentracia priemyslu a bariéry vstupu maji pozitivny vplyv na ¢innost’ nadnarodnych

podnikov.
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Pocetné empirické Studie potvrdzuju teoretické presvedcenie, Zze vyhody vlastnictva
st vyznamnymi determinantmi PZI, ¢o ukazuje, ze faktory a skusenosti firiem ovplyviuju

realizaciu PZI alebo pdsobenie nadnarodnych podnikov na zahrani¢nych trhoch.

1.1.4 Teoreticky ramec OLI

Dunning (1979) spéja tedriu internacionalizacie a tradicni obchodnu ekonomiu,
pricom vytvara eklekticka paradigmu PZI, v ktorej syntetizuje dovody pre medzinadrodnt
¢innost’ firiem a sposob ich vstupu na trh. V teorii nadnarodnych podnikov st PZI vysvetlené
identifikaciou troch typov $pecialnych vyhod, ktorymi nadnarodné podniky disponuju. St
nimi vyhody vlastnictva, lokalizacie a internacionalizacie. Vlastnicke vyhody sa tykaju
vyrobného procesu nadnirodného podniku, ktory zaistuje konkurenénii vyhodu oproti
domacim firmam, pricom zahfiiaji patenty, technické znalosti, manazérske schopnosti a
povest. Lokaliza¢né vyhody su motivaciou pre vyrobu v zahrani¢i, vratane pristupu na
chranené trhy, vyhodnych danovych rezimov, nizsich vyrobnych a prepravnych nakladov,

nizSieho rizika a priaznivej Struktiury konkurencie v odvetvi.

Na zéklade tychto predpokladov by mala byt miera zahranicného vlastnictva v
odvetvi tym vys§ia, ¢im s produkty naroc¢nejsie na vyskum, technoldgiu alebo marketing.
Rémec OLI by sa d’alej mohol vztahovat’ na Strukturalne premenné Specifické pre krajinu,
odvetvie a firmu. Dunning (1988) poukazuje na vyhody OLI, ktoré¢ lisia v zavislosti od toho,
¢i st krajiny a ich trhy rozvinuté alebo rozvijajuce sa, vel’ké alebo malé, industrializované
alebo nie, Ci su priemyselné odvetvia v kategorii Spickovej alebo nizkej urovni technologie,
inovatné alebo vyspelé, spracovatel'ské alebo montdzne, konkurencieschopné alebo
monopolné, , etablované alebo vznikajuce, lidrom alebo nasledovnikom na trhu, novatorské

alebo imitatorské.

1.1.5 Hypotéza blizkosti a koncentracie

Nova tedria obchodu, ktora vychadza z modelov priemyselnej organizacie, vratane
internacionalizacie a tedrie OLI a v nadvdznosti na tradiciu mikroekonomickych
teoretickych modelov Hymera, Kindlebergera a Cavesa, pontika alternativny ramec na
analyzu aktivit PZl a nadnarodnych spolo¢nosti, pricom kombinuje vyhody vlastnictva
a lokalizacie, prihliadajuc na technoldgiou a charakteristiku krajiny. Znalostny kapital je
povazovany za vyhodu vlastnictva, zatial' o vyhody lokalizacie zahfnaju faktory ako
vel'kost’ krajiny, nizke obchodné ndklady a kapitdlova vybavenost’ krajiny. Vyhody

internacionalizacie vznikajl len vd’aka disponovaniu znalostného kapitalu. Helpman (1985)
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vyuziva vSeobecny rovnovazny model s monopolistickou konkurenciou, kde sa
predpokladd, ze nadnarodné podniky si vyberti vyrobu vo vybranej lokalite, kvoli
zvysujucim sa vynosom z rozsahu. Vd’aka prispevkom kompenzujucim asymetrické faktory
sa firmy z krajin s bohatym l'udskym kapitdlom stali nadnarodnymi spolo¢nostami, ktoré
vytvaraju vnutro-firemny obchod, prostrednictvom exportu sluzieb z centraly a exportom
medziproduktov z dcérskych spolocnosti. Tato hypotéza ,,faktorovych proporcii® vysvetl'uje
existenciu vertikalne integrovanych firiem s geograficky fragmentovanou produkciou.
Markusen (1984) okrem vertikalnej Specializacie, vyuziva model vSeobecnej rovnovahy na
vysvetlenie horizontdlne integrovanych firiem so simultannymi aktivitami vo viacerych
podobnych krajinach. Znalostny kapital, v takomto pripade, vedie k vzniku uspor z rozsahu
na trovni firmy. Nadnarodné podniky majt vyhodu oproti domécim firmém, pretoze zvysuju

technicku efektivnost’, odstranenim duplicitného spolo¢ného vstupu.

Horstmann a Markusen (1987) rozSiruju tento pristup, pricom model nadnarodnych
podnikov ako organizaénych mechanizmov sa opiera o predpoklady, Ze existuju Specifické
naklady firmy, tarifné a dopravné naklady, ktoré podnecuju firmy k tomu, aby mali
zahrani¢ni aj domécu produkciu, a Ze existuji ekonomiky S$pecializujice sa na
spracovatel'sky priemysel vytvaraju podmienky pre realizaciu ¢isto domacej produkcie
a export na zahrani¢ny trh. Tato hypotézu blizkosti a koncentracie, zalozent na kompromise
medzi maximalizaciou blizkosti k zakaznikom a koncentraciou vyroby na dosiahnutie Gispor
z rozsahu, vyvinul Krugman (1983). V pripade ak je zahrani¢na produkcia lacnejsia ako
obchod, firmy uprednostiiuji investovanie, vd'aka ¢omu st priame zahranicné investicie a
export vzajomnymi substititmi. Hypotézu blizkosti a koncentracie dalej rozsiruju
Horstmann a Markusen (1992), v pripade homogénnych, a Brainard (1993) v pripade
diferencovanych produktov, priCom vysledkom je tvrdenie, ze velkost trhu pozitivne

ovplyviuje prilev PZI.

Jones a Kierzkowski (1990) naznacuju, Zze vyrobny proces je mozné rozdelit’ do
niekol’kych vyrobnych blokov, zalozenych na r6znych miestach, pricom tieto vyrobné bloky
by mohli byt umiestnené v krajinach s réznymi technoldgiami alebo faktormi, s vyuzitim
komparativnych vyhod. Medziprodukty, sluzby a findlne tovary by sa mohli vyrabat
lacnejsie, ak by sa nachddzali na réznych miestach, pricom by obchod prebiehal vdaka

Specializacii vyroby.
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Brainard (1997) rozsiril analyzu postdenim dolezitosti d’alSich faktorov, HDP
hostitel'ského trhu, intenzity priemyselného vyskumu a vyvoja, politickych vplyvoch,
Clenstva v integra¢nych zoskupeniach, rovnakého jazyka a vplyvu vonkajsSieho a vnutorného
podielu predaja pridruzenych spolo¢nosti na celkovom predaji a na podiely na dovoze a

vyvoze.

1.1.6 Znalostno-kapitalovy model PZI

Markusen (2002) neskdr skombinoval horizontalne a vertikdlne modely do
hybridného ramca nazvaného ,,Model znalostného kapitalu“ (“, Knowledge Capital
Model®). Jeho hlavnou vyhodou je, Ze narodné, horizontalne a vertikalne nadnarodné firmy
mozu koexistovat na zaklade réznych charakteristik hostitel'skej a zdrojovej krajiny.
Vertikalne integrované nadnarodné spolo¢nosti umiestiiujii svoje ustredie (vyskum a vyvoj,
reklama) v materskej krajine s bohatym kapitdlom a prebytkom kvalifikovanej pracovnej
sily a prestivaju svoje aktivity v oblasti nekvalifikovanej pracovnej sily do hostitel'skej
krajiny s prebytkom nekvalifikovanej pracovnej sily. Ked’ sa hlavna €ast’ produkcie vrati
spat’ do domovskej krajiny, tieto PZI z dvoch krajin sii zname ako ,,Cisté vertikalne PZI*

(Markusen, 2002). Tento bol model rozsireny 0 zaélenenie fyzického kapitalu.

Dalsie dolezité rozsirenie modelu podporuje Baltagi, Egger a Pfafermayr (2007),
ktori predpokladaji zahrnutie aglomera¢ného efektu do modelu. Tento typ PZI je znamy ako
.komplexné vertikdlne PZI“ a realizuje sa vtedy, ked’ sa nadndrodnad firma rozhodne
premiestnit’ Casti svojho vyrobného procesu do rdéznych susednych krajin s
konkurencieschopnej$imi faktormi. V§eobecne povedané, komplexné vertikalne nadnarodné
spolo¢nosti vyuzivaju relativne rozdiely v cenach faktorov tym, Ze rozdel'uji a premiestiiuju
svoju vyrobu zloZitym sposobom. Rovnako ako v Cisto vertikdlnom modeli, nadnarodné
spolo¢nosti umiestiiuji svoje ustredie (manazment, vyskum a vyvoj a reklama) v materske;j
krajine, vd’aka prebytku kvalifikovanej pracovne;j sily, ale na rozdiel od povodného modelu,
nadnéarodné spolocnosti umiestiiujii svoje ¢innosti do oblasti s prebytkom nekvalifikovane;
pracovnej sily, pricom nejde iba o hostitel'sku krajinu, ale dochadza tieZ k expanzii do
susednej tretej krajiny. Z komplexného modelu priamych zahrani¢nych investicii profituja

vSetky zainteresované strany, vratane partnerov z tretich krajin (Blonigen et al., 2007).
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1.1.7 Model diverzifikacie rizika

Podl'a Cavesa (1996) k zaloZeniu diverzifikovanych nadndrodnych spolo¢nosti
dochddza v pripade, ak dochddza k zalozeniu horizontdlnych alebo vertikdlnych
nadnarodnych spolo¢nosti alebo ked” dochadza ku diverzifikacii ¢innosti na domacom trhu,
pricom firemné divizie su zalozené v zahranici, prave za ucelom diverzifikacie podnikania
materskej firmy. Myslienka zaloZzenia nadnarodnych spolo¢nosti na rozloZenie rizika je
roz§irenim hypotézy diverzifikacie rizika (Rugman, 1977). Rugman tvrdi, Ze nadnarodné
spolocnosti sa usadzuju v zahranici, aby znizili rozdiely vo svojich ziskoch na trhu tovarov
a vyrobnych faktorov. Vyroba v zahrani¢i sa povazuje za diverzifikaciu rizika domacej
vyroby, zatial o vyroba roznych produktov v zahrani¢i sa povazuje za ,,dvojita

diverzifikdciu®, a teda diverzifikéciu rizika produkcie a lokality.

Thompson (1985) podporuje hypotézu, Zze medzinarodna diverzifikacia znizuje
riziko, pretoze stupen internacionalizicie firmy znizuje citlivost’ na domace systematické
riziko, avSak narasté citlivost’ vynosov cennych papierov, v dosledku vykyvov vykonnosti

svetového akciového indexu.

Ked'ze PZI mozno povazovat aj za diverzifikaciu realnych aktiv nadnarodnych
spolo¢nosti, vymenné kurzy, odrazajtice trhové riziko pre zahrani¢né pridruzené spolo¢nosti,
mozu ovplyvnit’ tok PZI. Cushman (1988) sa vo svojej S$tadii analyzoval vztah medzi
neistotou vo vykyvoch vymenného kurzu a PZI. Zmena stavu PZI zvySuje uroven
Standardnej odchylky buducej zmeny redlnej ceny deviz, redlneho HDP a redlnych

urokovych sadzieb.

1.1.8 Teorie politickej konkurencieschopnosti krajin

Okrem vysSie uvedenych modelov mozno PZI vnimat ako hru dvoch hracov,
nadnarodnych podnikov a hostitel'skej vlady, alebo ako sutaz dvoch alebo viacerych
hostitel'skych krajin, ktoré stt'azia o PZI. Rozne fazy procesu investicného rozhodovania su
ovplyvnené vladnou politikou a stimulmi. Vlady moézu ovplyvnit' volbu firmy medzi
domécou vyrobou, udel'ovanim licencii alebo realizaciou PZI, vyber lokality firmy, vol'bu
medzi investiciami na zelenej like alebo akviziciou existujucej firmy, a rozhodnutie firmy

zostat’ alebo expandovat.

V praxi, nadnarodné podniky a hostitel'ské krajiny vyjednavaju o mnohych otazkach
vratane dani, dotacii, finan¢nych opatreni, vyuzivania k miestnych vstupov, podmienkach

vyvozu a repatriacie kapitalu, a teda faktorov suvisiacich s presahom zasahov vlady do
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realizacie PZI. Vyjednavacia sila je dolezitd v procese rokovani a je ovplyvnena
informacnou asymetriou, Struktirou ekonomiky, velkostou trhu, politickou stabilitou,

urovnou infrastruktary, ale aj konkurenciou ostatnych hostitel'skych vlad.
Vo vSeobecnosti mozno rozliSovat’ medzi tromi hlavnymi typmi investicnych stimulov:

e fiSkalne stimuly - zalozené na zisku, na kapitalovych investiciach, na pracovne;j sile,
na predaji, na pridanej hodnote, na dovoze alebo vyvoze,

e financ¢né stimuly - Statne granty, vladne uvery za dotované sadzby, Statna majetkova
ucast’ a vladne poistenie za preferencné sadzby,

e iné stimuly - dotovana S$pecializovand infraStruktura, dotované sluzby, trhové

preferencie a preferen¢né zaobchadzanie s devizami.

Bond a Samuelson (1986) tvrdia, Ze krajiny mozu prilakat’ PZI pontkanim investi¢nych
stimulov, aby firmam signalizovali, Ze miestne faktory si vo vysokej kvalite, ked’ze medzi

nadnarodnymi spolo¢nostami a krajinami existuje informacna asymetria.

Haaparant (1996) analyzuje konkurenény boj o PZI pomocou modelu principal — agent.
Stadia ukazuje, Ze krajiny s nizkymi mzdami vzdy pritahuji viac PZI ako krajiny s
vysokymi mzdami, pokial’ neexistuju Ziadne dotécie. Krajiny s vysokymi mzdami dokazu

prilakat’ PZI, ked’ ponukaju vysSie dotacie ako krajiny s nizkymi mzdami.

Haaland a Wooton (1999) sa zaoberaju politickou konkurenciou medzi podobnymi
krajinami, pricom pri rozhodovani nadnarodného podniku o vstupe existuje kompromis
medzi nepruznost'ou trhu prace a potrebou dotacii. Krajiny oznaCované ako ,,Easy come,
easy go“ su najatraktivnejSie pre vSetkych potencidlnych investorov a dokazu
najjednoduchsie prilakat’ PZI. Model poukazuje na rozne charakteristiky krajiny a na vplyv
odvetvia pri rozhodovani firmy o vstupe, irovni produkcie a ziskov. Pruznost’ trhu prace je
vyznamnym faktorom PZI, zatial’ o dotacie maju iba kratkodobé u¢inky. Cim vyssia je
neistota na trhu prace, tym vyznamnejsie posobi faktor nepruznosti trhu prace na rozhodnutie
nadnérodnej spolocnosti vstipit’ na zahrani¢ny trh. Stitaz o investiciu by mala vyhrat krajina
s najlepSim stimula¢nym balikom a atraktivnymi miestnymi ekonomickymi podmienkami,

akymi st flexibilny trh prace a vysokd nezamestnanost’.
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1.1.9 Teorie technologickej difuzie

Ku efektu prelievania PZI méze dochadzat prostrednictvom piatich hlavnych kanalov:

e demonstracia/imitacia,
e mobilita pracovnej sily,
* Vyvoz,

e hospodarska sutaz a

e spitné a nasledné prepojenie s domacimi firmami.

Demonstracia (nadnarodnymi spolocnostami) alebo imitacia (domacimi firmami) je
pravdepodobne najvyraznej$im kanalom prelievania PZI (Das, 1987; Wang a Blomstrom,
1992). Zavedenie novej technoldgie na dany trh méze byt pre domécu firmu prili§ drahé a
riskantné, v dosledku nakladov spojenych s neistotou dosahovania o¢akavanych vysledkov.
Ak je technoldgia uspeSne etablovand nadnarodnym podnikom, domdice firmy budu

povzbudzované, aby si ju osvojili.

Druhy kandl stvisi s moznost'ou domacich firiem najimat’ pracovnikov, ktori predtym
pracovali pre nadnarodnu spolo¢nost’, kde nadobudli znalosti a skisenosti s technologiou a
st schopni ju uplatnit’ v domace;j firme (Fosfuri , Motta a Ronde, 2001; Glass a Saggi, 2002).
Napriek tomu je dolezité poukazat’ na mozny negativny vplyv, ked’Ze nadnarodné podniky
mozu osvojit’ najlepsich pracovnikov z domaécich firiem, ponukou vys§sich miezd (Sinani a
Meyer, 2004). Vplyv pracovnej mobility na efektivitu miestnych firiem je tazké vyhodnotit,
pretoze zahfiia sledovanie pracovnikov, s cielom preskumat’ ich dopad na produktivitu

ostatnych pracovnikov (Saggi, 2002).

Vyvoz je tretim kandlom, prostrednictvom ktorého moéze pritomnost’ nadnarodnych
spolo¢nosti prospiet’ domacim firmam (Aitken, Hanson a Harrison, 1997; Greenaway, Sousa
a Wakelin, 2004). Niekol'’ko §tidii zdéraznilo pozitivny vplyv nadnarodnych spolo¢nosti na
exportnu kapacitu domécich firiem (Aitken a kol., 1997; Kokko, Zejan a Tansini, 2001;
Rhee, 1990). Sledovanim exportnych procesov zahrani¢nych firiem, ich napodobniovanim
alebo ich kooperaciou, mézu doméace firmy znizit’ naklady potrebné pre vstup na zahrani¢ny
trh. Zisky dosahované tymto sposobom mozu mat’ priaznivé dosledky na produktivitu

domacich firiem.

Zvysena konkurencia vyvolana nadnarodnymi spolo¢nostami je Stvrtym kandlom

prelievania PZI (Markusen a Venables, 1999; Wang a Blomstrom, 1992). Konkurencia
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medzi nadnarodnymi spolo¢nost'ami a domacimi firmami je délezitym stimulom, aby firmy
efektivnejSie vyuzivali existujuce zdroje a technoldgie alebo dokonca prijimali nové
technolodgie. Avsak, moze dochadzat k obmedzeniu trhovej sily domaécich firiem.
Efektivnost domadcich firiem modze byt negativne ovplyvnend, pretoze pritomnost
nadnéarodnych spolo¢nosti mdéze znamenat’ znacné straty ich podielov na trhu, ¢o ich nuti
posobit’ v menej efektivnom rozsahu, S negativnym dopadom na ich priemerné naklady

(Aitken a Harrison, 1999; Harrison, 1994).

Posledny kanal predstavuje vztahy, ktoré domace firmy vytvaraju na miestnych trhoch
ako dodavatelia nadndrodnym spolo¢nostiam (spitné prepojenia) alebo ako zakaznici
vyrobenej medziprodukcie (nasledné prepojenia). V pripade spitnych prepojeni, moze byt
pritomnost’ nadnarodnych spolo¢nosti prinosom pre domacich dodavatel'ov, najmé ak sa
zvySuje dopyt po miestnych vstupoch alebo sa zvysuje ich kvalita (Lall, 1980; Markusen a
Venables, 1999). Ak vsak domace firmy nebudi mat kapacitu profitovat’ z0 zvySenia
kvality, budi trpiet negativnymi efektmi spojenymi so zvySenymi nakladmi (Javor¢ik,

2004).

1.1.10 Teorie o ,,danovej sutazi* a ,,novej ekonomickej geografii

Podl'a zakladnych modelov danovej konkurencie (Zodrow a Mieszkowski, 1986;
Wilson, 1986) sa predpoklada, Zze zvy$ena mobilita kapitalu bude mat’ za néasledok znizené
sadzby dane z kapitalovych prijmov, ktoré st z pohl'adu verejnosti nastavené neefektivne
nizko. Zakladny model predpoveda, Ze ak sa krajiny lisia ich velkost'ou, vicsie krajiny buda
menej sutazit' o kapital prostrednictvom znizovania danovych sadzieb. Ked’ze, mensie
krajiny maju niZSie danové sadzby, a tym aj nizSie naklady na kapital, predpoklada sa, Ze tu
budu firmy dosahovat’ viac kapitalu na jednotku prace, a teda budu zamestnanci dosahovat’

vysSie mzdy ako vo vacSich krajinach.

Zékladné modely danovej konkurencie zohl'adiiuji vylu¢ne zdanovanie kapitalovych
prijmov. Pri zavadzani zdanovania nekapitalovych prijmov, Gordon (1986) naznacuje, ze
pre malu krajinu je pre prilev kapitalu optimalne, ak je oslobodeny od platenia dane z prijmu
z prichadzajucich investicii hostitel'skej krajine. Pre mala krajinu dovéazajicu kapital, ktora
celi dokonale elastickej ponuke zahrani¢ného kapitalu, sa kazda dan hostitel'skej krajiny z

prijmu z prichadzajucich PZI plne prestiva na dan prijmu pracovnej ¢innosti.

KTlacovym poznatkom z novej literatry o ekonomickej geografii je, ze koncentrané

sily podnikov predstavuju kapital ako vylucne fixny vyrobny faktor, pricom zasoby kapitalu
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st v ur¢itom rozsahu povazované za nemenné voci Uprave danovej politiky. Ako uvadza
Baldwin et al. (2003) tieto uvahy maju niekol’ko dolezitych dosledkov pre danovu sutaz a
optimalne zdanenie hostitel'skej krajiny. V modeli ekonomickej geografie sa mobilita
kapitalu vysvetluje vo vztahu k obchodnym nédkladom. Najmid poklesom obchodnych
nakladov, sa kapital stdva mobilnejSim a optimalna danova sadzba pre hostitel'ska krajinu
klesa. Optimalne danové sadzby hostitel'skej krajiny klesaju, ¢o spdsobuje, ze pri relativne
vysokych danovych sadzbach je prilakanie kapitalu narocnejsie, a preto vplyv rozdielu
danovych sadzieb medzi dvoma krajinami je kI"a¢ovy pri vybere konkrétnej lokality alebo

odvetvia.

Dolezitym poznatkom je, Ze dynamika dafiovej konkurencie zavisi od faktora
vlastnictva kapitalu. V zakladnom modeli (jadro-periféria) novej ekonomickej geografie sa
predpokladd, ze vlastnici kapitadlu migruju s kapitdlom, a preto rozhodnutia o umiestneni
zohl'adiiuju nielen rozdiely v sadzbach dani, ale aj rozdiely v poskytovani verejnych statkov

naprie¢ lokalitami.

Iny odbor tedrie novej ekonomickej geografie sa zaobera pripadom, ked’ s kapital a
jeho vlastnici priestorovo oddeleni. V tomto pripade sa ukazuje, ze danova konkurencia je
Skodliva, z dovodu medzinarodnej mobility tovarov, priCom rovnovazne danové sadzby st

nizsie ako transakéné naklady medzinarodného obchodu.

Danova konkurencia vo vSeobecnosti nezohladiiuje mozné vyhody plynuice
z takzvanych spill-over efektov, ktoré by PZI mohli priniest’. Postidenie prinosov, respektive
relativnych vyhod realizacie PZI je narocné. Empirické pozorovania vSak naznacuju, ze PZI
reaguju pozitivne na danové ulavy hostitel'skej krajiny, pricom odhady elasticity sa znacne

liSia a zavisia od t'azko merate'nych podmienok v hostitel'skej krajine.

1.1.11 Teoria lokalizdcie a gravitdcie

Okrem tychto teorii, existuju d’alSie teoretické pristupy, ktoré vysvetl'uji rozhodnutia
0 realizécii PZI. Najc¢astejSie vyuZivanymi pristupmi st teoria lokalizacie a gravitacie. Prva
zahfna tri rozne teorie, a to medzinarodny obchod, priemyselnt organizéciu a teoriu chaosu.
Prvé dva patria do ekonomickej oblasti, zatial’ ¢o treti element je prevzaty z matematiky a
fyziky. Vo vysvetleniach priestorovej koncentracie firiem dominuji tvahy o
komparativnych vyhodach, akymi st rozdiely vo vlastnictve faktorov, podmienkach
pristupu k technologidm a pristupu na miestne trhy (Jones, 1965), pricom vsak tieto klasické

premenné st uz obsiahnuté v paradigme OLI (Kravis a Lipsey, 1988).
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Novsie pristupy zdoraziuju vyznam aglomera¢nych ekonomik , pricom kI'icovymi
prvkami tychto modelov st pritomnost’ technologickych a finanénych externalit, ktoré
poOsobia ako dostrediva sila, ale tiez silnd konkurencia, ktord pdsobi opacne, ako odstrediva
sila. Tento pristup je vyuzivany na analyzu tendencie firiem zoskupovat’ sa. Rovnakym
spdsobom sa gravitatny model Siroko pouziva na rieSenie problémov investicii a

medzinarodného obchodu (Kahouli a Maktouf, 2014).

Pouzitie gravitatného modelu umoziuje vysvetlenie toku PZI, ktory je zaloZzeny na
nasledujucich dvoch pozorovaniach. Po prvé, krajiny s relativne vysokymi bilateralnymi
obchodnymi podielmi maji tendenciu mat’ relativne vysoké bilateradlne podiely PZI. Po
druhé, existuje vSeobecny nazor, ze znalosti podnecujii investorov, aby sa zamerali na
susedné krajiny s podobnymi charakteristikami a pravnymi systémami, ako krajiny
vzdialenejSie a instituciondlne odlisné. Gravitaény model sa preto stal ocenovanym

pristupom pri analyzovani vyznamnosti faktorov PZI (Buch, Kokta a Piazolo, 2003).

Model ma inverzny vztah medzi krajinami pévodu a cielovymi krajinami. Je
navrhnuty tak, aby odrazal spravanie vel'kych skupin I'udi, tovaru, obchodu a je vhodny na
vyskum relevantnych determinantov PZI naprie¢ krajinami. Vzdialenost, vSak, zohrava
dolezitt ulohu pri vybere hostitel'skej krajiny. AK je investor blizsie k trhu, jeho kontrola je
maximalizovand a informacna asymetria je minimalizovand. V §tadii bilaterdlnych tokov
PZ1 je vzdialenost’ nahradou za naklady na informécie, kompenzujic naklady na dopravu.
PZI tiez vytvaraji priestor na presun l'udského kapitalu, ktory vSak modze byt prave

nepriaznivo ovplyvneny vzdialenostou.

1.2 Determinanty PZI
Od zaciatku 80. rokov 20. storocia sa v bohatej empirickej literatire vyvinula rozlicna
kategorizacia determinantov priamych zahrani¢nych investicii. Podl'a Devereux (2006),

mozno empirick literatiru klasifikovat’ podl'a troch dimenzii, a to:

e typu pouzitych udajov (Casové rady, prierezové, panelové udaje),
e (Urovne agregacie,

e §tadia investi¢ného rozhodnutia.

Petficek (2003) rozdeluje determinanty toku PZI na neekonomické faktory a
ekonomické faktory. Podla Borrmann, Jungnickel a Keller (2015) mozno klasifikovat’

determinanty PZI do troch skupin, nasledovne:
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e Trhové determinanty, akymi sa HDP hostitel'skej krajiny, HDP susednych krajin,
potencialne trhy, iroven rozvoja a populacia v hostitel'skej krajine,

e Vzdialenost’ medzi hostitel'skou krajinou a krajinou pdvodu investicie a faktory
ovplyvinujuce obchodné vztahy

e Determinanty suvisiace s vyrobnymi faktormi, ako pracovna sila, produktivita prace,
kvalita 'udského kapitdlu, priemerna a minimalna mzda a technologicky rozvoj

hostitel'skej krajiny.

Vseobecne, vSak mozno determinanty PZI klasifikovat do troch skupin, a to
ekonomické, politické a inStituciondlne determinanty (Bénassy-Quéré, 2007). V
neposlednom rade, rozliSujeme vnutorné determinanty, ktoré suvisia s charakteristikou
podniku a jeho zdrojmi a vonkajSie faktory, ktoré mozno definovat ako ekonomické,

socialne, kultiirne a pravne determinanty prostredia v domacej a hostitel'skej krajine.

1.2.1 Makroekonomické determinanty PZI

Podla Tocar (2018), iba niekolko identifikovanych ekonomickych faktorov
poukazuje na jasny a vyznamny vztah s PZI. Na zaklade toho, formuluje niekol’ko hypotéz:
velkost” trhu ma vyznamny pozitivny vplyv na prilev PZI; vySka miezd negativne koreluje
s objemom prilevu PZI; aroven likvidity pozitivne ovplyviiuje prilev PZI a aglomerédcia ma

vyznamny pozitivny vplyv na prilev PZIL.
Vel’kost’ trhu a rast HDP

Vagsie trhy pritahuju vacsi objem PZI, v dosledku vplyvu uspor zrozsahu. V
niektorych pripadoch méze byt tento faktor povazovany za kI'aiCovy pre tok zahrani¢nych
investicii (Sharma a Bandara, 2010). Literatura naznacuje, Ze velkost' trhu moze byt
vyjadrend HNP, HDP na obyvatel'a alebo HDP. Tento faktor sa povazuje za jeden z
najdolezitejSich determinantov PZI pre nadnarodné spolo€nosti, ktoré sa snazia rozsirit
svoje operacie na zahraniéné trhy, vzhPadom na oakavania budicich ziskov. Cim vagsi trh,
tym viac prileZitosti pre nadnarodné spoloc¢nosti dosiahnut’ tispory z rozsahu a znizit’ naklady
spojené s vyrobou (Cohen, 2007). Relevantnost’ velkosti trhu sa vSak pri rozhodovani o
investicii v zahrani¢i straca, v suvislosti s nadndrodnymi spolo¢nostami zaloZzenymi na
exporte, ktoré nemaju primarne cielové trhy v hostitel'skych krajinach, ako naznacuje

Kyereboah-Coleman et al. (2008).
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PZI zvySuju akumuldciu kapitdlu a zdroven vytvaraju pozitivne externality a
podporuju rast produktivity. PZI by teda mohli byt’ vysvetl'ujicou premennou pre rast HDP,
podl'a Chowdhury a Mavrotas (2006).

Menovy kurz

PZI mohli byt’ ovplyvnené tak relativnymi zmenami v trovniach vymenného kurzu,
ako aj volatilitou meny hostitel’skej krajiny. Jednou z hlavnych teorii vysvetl'ujucich zmeny
redlneho vymenného kurzu je parita kipnej sily (PPP). Absolutna PPP predpoveda, Ze
vymenné kurzy sa upravia podla cenovej hladiny v krajine, a preto by nemali mat’ vplyv na
PZI. Relativna PPP predpoveda, Ze vymenné kurzy vyrovnavaju rozdiely v relativnej inflacii
medzi zdrojovou a domovskou krajinou. Vymenny kurz upraveny o relativnu inflaciu
udrzuje zisk investora merany v domacej mene na konstantnej urovni (Dewenter , 1995).
Existuju urcité dokazy, ze PZI s v cCase stabilnejSie ako iné formy kapitalovych tokov
napriek volatilite vymennych kurzov (Blonigen, 2005). To vsak zavisi aj od angazovanosti
firiem a ich dlhodobych ciel'ov. Existuju vSak dokazy, ktoré naznacuju, ze vymenny kurz je

dolezity pre toky PZI a najmé pre nac¢asovanie investicii (Blonigen, 2005).

Model vyvinuty Cushmanom (1985) zohl'adiiyje tri premenné, akymi st bilateralny
obchod, realna hodnota deviz a ofakavané menové riziko. Na druhej strane, Froot a Stein
(1991) sa pokuasaju vysvetlit' spravanie PZI, v reakcii na zmenu vymennych kurzov,
prostrednictvom frikcii na kapitdlovom trhu, ktoré sposobujli, Ze interné financovanie je
lacnejSie v porovnani s externym financovanim. Takéto zmeny teda ovplyviiuju Groveil
prilevu PZI v hostitel'skych krajinach. Oba modely sa pokuSaju opisat vplyv volatility
vymenného kurzu a zhodnocovania, respektive znehodnocovania meny na uroven prilevu

PZI v hostitel'skej krajine.
Obchodna otvorenost’

Je vSeobecne presadzovanym ndzorom, ze otvorenost’ obchodu méze stimulovat’ tok
priamych zahrani¢nych investicii. Preto sa obchod vo svojich réznych aspektoch povazuje
za determinant zahrani¢nych investicii. Kok a Ersoy (2009), Kersan-Skabic (2013) a
Noorbakhsh a Paloni (2001) uvadzaju, ze obchod ma pozitivny vplyv na toky PZI.

Podla vyskumu Dowrick a Golley (2004) otvorenost’ obchodu odraza pomer

celkového obchodu v ramci ekonomiky. Inymi slovami, predstavuje sucet celkového vyvozu
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a dovozu k HDP. Literatira tykajuca sa determinantov vnima otvorenost’ obchodu ako

dolezitu premennu, ktord ovplyviiuje charakter a aroven prilevu PZIL.

Medzi faktory, ktoré ovplyviiuji otvorenost’, patria obchodné bariéry a obchodné
obmedzenia uloZené hostitelI'skymi krajinami. Tento faktor nepriaznivo ovplyviuje
rozhodovacie procesy firiem pri realizovani investicii. Vyznam otvorenosti obchodu, vSak
nadnéarodné spolo¢nosti vnimaju odlisSne a zavisi od typu investicii, do ktorych by sa mali
zapojit. Zatial' ¢o niektoré firmy uprednostituji liberalizovanejSie trhy s minimalnymi
obchodnymi prekézkami na zniZzenie transakénych nakladov, iné sa usiluju o maximalizéciu
moznych ziskov na prislusnom trhu (Asiedu, 2002). Cim viac proexportnych opatreni
jednotlivé vlady zavedud, tym vicSia je pravdepodobnost’ ziskania velkych sum PZI z

hl'adiska kvantity aj kvality.
Mzdové naklady a cena prdace

Mzdové néklady premietnuté do urovne miezd sa ¢asto povazuju za jeden z hlavnych
determinantov prilevu PZI, pricom nizke mzdy sa povazuju za vyhodu pri ziskavani
investicii zahraniénych firiem, z dévodu zniZovania vyrobnych nakladov. Metodoldgia
tvorby premennych je vSak odlisna. Du et al. (2012) a Hayakawa et al. (2013) pouzivaja
priemernu platbu za pracovnikov vo vyrobe, Mateev (2009) vyuziva percentudlnu zmenu
celkovych nakladov prace, Khachoo a Khan (2012) aplikujt prirodzeny logaritmus mzdovej

sadzby, pricom Riedl (2010) pouziva skuto¢né jednotkové naklady prace.

Néklady na pracu st hlavnym urcujiicim faktorom pre nadnarodné spolocnosti, ktoré
,vyhladavaji zdroje”. Ked'ze PZI pri hl'adani zdrojov sa zameriavaju na znizovanie
vyrobnych nakladov, je zrejmé, Ze vysSie ndklady na pracu by mali mat’ negativny vplyv na
PZI. Ide vS§ak o komplexnl premennd, ktora zavisi od viacerych faktorov. Po prvé, pozostava
z vel’kej Casti z miezd, ktoré zachytavaju hrani¢nt produktivitu prace v ekonomike, a preto
naznacuju, €1 je krajina vybavena kvalifikovanou pracovnou silou. Produktivita prace sa
zvySuje v pripade, ked’ sa napriklad zvysuje l'udsky kapital. Po druhé, rozdiely v ndkladoch
prace medzi krajinami by tiez mohli naznacovat’ odli$nl Strukturu dani, ked’Ze vysSie dane
by mali zvysit' ndklady prace. V neposlednom rade je doleZité preskimat’ redlne néklady
prace, pretoze nomindlne mzdy, a teda aj nomindlne ndklady prace, sa zvySuju, ked’ sa
zvySuje oCakavana inflacia. Bellak et al. (2008) predstavuju prehl'ad vyskumov nakladov

prace, ako determinantu PZI. VicSina $tidii dokazuje, ze naklady prace su negativnym
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faktorom pre realizaciu PZI. Pozitivny vplyv nékladov prace na PZI sa vysvetluje bud’

chybnymi udajmi, alebo zédkladnymi faktormi, ktoré ovplyviiuju néklady prace.
Ludsky kapital

Ludsky kapital je jednym z najdolezitejSich faktorov, ktoré ovplyviiuju rozhodnutia
o umiestneni PZI. Je dany skuto¢nost'ou, Ze dopyt na trhu tvoria spotrebitelia, ktory zavisi
od kupne;j sily obyvatel'stva. Cudia taktiez predstavuji pracovnu silu pre potencialny podnik,
pri¢om uroven ich profesionality ovplyviiuje dodatocné néklady a ovplyviiuje rozhodnutia
manazmentu. Cudsky kapital preto ovplyviiuje rozhodnutia investorov o réznych urovniach

budticej ¢innosti, od vyroby az po predaj produktov a sluzieb.

LCudsky kapitdl ma zmieSané ucinky na PZI v zavislosti od motivov investorov. Je
pravdepodobné, ze nadndrodné spolo¢nosti, ktoré hl'adaju trh, by si vybrali krajiny s vys$Sou
uroviiou l'udského kapitalu. Horizontalne integrované pobocky sa musia zaoberat’ celym
vyrobnym retazcom. Nadnarodna spolo¢nost’, ktord hl'ada pridruzent spolo¢nost’ na vyrobu
technologicky vyspelych produktov, by si mohla vybrat’ krajinu s vysokymi mzdovymi
nakladmi, ale vy$Sou troviiou I'udského kapitalu. V opaénom pripade by firma musela
investovat’ prostriedky do $kolenia personalu a riskovat’ svoju reputaciu vyrobou tovaru
nizsej kvality. Ked’ vSak nadnarodné spolocnosti vyrabaji vyluéne medziprodukty, kvalita
I'udského kapitalu nepredstavuje kl'aCovy aspekt vyroby. Ked'ze nizke mzdy st najvyssou
prioritou priamych zahrani¢nych investicii ,,vyhladavajlcich zdroje, I'udsky kapital by

mohol dokonca zniZit’ priame zahrani¢né investicie.

Vzdelanie je faktorom, ktory rozvija kvalitativny aspekt tohto determinantu.
Niekol'ko vyskumov prezentuje vzdelavanie ako relevantny determinant PZI. Mateev (2009)
vyuziva percento vysokoSkolsky vzdelaného obyvatel'stva z celkovej pracovnej sily ako
premennu pre svoju analyzu. Rovnako aj Arbatli (2011) a Du et al. (2012) aplikuja faktory
dosiahnutého vzdelania, pricom vyuzivaji pomer poctu Studentov zapisanych na vysokych
Skolach k celkovej populécii. Autori zdoraziuju pozitivny vplyv rastu 'udského kapitalu na

prilev PZI.
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1.2.2 Lokalizacné determinanty PZI

Geograficka vidialenost’

Geograficka vzdialenost’ priamo ovplyviiuje néklady spolo¢nosti a je Casto spojend s
kultirnymi, pravnymi a inStitucionalnymi vzdialenostami, ¢o zvySuje naklady firmy na
adaptaciu. Mateev (2009) pocita vzdialenost’ medzi hlavnymi mestami zdroja a hostiteI'skou
krajinou v kilometroch. Dal§im variantom méze byt pouZitie logaritmu vzdialenosti vel'kého

okruhu medzi hlavnymi mestami dvoch krajin v kilometroch (Tang, 2011).

Tocar (2018) interpretuje lokalizacny faktor na zaklade nasledujucej hypotézy:
vicsia geografickd vzdialenost méa negativny a vyznamny vplyv na toky PZI medzi
krajinami. Vysledky vyskumov potvrdzuji pociatoéné ocakavania, ato, Ze véicSia
geografickd vzdialenost’ od zdrojovych krajin PZI odrddza od prilevu PZI. Crespo a
Fontoura (2007) zdoraznuji, ze PZI maju geograficky presah alebo sa prinajmensom
zmen$uju s rastucou vzdialenost'ou. Poloha je d’alsi pohl'ad na lokaliza¢né faktory, ktorym
sa zaoberali viaceri vyskumnici. Vychadza z myslienky, Ze investori sa pri rozhodovani o

investovani v zahrani¢i sustred’uju najma na urcité regiony a krajiny.
Stupeii ekonomickej slobody a podnikatel’ské know-how

Ekonomické sloboda je premennd, ktord charakterizuje trhové hospodarstvo. Je
zauzivany nazor, Ze miera ekonomickej slobody je spojena s atraktivitou pre zahrani¢nych
investorov. Pearson et al. (2012) vyuzivaju index stupfia ekonomickej slobody Fraser's
Institute, pricom poukazuju na pozitivny a vysoko vyznamny vzt'ah SO zvySovanim prilevu

PZI.

Faktory tykajice sa podnikatel'skej aktivity, charakteristik podniku, prirodnych
zdrojov a inych podnikatel'skych zrucnosti sa tieZ bezne uvadzaji v odbornej literatare ako
dolezité determinanty umiestnenia PZI. Podnikatel'ské know-how je, podl'a Siegel et al.
(2013) vyznamnym determinantom PZI, najmi pre sklon spolo¢nosti k podnikaniu, ktory

pozitivne ovplyviiuje prilev PZI do hostitel'skej krajiny.

Tocar (2018) na zéklade analyzy niekol’kym stadii predstavuje suhrnni hypotézu
0 podnikatel'skom know-how, a to, ze rozdiely v zru¢nostiach podnikatel'skej oblasti medzi

krajinami pozitivne koreluji s tokom PZI.
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Technologicka kapacita

Je znamou skuto¢nost’ou, ze rozvojoveé krajiny povazuji PZI za hlavny spdsob, ako
ul’ahcit’ transfer technologii z rozvinutych krajin a znizit' technologicki medzeru. Viaceré
vyskumy uvadzaji technoldgiu ako determinant tokov PZI. Technologickd medzera je
faktor, ktory predstavuje rozdiel na technologickej urovni medzi dvoma krajinami. Kok a
Ersoy (2009) a Crespo a Fontoura (2007) rozsiruju tento koncept a uvadzaju vSeobecnejsi
faktor Absorp¢na kapacita a technologickd medzera, ktory priblizuje schopnost’ krajiny
absorbovat’ zahrani¢né poznatky tak, aby vyhovovali internym zamerom nadnarodnych

spolocnosti.
Infra$truktira

Kvalita infrastruktary je doélezitym determinantom, ktory moZze definovat’ uroven
rozvoja, mieru kvality institGcii a miery rastu hospodarstva (Kirkpatrick et al., 2006). Povaha
infrastruktury v hostitel'skej krajine moze ovplyvnit' uroven produktivity a efektivnosti
nadnéarodnych spolocnosti, a teda v kone¢nom dosledku urcovat’ tok PZI. Kumar (2006)
tvrdi, Ze infrastruktara prispieva k rastu PZI, ak vSetky ostatné premenné, ktoré ovplyviiuju
prilev PZI, zostanu konstantné. Okrem toho, nadndrodné spolo¢nosti zalozené na exporte
starostlivo zvazuju dostupnost’ infraStruktary hostitel'skej krajiny, aby mali pristup na iné
trhy vzhladom na vyznam dopravy, telekomunikacii, dodavky vody a energie. Cim viac
jednotlivé vlady investuji do infrastruktiry, ktord sa moZe zhodovat s povahou
strategickych cielov nadnarodnych spolo¢nosti, tym vécSie su prileZitosti na prildkanie
vyznamnych korporacii. Baker (1999) tvrdi, Ze rozvinutym ekonomikam sa neustale dari
dosahovat’ prilev PZI v porovnani s menej rozvinutymi krajinami, ¢iasto¢ne pre vyhody v

infras$trukture.

Faktory stvisiace s infraStruktarou sa odkazuji na roézne aspekty. Prvym moze byt
spotreba elektrickej energie. Elektrina je mimoriadne dolezitd pre priame zahrani¢né
investicie, ktoré hl'adaju efektivnost’ (Kok a Ersoy, 2009). Vysledky ukazuju vyrazne
pozitivny vztah medzi touto premennou a prilevom PZI, ktory je jednym z hlavnych

determinantov prilevu PZI.

Du et al. (2012) povazuje pojem infrastruktira ako hustotu dial'nic, respektive dizku
dialnice na kilometer Stvorcovy. Zda sa, Ze tento faktor ma vyrazny pozitivny vplyv na PZI,
¢o dokazuje, Ze kvalitné dopravné vybavenie zvySuje atraktivitu krajiny pre zahrani¢nych

investorov. Na zaklade zistenych vztahov medzi infrastruktirou a tokom PZI, Tocar (2018)
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formuluje jednu vSeobecnu hypotézu, ato, Ze infrastruktirne zariadenia maju pozitivny

vplyv na uroven prilevu PZI.
Kultura, zvyky a tradicie

Vzdialenost medzi kultirami méze priamo ovplyvnit' vydavky na podnikanie v
zahrani¢i a moze zohravat’ rozhodujicu ulohu v uspesnosti investicie. Kultirny faktor sa
Casto spomina v odbornej literatire, avSak nie je vela vyskumov, ktoré by explicitnym
sposobom zdoraznovali vplyv kultirnych premennych na toky PZI. Jednym =z
najpouzivanejsich kulturnych faktorov v odbornej literatire je jazyk. Napriklad Sharma a
Bandara (2010) analyzuju, ¢i jazykom hostitel'skej krajiny je angli¢tina. Vysledky ukazuju
pozitivny vztah, aj napriek relevantnosti len pre anglicky hovoriace krajiny. Siegel et al.
(2013) do modelu analyzy zahffiaju umelil premennu, ktord hovori o pribuznosti jazykov
dotknutych krajin, pri€om potvrdzuj, Ze vplyv spolocného jazyka na PZI je pozitivny. Tento
pristup ma obmedzenie, pretoze neberie do tivahy, ¢i dve krajiny hovoria r6znymi jazykmi,

ale su blizko seba a su v rovnakej jazykovej vetve alebo rodine.

Za determinanty tokov PZI sa povazuju aj kulturne dimenzie, akym je aj faktor
»dovery. Zaujimavym faktom je, ze uroven dovery interaguje s vyhybanim sa neistote. Tocar
(2018) poskytuje nickol’ko dolezitych zaverov v kontexte vplyvu kultarneho faktora na PZI,
ato, Ze jazykova blizkost' medzi krajinami ma pozitivny a vyznamny vplyv na PZI a
jazykova vzdialenost’ je spojena s nizkym tokom PZI, ale taktiez poukazuje na fakt, Ze

vyhybanie sa neistote pozitivne a vyznamne koreluje s prilevom PZI.
Parakulturne faktory

Ide o faktory, ktoré uzko suvisia s kultirnymi alebo sthrnnymi faktormi, ktoré
zahfniaji kulturne aspekty, pricom nie je mozné ich zaclenit’ do predchadzajucich kategorii.
Gauselmann a et al. (2011) analyzuju moralku spolo¢nosti, zdravotnicke sluzby, byvanie,
predpojatost’ vo¢i zahraniénym pracovnikom, a imidz regionu. Kvalitativny prieskum

ukazuje, ze investori povazuju tento lokalizacny faktor za vyznamny.

Kolonidlne dedi¢stvo je taktiez faktorom poukazujici na kulturnu blizkost’ krajin.
Siegel et al. (2013) nachadza pozitivny vztah medzi kolonialnym dedi¢stvom a tokom PZI.
Faktory patriace do tejto skupiny st jedinecné, spracované na zéklade odbornej literattry, aj

ked’ nemoZno popriet’ ich pouZitel'nost’ v r6znych kontextoch.
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1.2.3 Politické a instituciondlne determinanty PZI

Politické prostredie a politické riziko

PZI st osobitnou formou investovania, pretoze zavidzuju investujicu spoloc¢nost’ k
zakonom a politike hostitel'skej krajiny. Kazda spolo¢nost’, ktord planuje investovat’ v
hostitel'skej krajine, mé urcita vyjednavaciu silu a méze ovplyvnit podmienky investovania.
Tok PZI vSak zostdva neisty, pretoze nadnarodné spolo¢nosti nie st schopné zabranit’
neskors$ej zmene politického prostredia (Azzimonti a Sarte 2007). Ocakavanou ulohou
inStitacii je produkovat verejné statky, ktoré by inak neexistovali (Blonigen, 2005).
Stanovujui dane, dohliadaju na vlastnicke prava a zabranuju kriminalite. Nevyspelé institucie
nedokéazu vytvarat’ a udrziavat’ tieto verejné statky. Zdroje a ¢as vynalozeny na kompenzaciu
nedostatocne vybudovanych institacii zjavne odradzaji od novych investicii. Riziko
vyvlastnenia alebo skorumpovanej byrokracie, preto musi byt kompenzované atraktivnymi
podmienkami pre investovanie nadnarodnej spolo¢nosti. Je tazké kvantifikovat’ opatrenia,
aby ich bolo mozné porovnat’ v Case a medzi krajinami. NajbeznejSou metdodou je pouzitie
prieskumov zameranych na investorov. Problémom vyskumu zalozeného na prieskumoch je
vSak nedostatocnd porovnatel'nost’ medzi krajinami, pretoze prieskumy st zodpovedané

réznymi jednotlivecami s rdznymi kultirnymi skiisenostami a hodnotami.

Institucionalne prostredie ma vplyv na naklady investorov, v podobe ochrany ich
zaujmov, a teda ovplyviiuje aj rozhodovanie o toku PZI. InStituciondlne a politické faktory
st vzajomne prepojené a navzajom sa definuju. Jednym z najviac spominanych faktorov z
tejto skupiny je korupcia. Metodologia kvantifikacie tohto faktora je r6zna v zavislosti od
skiimania. Variantom moze byt Index vnimania korupcie, ktory vypraciiva organizécia
Transparency International. Mateev (2009) naznacuje, Ze tito premenna ma podla
ocakéavania pozitivny vztah k tokom PZI, pretoze vysSie skore indexu znamend menej
skorumpované podnikatel'ské prostredie v krajine. Barassi a Zhou, (2012) aplikuju tiez
nIndikator spravy a riadenia® vypracovavany Svetovou bankou. Vysledky poukazuji na

vyrazne negativny vplyv korupcie na realizdciu PZI do hostiteI'skej krajiny.

Politické riziko je faktor, ktory mozZe byt prezentovany réoznymi spdsobmi, pricom
zachytava viacero jeho aspektov, v zavislosti od vyskumu. Vyvoj politickej stability
vyjadreny niz§imi hodnotami ukazovatela rizika vedie, podla Riedl (2010), k vicSiemu
prilevu PZI. Tocar (2018) taktiez naznacuje vyznamny negativny vplyv tohto faktora, ako

determinantu prilevu PZI.
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Privatizdacia a vlastnicke prava

Instituciondlnym faktorom, ktory sa tiez povazuje za faktor ovplyviujuci
rozhodovania toku PZI st vlastnicke prava. Vyuzitie ochrany prav dusevného vlastnictva je
variantom analyzy Du et al. (2012). Autori poukazuju na o¢akavany pozitivny vplyv ochrany

vlastnickych prav na toky PZI, ktory je eSte vacsi, ked’ st zdroje PZI kultirne vzdialenejsie.

Privatizacia je inStitucionalny faktor, ktory je Specificky pre transformujice sa

ekonomiky a povazuje sa za vysvetlenie distribucie PZI v transformujtcich sa ekonomikéch.
Pradvna integrdacia

Adaptécia rozdielom v pravnych systémoch zdrojovej a hostiteI'skej krajiny vedie k
zvySeniu dodatoénych nakladov. Rozne aspekty tykajice sa investicnych predpisov,
zdanovania a repatriacie kapitalu, predstavuju pre investorov dolezity aspekt pri procese
investicného rozhodovania. Tang (2011) vo svojej analyze uvadza faktor reprezentujuci
aspekt, ¢i ma hostitelI'skd a domovskd krajina dohodu o zdafovani prijmu a kapitalu.
Vysledky potvrdzujt, ze existencia dohody medzi krajinami zvySuje Urovenn tokov PZIL
Siegel et al. (2013) navrhuje v danej stvislosti nasledujuce premenné, a to ,,bilateralne
investicné zmluvy* a ,bilaterdlne zmluvy o zamedzeni dvojitého zdanenia®, priCom

existencia bilateralnych zmlav o dvojitom zdaneni stimuluje prilev PZI.

Nadnarodna integracia je d’al$im z pravnych faktorov ovplyviujlcich ekonomické
procesy, vratane toku zahrani¢nych investicii. Pravne institicie vytvorené bilaterdlnymi
dohodami a nadnarodnou integraciou poskytuji dolezité signaly a stimuly pre potencialnych

investorov, ¢o vedie ku zvySeniu tokov priamych zahrani¢nych investicii.

1.3 Vplyv danovej politiky na PZI

Krajiny venuju zvySenii pozornost' ,,datovej sutazi o PZI, pricom si navzijom
konkuruju prostrednictvom nastavenia dafového zataZenia, aby prilakali a udrzali
investi¢ny kapital, v stvislosti so zvySujucou sa mobilitou kapitalu. Tlak na poskytovanie
konkurencieschopnejSieho danového zaobchddzania mdze vzniknut', pokial’ S ozndmené

nizsie sadzby dane z prijmu pravnickych osob, ¢im sa vytvara politicky tlak.

Vyberanie dane z primov spolo¢nosti v zahrani¢nom vlastnictve mézu tvorcovia
politik povazovat’ za ¢iastocnti kompenzaciu vyhod, ktoré prijimaju zahrani¢ni investori,
napriklad vo forme pristupu k lokalnej infrastruktire. Ak spolocnosti so zahranicnym

vlastnictvom profituju z vyhod umiestnenia investicie v domacej krajine, v rovnakej miere
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ako domace spolocnosti, malo by sa pravdepodobne uplatiiovat’ rovnaké efektivne danové
zatazenie pravnickych osob. V snahe hostitel'skej krajiny zvys$it' danové prijmy, moze
zdanenie ziskov z prichadzajacich PZI umoznit’ mensi vplyv spotrebnych alebo inych dani,
ktor¢ moézu dopadnut’ na danovnikov s niz§imi prijmami. Zdanovanie prichadzajucich
investicii, tak méze pomodct pri dosahovani kapitalovych cielov. V pripade, ak sa
prichadzajuce PZI povazuji za obzvlast’ mobilné a citlivé na zdanenie hostitel'skej krajiny,
zahrani¢ni investori si mozu vyberat’ spomedzi konkurenénych hostitel'skych krajin, aby
dosiahli danové al'avy na PZI, respektive si znizili povinnost’ platby dane z kapitalovych
prijmov (OECD, 2007).

1.3.1 Pozitivne vplyvy prilevu PZI

Politicky zaujem pre prilev PZI, vznika z dévodu potencidlu PZI dosahovat’ Cisty
narast domaceho prijmu, vd’aka zvySeniu miezd a platov, zvysenej zamestnanosti alebo
zvySeniu Verejného rozpoctu,. Okrem toho, PZI mdézu pozitivne ovplyvnit’ sucasny a budici
doméci prijem prostrednictvom efektov prelievania. PZI mozu vyustit’ do ¢istého zvySenia
doméceho prijmu z dodato¢ného zamestnania, vd’aka nadnarodnym podnikom alebo
domécim firmam, ktoré nahradia zamestnancov, ktori nastupia do zamestnania Vv
nadnarodnych podnikoch. Tieto G¢inky st vyznamnejsie, pokial je ekonomika vzdialenejsia
od stavu plnej zamestnanosti. Pri plnej zamestnanosti moze vplyv PZI na zamestnanost’ do
znacnej miery spocivat’ v presune pracovnych miest z jedného sektora do druhého. Tato
uvaha by mohla poukazovat’ na pozitivny efekt realizovania PZI, najméd v sektoroch

ekonomiky, kde dochadza k nepatrnému alebo ziadnemu zvySeniu celkovej zamestnanosti.

Okrem toho, moze realizacia PZI vyustit do vyznamnych vedlajsich pozitivnych
externalit v rdmci danej ekonomiky, vratane efektivnejSiecho vyuZivania zdrojov a
vSeobecnejsej zvysenej produktivite, pricom tieto vyhody, sa prirodzene, neodrdzaji v
trhovych cenach. K tymto externalitim moéze dochadzat’ najmé v oblastiach, kde vd’aka
realizacii PZI, dochadza ku prilevu novych technoldgii a zvySovania 'udského kapitalu,
respektive zrucnosti zamestnancov. PZI mézu vytvarat’ pozitivne vedlajsie u€inky aj tam,
kde podnecuju domacu hospodarsku stut'az, o nasledne vedie k efektivnejSiemu vyuzivaniu
zdrojov, napriklad, v pripade, Ze PZI vytvaraji konkurencné tlaky, ktoré nutia domace
spolocnosti inovovat’, aby boli schopné konkurovat. MoZné prinosy PZI sa mézu vyrazne
lisit’ v zavislosti od typu PZI a od charakteristik hostitel'skej krajiny. Potencialne prinosy

nemozno hodnotit’ jednoducho podl'a vysky PZI. Napriklad, investicie na zelenej luke sa, vo
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vSeobecnosti, povazuju za prinosnejSie pre hostitel'ski krajinu, ako rovnakd suma PZI,

realizovana prostrednictvom zlucenia alebo akvizicie.

Dal$ou tvahou je, ze PZI mozu generovat’ dodatoéné datiové prijmy, ¢im pomahaju
hostitel'skej vlade dosahovat dodato¢né prijmy, bez zvySenia prijmu dane z ostatnych
zloziek vyberanej dane. Perspektiva tychto vyhod, vd’aka prilevu PZI, vytvara zna¢ny tlak
na vladu, aby pripravila legislativu pre danovy systém podporujuci prilev PZI (OECD,
2007).

1.3.2 Efektivnost’ danového systému

Obava o efektivnost’ spociva v tom, ze danové ul'avy hostitel'skej krajiny poskytuju
investorom neocakavané zisky. Niektoré domovské krajiny prevadzkuju systémy
dividendovych kreditov, ktoré zdaiiuju rezidentské spolo¢nosti z dividend zo zahrani¢ného
zdroja, poskytuju priamy zahrani¢ny a nepriamy zahrani¢ny danovy kredit na zrazkovu dan
zaplaten pri rozdelovani zisku. Urcité percento investorov v krajindch so systémom
dividendovych kreditov nebude vSak investovat priamo, ale nepriamo prostrednictvom
daniového raja, aby odlozili alebo sa vyhli platbe dani v domovskej krajine. Vzhl'adom na to,
Ze investori su stale viac schopni vyhnut sa zdaneniu v domovskej krajine prostrednictvom

takychto kanalov, priestor pre neo¢akavané zisky pripadajice vlade, mézu znacne klesat’.

Dalsou uvahou o zlep3enie efektivnosti, respektive udrzatelnosti danych podpornych
schém, je zacielit' dafiové Ulavy vyslovne na PZI, napriklad prostrednictvom danovych
prazdnin alebo Ciasto€ného oslobodenia od zisku na ,,nové* PZI, o je pristup uplatiiovany
v mnohych transformujacich sa ekonomikach. Empirické dokazy vSak naznacuju, Ze takéto
mechanizmy st neefektivne a drahé (OECD, 2001). Okrem toho zacielenie dafiovych ul'av
na PZI moézZe vytvarat dojem, Ze systém je nespravodlivy, zvyhodiiuje zahrani¢nych
investorov pred domdacimi, a toto vnimanie moéZe narisSat’ dobrovolné dodrZiavanie

daniového systému.

Dalsim délezitym kanalom, prostrednictvom ktorého mézu byt dafové ulavy
zameran¢é na PZI, je znizenie sadzieb nerezidentskej zrazkovej dane z dividend, urokov,
licenénych poplatkov a inych cezhrani¢nych platieb. Takéto znizenia maji tendenciu zlepSit’
konkuren¢nti poziciu domacich a prichadzajicich zahrani¢nych investorov pdsobiacich
V konkurenénom prostredi. Ak sa ulava na zrdzkovej dani v plnej miere prenesie na

investorov a podpori prilev PZI, vysledkom moéze byt zvySeny Cisty domaci prijem. Pri
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hodnoteniach je klI'icovym faktorom efektivnosti rozsah, v akom sa danova tilava prenasa

na investora (OECD, 2007).

1.3.3 Danové stimuly

Daiové stimuly mozno definovat ako akékol'vek stimuly, ktoré znizuja danové
zat'azenie podnikov, s cielom motivovat’ ich k investicidm do konkrétnych projektov alebo
sektorov. Su vynimkami zo vSeobecne uplatiiované¢ho danového rezimu. Ked'ze, danové
stimuly st urené na povzbudenie investicii v urcéitych sektoroch alebo geografickych
oblastiach, len zriedka st poskytované bez vyjednanych podmienok. Krajiny vel'mi Casto
navrhuja $pecialne motivaéné rezimy, ktoré podrobne popisuja jednotlivé danové vyhody.
Tieto rezimy mozu vyzadovat’ napriklad, aby bola investicia realizovana v ur¢itom regione,
mala uréity obrat, vyzadovala by transfer technologie zo zahranicia alebo by garantovala

zamestnanie urc¢itého poctu pracovnikov.

Z aktualneho prieskumu vyplyva, ze najpouzivanej$imi fiskalnymi stimulmi su zniZenie

Standardnych sadzieb dane z prijmu pravnickych osob alebo daiiové prazdniny.

Krajiny ¢asto vyuzivaji kombindciu stimulov na nasmerovanie investicii na rozvoj
konkrétnej oblasti alebo regionu. Ciele regiondlneho rozvoja zahfiiaji podporu rozvoja
vidieka, budovanie priemyselnych centier alebo zniZovanie environmentalnych rizik,

nadmernej urbanizacie a koncentracie obyvatel'stva vo vybranych regionoch.

Krajiny tiez vyuzivaju danové stimuly na podporu priemyselnych odvetvi alebo
¢innosti, ktoré sa povazuju za kl'icové pre rozvoj danej krajiny. Tie moZu byt zamerané
napriklad na tazobné a priemyselné sektory, exportné aktivity, filmovy priemysel alebo

podniky s novymi technoldgiami.

Délezitym ciel'om vyuZivania stimulov na prildkanie investicii do rozvojovych krajin
je prave transfer technologii. Niektoré typy danovych stimulov st navrhnuté $pecialne na
tento ucel. Prostrednictvom r6znych vynimiek z reguldcie hospodarskej sut'aze je taktiez
mozné poskytnut’ zvySent pravnu istotu drzitelom technolégii a drzitel'om licencii, ktori st
ochotni investovat’ do novych projektov vyuZzivajliicich nové technologie v ramci krajiny

(OSN, 2000).
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1.3.4 Instituciondlne opatrenia a dopady danovych stimulov

Pravne nastroje poskytujice danové stimuly by mali byt navrhnuté tak, aby dosiahli
politické ciele s minimalnym unikom danovych prijmov. Byvaju vyjadrené ¢o najpresnejsie,
aby sa predislo potrebe Castych oprav alebo zmien. Predpoklada sa, Ze Casté zmeny by mohli
prispiet’ k vnimaniu, Ze danovy systém je zlozity a je tazké ho dodrziavat. Okrem rezimu
danovych stimulov su stabilita a predvidatelnost’ danového systému hlavnymi faktormi,

ktoré ovplyviuju firmy, ked’ sa zaviazu k dlhodobym investiciam.

V tejto suvislosti stimuly zahffiaju finan¢né, ako aj administrativne naklady. Vo
vSeobecnosti by cielené danové stimuly mali byt navrhnuté s jasnym cielom dosiahnut’

zvySenie investicii v zamysl'anej oblasti. V opa¢nom pripade mézu okrem straty vynosov.

Dal$im rizikom je, ze akonahle sa pontiknu stimuly, ¢asto sa vyvija tlak na predlZzenie
docasnych opatreni a na to, aby sa stali trvalou sucastou danového systému. VIady moézu
zvazit iné efektivnejsie a ndkladovo neutrdlne opatrenia na boj proti cyklickym recesiam,

ked’Ze medzi ponukou stimulov a investiciou je vo vSeobecnosti zna¢ny c¢asovy posun.

Zatial’ ¢o danové stimuly st uvedené v daniovom zakone, pomerne ¢asto ich spravu
vykonavaju rézne vladne agentiry. VSeobecne sa uzndva, ze investori uprednostiiuju
jednanie s jednou vladdnou agenturou, pricom chcu dostat’ komplexné informacie o
dostupnych stimuloch. Cim je systém stimulov transparentnejsi, tym je jednoduchsi na jeho

spravu a pre investorov je zrozumitel'nejsi.

Ak investor podlieha zdaneniu na zéklade principu rezidencie, zavedenie danového
stimulu, akym st napriklad danové prazdniny, zniZuje alebo odstranuje danovy uver v
hostitel'skej krajine. To ma nasledok na zvySenie danovych prijmov v domécej krajine. Pre
investora zostava celkové danové zat'azenie nezmenené, ¢im sa neguju vyhody danovych
stimulov. Danové stimuly preto vedu k prevodu danovych prijmov z rozpoctu hostitel'skej
krajiny do rozpoctu domovskej krajiny. Domovska krajina mdze prostrednictvom metody
znamej ako ,,daflové Setrenie* povolit’ daitiové dobropisy, ak by hostitel'ska krajina plne
zdanovala prijem, ¢im investorovi umozni zachovat si vyhody danovych stimulov.
Rozvinuté krajiny poskytuji danové Setrenie s cielom podporit’ priemyselny, obchodny

alebo technologicky rozvoj hostitel'skych krajin.

Tento postup, vSak moze mat’ nezamyslany ucinok povzbudit' investorov, aby
repatriovali zisky namiesto toho, aby ich reinvestovali v hostitel'skej krajine, kde by d’ale;j

podporili hospodarsky rozvoj. Zahraniéné firmy moézu pouzit techniky transferového
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ocenovania na umelé zvySenie vysky zisku plynuceho hostitel'skej krajine.. Takéto techniky

je tazké odhalit’ a zabranit’ im.

Okrem opatreni domovskej krajiny a bilateralnych zaviazkov, akou je aj zmluva o
zamedzeni dvojitého zdanenia, existuje niekol'’ko multilaterdlnych zavazkov, v rdmci dohod
WTO (Svetova obchodné organizécia), ktoré ukladaji dodrziavat’ disciplinu pri uplatiiovani
danovych a inych stimulov. Treba vSak poznamenat, ze na jednej strane, zavizky
vymahajuce WTO maju vplyv na vladnu politiku v oblasti stimulov, na strane druhej, krajiny
moézu uprednostiiovat’ svoje vlastné priority pri naplfiani narodnych rozvojovych a

integracnych cielov (OSN, 2000).

1.3.5 Klasifikacia danovych stimulov

Existuje mnozstvo ndastrojov dainovej politiky, ktoré su Specificky navrhované
a vyuzivané na prilakanie PZI do svojej krajiny, priCom v ramci boja o investiciu, Krajiny
vyuzivaju kombinaciu jednotlivych nastrojov. V nasledujicich castiach uvadzame

najCastejSie vyuzivané nastroje danovych stimulov.
ZniZend sadzba dane 7 prijmu pravnickych osob

Vlady mo6zu stanovit’ nizSiu sadzbu dane z prijmu pravnickych osob, ako vynimku
zo vSeobecného danového rezimu, aby prilakali PZI do konkrétnych sektorov alebo
regionov. Moze byt zamerana na prijmy zahrani¢nych investorov, ktori spliaji stanovené

kritéria, alebo moZe byt’ pouzitd na prildkanie ,,novych PZ[*.
Prenos straty dopredu a dozadu

Dal§im mechanizmom je umoZnit investorom prenasat’ straty dopredu (alebo
dozadu) na urcity pocet rokov (zvy€ajne tri az pit’ rokov), pre ucely daitového uctovnictva.
Zvycajne je povolené prenasat’ dopredu (alebo dozadu) iba pevny pomer straty, pri
reSpektovani stanovenej hornej hranice. Toto opatrenie ocefiujil najmé investori, u ktorych
sa ocakava, ze projekty budu v prvych rokoch stratové, ked’Ze sa snazia zvysit’ produkciu a
preniknut’ na trhy. Zrychlené odpisovanie, tiez umoziuje investorom zniZit’ svoje danoveé
zat'azenie v rokoch bezprostredne nasledujucich po investicii, ked’ je na splatenie dlhu

dolezity peniazny tok.

37



Daiiové prazdniny

Daiové prazdniny su formou danovych stimulov, ktoré vyuzivaji najma rozvojové
krajiny a krajiny s transformujicou sa ekonomikou. V ramci danovych prazdnin st
kvalifikované firmy oslobodené od platenia dane z prijmu pravnickych oséb na urcité
obdobie. Ustanovenia mdzu oslobodit’ firmy aj od inych danovych povinnosti. Danové
prazdniny zarovenl brania firmam vykonavat vybrané danové odpocCty, pricom maju
tendenciu aspon Ciastocne kompenzovat akykol'vek stimulacny efekt. Danové prazdniny sa
povazuju za jednoduchy stimul s relativne nizkou zatazou na dodrziavanie pravidiel,
respektive stanovenej legislativy. Tento aspekt je atraktivny, najméd v krajinach, ktoré
zavadzaji systém dane z prijmu pravnickych osdb, respektive pokial’ prechadza zmenou

legislativy.
Investi¢né prispevky

Investicné prispevky su zrazky zo zdanite'ného prijmu, zalozené na urcitom percente
novej investicie (odpisy). Maju tendenciu znizovat’ efektivnu cenu nadobudnutia kapitalu.
Investiéné wlavy aj investiéné dafiové dobropisy sa poskytuji ako urcité percento
opravnenych investi¢nych vydavkov. Ked’Ze sa odpocitavaji od zédkladu dane, ich hodnota
pre investora zavisi, okrem iného, od hodnoty sadzby dane z prijmov pravnickych osob
odkazujicej sa na zaklad dane. Cim vys3ia (nizsia) sadzba dane, tym vyssia (nizsia) je vyska

danovej lavy .
Investi¢né dariové ul’avy

Investicné danové ul'avy moézu byt pauSalne alebo prirastkové. Pausalny investi¢ny
dalovy uver sa ziska ako pevné percento investi¢nych vydavkov vynaloZenych v roku na
prisluchajuci kapital. Na rozdiel od toho, prirastkovy investi¢ny dailovy tiver mozno ziskat’
ako pevné percento opravnenych investicnych vydavkov za rok, ktory je zvycajne totozny
so zakladom kizavého priemeru. Zamerom prirastkovej daiiovej ulavy je zlepsit’ zacielenie
ulavy na dodato¢né vydavky, ktoré by bez danovej il'avy nevznikli. V niektorych krajinach
je mozné poziadat’ o daftové tvery z investicii iba v roku, v ktorom boli ziskané. Typicky sa
vSak nevyuzité kredity mozu preniest’ na obmedzeny pocet rokov, na kompenzaciu buducich
daniovych zavizkov. To moze vyrazne zvysit atraktivitu stimulu. Pre vladu to vSak znamena

vyrazne vyssie vynosy a riziko zneuZitia.
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Znizené dane 7 dividend a urokov vyplacanych do zahranicia

Vlady vo vSeobecnosti vyberaju dane z dividend vyplacanych do zahranicia
zahrani¢nymi investormi. Tieto dane m6zu byt’ znizené, aby prildkali zahrani¢né investicie.

Zvycajne je tato sadzba dane nastavend na urovni okolo 10 percent.
Preferencné daiiové zaobchadzanie

Mnohé krajiny priznavaju preferencné danové zaobchadzanie pre zhodnocovanie
hodnoty kapitalu (aktiv) v drzbe podnikov, ak je kapital drzany pocas pevne stanoveného
casového obdobia (zvycajne Sest’ mesiacov az rok). Dlhodobé kapitalové zisky, respektive
kapital ponechany dlhsie ako minimalne obdobie, sa zvy¢ajne zdainuje polovicnou sadzbou
kratkodobych kapitalovych ziskov. Kratkodobé kapitalové zisky sa zvyc€ajne zdanuju ako
bezny prijem. Uéelom preferenéného daniového zaobchadzania s dlhodobymi kapitalovymi

ziskami je povzbudit’ investorov, aby si ponechali finanéné prostriedky na dlhsie obdobie.
Nadmerny odpocet na opravnené vydavky

Dany stimul umoziuje , napriklad dvojity odpocet vydavkov na Skolenia, vydavky

na vyskum a vyvoj alebo vydavky na exportny marketing.
Nulové alebo znizené colné tarify

VlIady mozu poskytnit’ dva typy tarifnych stimulov. Na jednej strane, mozu znizit’
alebo zrusit’ cla na dovdzané investicné zariadenia pre prisliichajtice investicné projekty. To
ma za nasledok zniZenie investi¢nych nakladov. Na druhej strane, mézu zvysit’ cla na finalne
produkty, aby ochrénili domaéci trh pred zahrani¢nou konkurenciou. Colna ochrana je v
mnohych krajinach beznou formou investiéného stimulu. Vyuzivanie tohto néstroja sa vSak
v priebehu desatroci zniZilo, ked’Ze rozvojové krajiny zniZili svoje tarify na zdklade dohod,
v ramci WTO a r6znych regiondlnych obchodnych dohdd. Investicie stimulované colnou
ochranou, vsak ¢asto vedu k neefektivnej, vysoko nakladnej a deformovanej priemyselne;j

Strukture.
Prispevky na socidlne zabezpecenie

Na podporu investicii v Specifickych sektoroch alebo geografickych oblastiach,
mdzu vlady znizit prispevky na socialne zabezpec€enie alebo poskytnut’ danové ulavy alebo

ul'avy na zéklade poctu prijatych zamestnancov.
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Daiiové ul’avy 7 vyberu dane 7 pridanej hodnoty

Na podporu budovania doméacich kapacit a zamedzenia vyvozu surovych komodit,
mozu vlady poskytnat’ daniové ulavy alebo ulavy z vyberu dane z pridanej hodnoty,
definovanych ako hodnota predaja znizena o odpisy investiéného vybavenia a hodnoty

dovezenych surovin a zasob.
Daiiové ulavy za prijmy v cudzej mene

Jednym z dovodov, preCco mnohé rozvojové krajiny podporuju export, je prilev
potrebnej cudzej meny. Nielen exportny priemysel, ale aj mnohé odvetvia v sektore sluzieb,

napriklad cestovny ruch a hotelierstvo, dostavaji podobné danové ul'avy (OSN, 2000).
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2 Ciel’ prace

Vyspelé ekonomiky zostavaju délezitymi destindciami pre prilev PZI. Tato praca, sa
od ostatnych Studii 1isi tym, ze na vysvetlenie prilevu kapitalu do hostitel'skych krajin,
vyuziva koncept gravitacného zakona, priCom zahfiia doélezité aspekty hospodarskeho
rozvoja krajin OECD. Empiricka literatira doteraz vacSinou Studovala determinanty PZI pre
rozvojové krajiny, avSak tato praca sa zameriava na determinanty dolezité, prave pre vyspelé

ekonomiky.

Doteraz nebolo vykonanych vel'a pokusov o vysvetlenie tokov priamych zahrani¢nych
investicii pomocou gravitacného pristupu. Frenkel et al. (2004), implementuju gravitaény
model poc¢as obdobia dlhsicho ako pit'desiat rokov, pricom opis tokov PZI vysvetluju
pomocou obchodnych tokov. V poslednych rokoch sa tiez uskutoénilo niekolko
komplexnych analyz vplyvu danovej politiky na priame zahrani¢né investicie. Jednou z
nich je Bellak a Leibrecht (2009), ktori empiricky skumaji vplyv zdanenia na tok PZI
pomocou gravitatného modelu. Uvadzaja, Ze toky PZI pozitivne stvisia s vel'kost'ou trhu
hostitel'skej krajiny a negativne stvisia SO vzdialenostou medzi Krajinami a s dafiovym
zatazenim podnikov. V désledku uvedenych teoretickych uvah, Raudonen et al. (2012)
odvodzuju Styri nasledujice hypotézy:

e rozdiely v sadzbach dane z prijmov pravnickych os6b v domadcej a hostitel'skej

krajine pozitivne ovplyviuju vel'kost’ tokov priamych zahrani¢nych investicii,

e geografickd vzdialenost medzi domacou a hostitel'skou krajinou negativne
ovplyviiuje vel'kost’ tokov priamych zahrani¢nych investicii,

e vysokd miera ekonomickej slobody a vysoka kvalita inStitucionalneho rdmca vo
vyspelych krajinach pozitivne ovplyvituji velkost' tokov priamych zahrani¢nych
investicii,

e vicSia velkost’ trhu, respektive vysSia troveit HDP, pozitivne ovplyviiuje velkost’

tokov priamych zahrani¢nych investicii.

Motivaciou pre hodnotenie dafiovych vplyvov na prilev PZI, s vyS$Sie uvedené ivahy a
empiricky podlozené dokazy o speSnej implementacii expanzivnych danovych politik,
Vv dosledku ¢oho doslo k zvySeniu prilevu priamych zahraniénych investicii do hostitel'skych
krajin. Pocas poslednych rokov sa predovsetkym zniZenie sadzby dane z prijmu pravnickych
0sO0b povazovalo za klacovy politicky nastroj na prildkanie priamych zahrani¢nych

investicii. Daflové sadzby su pre tvorcov politiky atraktivnym néstrojom politiky, pretoze sa
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daju Tahko zmenit' a predpoklada sa, Ze okamzite ovplyviluju spravanie ekonomickych
subjektov. V tejto praci sa snazime preukazat existenciu vztahu medzi zdanenim
pravnickych o0sob a prilevom PZI a odhadnut’ jej vyznamnost’. Praca je zaloZzené na subore

prierezovych udajov, pri¢om zahffia bilateralne rozdiely v zakonnych danovych sadzbach.

Okrem zdkonnej sadzby dane z prijmov pravnickych osob, hodnotime aj vplyv
efektivnej priemernej sadzby dane z prijmu pravnickych osob. Tato danova sadzba je
vypocitana na zadklade zédkonnej sadzby dane z prijmov pravnickych osob, pricom sa
zohladiiuje vySka miestnej sadzby dane a dalSich zloziek dane na zéklade
Standardizovanej metodiky (Devereux a Griffith, 2003). Hlavnou otazkou je, ¢i efektivna
sadzba dane ovplyviiuje investiéné rozhodnutie rovnakym spdsobom, ako nominalna

sadzba dane z prijmov pravnickych 0sob.

Na vyhodnotenie vyznamnosti rozdielov medzi sadzbami dane z prijmov pravnickych
0sOb v domacej a Vv hostitel'skej krajine, poukazujeme taktiez na vplyv d’al$ieho stiboru
determinantov PZI, medzi ktoré mozno zaradit’ geograficku a jazykovu blizkost’, vel’kost’
trhu (reprezentovana HDP), index ekonomickej slobody, urovenn cenovej hladiny,
produktivitu prace, rozvoj infraStruktury a inStitucionalne faktory hostitel'skej krajiny. Na

hodnotenie vplyvu vyuzivame odhad regresného modelu pomocou metédy OLS.
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3 Metodika prace a metody skumania

3.1 Metodika

NaSou zavislou premennou su bilateralne toky PZI medzi 38 ¢lenskymi krajinami
OECD, a to: Australia, Belgicko, Dansko, Ceska republika, Cile, Estonsko, Finsko,
Francuzsko, Grécko, Holandsko, Mad’arsko, Island, rsko, Izrael, Japonsko, Juzna Korea,
Kanada, Kolumbia, Kostarika, Litva, Loty$sko, Luxembursko, Mexiko, Nemecko, Norsko,
Novy Zéland, Pol'sko, Portugalsko, Rakuisko, Slovensko, Slovinsko, Spanielsko, Svédsko,
gvajéiarsko, USA, Velka Britania, Taliansko a Turecko (vid’ Priloha 1).

Hlavna cast’ vzorky je zaloZend na tdajoch o prileve PZI podl'a partnerskych krajin
zo suboru udajov OECD za obdobie rokov 2007 az 2022, pricom udaje st pozorované
V ramci 5-ro¢nych intervalov (2007, 2012, 2017 a 2022), ktoré st navrhnuté tak, aby zahtiiali
pozorovania v odlisnych obdobiach ekonomického cyklu, a to v obdobi pred a po finan¢ne;j
krize a v obdobi pred a po pandémii ochorenia COVID-19, kedy sa pristtpilo k vyraznym
ekonomickym opatreniam a doslo ku vyznamnym Strukturdlnym zmeném v oblasti investicii

a obchodu.

Niektoré premenné maju casové ucinky a niektoré len prierezové Ucinky. V tejto
situacii je d’alSou otazkou vyber spravnej metédy odhadu. Zvycéajnym spdsobom je
prijatie typického pristupu zalozeného na panelovych udajoch, akym je fixny a nahodny
efekt. Hlavnym problémom pre nami pouZivané Udaje je vSak zahrnutie casovo
invariantnych premennych, napriklad vzdialenosti, ktora je jednou zo =zékladnych
premennych pre gravitatny model. Pristup ndhodného efektu je k dispozicii aj pre
modely s ¢asovo invariantnymi premennymi. V tejto situacii je vhodna Hausmann-
Taylorova metoda odhadu (1981). Umoziluje pouzit cCasovo premenné aj €asovo
invariantné premenné, priCom podla uvedenej metody moze byt niekol'ko z nich
endogénnych v zmysle korelacie s individualnymi efektmi, ale stale zostavajii exogénne

vzhl'adom na chybovy ¢len merania.

Dal3ou otazkou, ktora sa objavila v literature, je, ¢i by sa hodnoty toku PZI mali
vyjadrovat’ v nominalnych alebo skuto¢nych hodnotach. Pre Standardny prierezovy
gravitatny model, nie je tato otdzka relevantna, pretoze udaje za jeden rok poskytni
ekvivalentné vysledky, bez ohl'adu na akykol'vek pouzity jednotny skalovaci faktor. V

kontexte ¢asovych radov, vSak mdze byt tito otazka dolezitd. Odpoved dand teodriou

43



hovori, Ze obchodné toky by mali byt nominélne, nie redlne. Dévodom je, Ze deflacia
vyjadrend pomocou réznych cenovych indexov, ako je CPI alebo deflator HDP, by
dostato¢ne nezachytila nepozorované efekty a mohla by viest’ k zavadzajicim vysledkom
(Shepherd et al., 2019). Podobna tivaha plati pre udaje o HDP pouzité v modeli, ktoré by
mali byt v nominalnom vyjadreni. Dovod je opét’ rovnaky, a preto su vSetky udaje v rdmci
nasich pozorovani uvedené v nominalnych hodnotach, aby bola zabezpecena stabilita

vysledkov, naprie¢ pozorovanymi obdobiami.

3.2 Model

Nase teoretické hypotézy buda testované pomocou gravitatného modelu, ktory je

zalozeny na Newtonovom zékone. Zakon vysvetluje gravitatnli silu GF;; (,.gravitation

force*) medzi dvoma objektmi i a j, ktora je vyjadrena nasledujicou rovnicou:

MM;
GFij:—; l:/:] (1)
Dij
pricom
M predstavuje hmotnost’ (,,mass*) a
D predstavuje vzdialenost’ (,,distance®).
Model je zalozeny na regresii prirodzenych logaritmov a je vyjadreny nasledujucou

rovnicou:

ll’lGFij =11’1Ml'+ lnMJ—DU+€U (2)

Ekonomovia pouzivaji koncept gravitacie na vysvetlenie objemu obchodu,
kapitalovych tokov a migracie medzi réznymi Kkrajinami sveta. Tinbergen (1962)
predstavuje gravitatny model s vyznamnym "hrani¢nym efektom" v tedrii obchodu.
Zakladny gravitatny model, skimajuci vplyv PZI, byva odhadovany pomocou OLS
(Bergstrand a Egger, 2007), pricom byva preferovana analyza prierezovych alebo

panelovych udajov, ktord ma vyhodu pri zmieriiovani heterogenity medzi krajinami.

Existuje niekol’ko empirickych prac zaoberajucich sa tokmi priamych
zahrani¢nych investicii. Bilaterdlne toky PZI vysvetl'ujia pomocou gravita¢nych modelov
Frenkel et al. (2004). Podl'a tohto modelu sa tok investicii z jednej krajiny do druhej
vysvetl'uje hospodarskym rozvojom krajin, velkost'ou ich trhu, absolutnou geografickou

vzdialenost'ou a d’alsimi premennymi odkazujtcich sa na ich hospodarsky rast a rozvoj.
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Po vzore viacsiny literatury, ktora pouziva gravitaCnl rovnicu, pouzivame na
naSe miery PZI logaritmicka transforméciu, aby sme znizili Sikmost’ rozdelenia a
umoznili naSmu odhadu poskytnat’ odhad percentualnej zmeny PZI v désledku zmeny
nezavislych premennych, ateda odhadnut’ elasticitu, respektive semi-elasticitu

daného vzt'ahu.

V pripade toku kapitalu z krajiny i do krajiny j sa rovnica gravitatného modelu
modifikuje nasledovne:

lnFDIU=a+ﬁ11nGDPl+,821nGDP]+ﬁ3DU+£U, (3)
pricom, hmotnost’ (M) je merand pomocou hrubého domaceho produktu krajin (HDP) a

vzdialenost’ medzi dvoma objektmi (D) je merana na zaklade geografickej vzdialenosti

medzi krajinami.
Odhadovana gravita¢na rovnica je Specifikovana nasledovne:

InFDI;;, = a + By In GDPy, + B, In GDP;, + B3DISTANCE;; + Ayje + uji;  (4)

pricom

FDI;j, predstavujt toky PZI z krajiny i do krajiny j v obdobi t,
GDP;; predstavuje HDP krajiny i v obdobi t,

GDP;; predstavuje HDP krajiny j v obdobi t,

DISTANCE;; predstavuje geografickl vzdialenost’ medzi hlavnymi mestami krajiniaj a

Ajjt predstavuje iné faktory, ktoré zvySuju alebo zabranuji toku PZI medzi

Krajinami i a j.

Aby sa zabezpecila robustnost, regresia je zoskupena podla péarov krajin,
zohl'adnujuc akékol'vek vnutro-klastrové korelacie na urovni parov krajin. Vyber
potencialnych determinantov je zalozeny na empirickych dokazoch skimanych v
predchadzajucej literature. In¢ faktory (4;¢) v naSom testovanom modeli zahffiaji premenné
stivisiace s0 zdanovanim podnikov, uroviou cenovej hladiny, tiroviiou produktivity prace,
uroviiou rozvoja infrastruktary, jazykovou blizkostou, priamym susedstvom Kkrajin,
spolo¢nou uroviiou integracie a uroviou institucionalneho rozvoja, reprezentovana

ekonomickou slobodou. Rovnicu regresného modelu mozno uviest’ nasledovne:
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InFDIj, = a + By InGDP;, + B, In GDP;, + 3DISTANCE; +

+ B, TAXRATE_DIFFERENCE;j; + BsPRODUCTIVITY;; + BsCPL;; +

(5)

+ B7INFRASTRUCTURE;j; + BgEFI; + BoLANGUAGE;; +
+ B1oMONETARYUNION;; + wj;

pricom

TAXRATE_DIFFERENCE;j, oznatuje rozdiel sadzby dane z prijmov préavnickych osob

PRODUCTIVITY};

CPI;,

INFRASTRUCTUREj;

EFI;,

LANGUAGE;;

CONTINGENCE;;

MONETARYUNION;j;

medzi krajinami i aj v obdobi t,

oznacuje troven produktivity prace v Krajine j v obdobi t,

vyjadrena paritou kipneho Standardu

oznacuje troven cenovej hladiny v Krajine j v obdobi t,

vyjadrena indexom spotrebitel’skych cien
oznacuje rozvoj infrastruktarnej siete v krajine j,

oznacuje stupeit ekonomickej slobody v 5 pozorovanych
oblastiach v krajine j v obdobi t (podl'a Gwartney et al.,
2010),

oznacuje situaciu, ked’ jazyky krajin i a j patri do
spolo¢nej jazykovej rodiny a je fiktivnou premennou

(,,dummy*).

oznacuje situaciu, ked’ krajin i a j maju spolo¢nu priamu

hranicu a je fiktivnou premennou (,,dummy*).

oznacuje situdciu, ked’ st krajiny i a j integrované do
spolocnej menovej Unie vobdobi t a je fiktivnou

premennou (,,dummy*).

Bezné pouzitie logaritmickej transformacie, zial’, vyluaci vel'ky pocet nulovych

tokov spolu so zapornymi hodnotami tokov PZI, ktoré zahihaja pripady reverznych

alebo neinvesti¢nych tokov (Ndubuisi a Avenyo, 2018). Nas zakladny model pouziva

Standardnu logaritmicku transformaciu, ktoré nam umoznuje zamerat’ sa na vplyv

zmien nezavislych premennych na toky PZI, len v pripade podmnoziny jej kladnych
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tokov. Aby sme zabezpecili zachytenie vplyvu nezavislych premennych aj na nulové
a zaporné pozorovania prilevu PZI, vyuzivame inverzni hyperbolicktl sinusovu

transformaciu, ktora je definovana ako
arcsinh(y) = In(y + (y? + 1D)/?) (6)
S vynimkou malych hodnoét y sa tato hodnota priblizne rovna:

arcsinh(y) = In(2) + In(y;) (7)
¢o znamena, ze koeficienty mozno interpretovat’ rovnako ako pri pouziti logaritmov
(Burbidge et al., 1988). Vyhodou tejto transformacie je, Ze je priamo definovana pre
nulové a zaporné hodnoty a spiiia vacsinu predpokladov regresnych modelov (napriklad
homoskedasticita), pricom odhadované koeficienty st odolnejsie voc¢i odlahlym a
extrémnym hodnotam (Wooldridge, 2016). Takato transformacia bola pouzitd vo

viacerych nedavnych stadiach (Aisbett et al., 2016, Falvey a Foster-McGregor, 2017).

Transformacia inverzného hyperbolického sinusu (arcsinh), ma vsak nevyhodu v
tom, Ze nie je invariantnd voci jednotke merania transformovanej premennej. Sposob, akym
transformuje premennu, vSak do velkej miery zavisi od velkosti hodnot transformovanej
premennej, a teda od jej mernej jednotky. Preto subjektivny vyber mernej jednotky
ovplyviiuje vysledky regresie a potencidlne aj dosledky pre politické odporii¢ania alebo

podnikatel'ské rozhodnutia (Ghislain a Henningsen, 2021).

Upravu, regresného logaritmického modelu (InFDI;j;) na model vyuzivajici
inverznt hyperbolickt sinusovi transformaciu (arcsihn FDI;j), mozno vyjadrit

nasledovne:

arcsihn FDI;j, = a + f; In GDPy, + B, In GDP;, + B3 DISTANCE;; +
+ B, TAXRATE_DIFFERENCE;j, + BsPRODUCTIVITY;, + BsCPL;; +

8)
+ B,INFRASTRUCTURE; + BgEFI;; + BoLANGUAGE;; +

+ BioMONETARYUNION;; + w;jy;

Nasledne, pre hodnotenie vplyvu efektivnej priemernej sadzby dane upravujeme
model tak, Ze nahradzame premennti TAXRATE_DIFFERENCE premennou EATR_
DIFFERENCE, pri¢om:

47



EATR_DIFFERENCE;;; oznacuje rozdiel efektivnej priemernej sadzby dane medzi

krajinami i aj v obdobi t,

Tuto Gipravu aplikujeme aj na regresny model vyuZzivajici inverznu hyperbolickt

sinusovu transformaciu.

3.3 Zdroje dat

Predovsetkym hodnotime vyznam rozdielu v nomindlnej Sadzbe dane z
prijmov  pravnickych o0s6b medzi hostitel'skou domacou krajinou a efektivnou
priemernou dafiovou sadzbou (vid’ Priloha 2 a 3). Tieto udaje st prevzaté z priebeznych
sprav Europskej komisie. Dafiové parametre nomindlnych sadzieb dane z prijmov
pravnickych oséb boli ziskané za pozorované obdobie rokov 2007, 2012, 2017 a 2022.
Tieto danové parametre tvoria zaklad vypoctov efektivnych priemernych danovych
sadzieb (Devereux a Griffith, 2003). Ocakava sa, Ze zvySenie rozdielov v sadzbe dane z
prijmov pravnickych os6b medzi domécou a hostitel'skou krajinou bude mat’ pozitivny
vplyv na PZI. Nedokazeme vSak oddelit’ ,,pull-efekt sposobeny poklesom dani v
hostitel'skych krajinach od ,,push-efektu*, ktory moze mat’ p6vod v mensom znizeni alebo
dokonca zvySeni dani v domadcich krajinéch.

Udaje o bilateralnych tokoch priamych zahrani¢nych investicii sti ziskané z databazy
Eurostatu a chybajiice iidaje boli ziskané z databaz centralnych bank. Udaje tykajuce sa
danovych sadzieb su prevzaté z predbeznych sprav Europskej komisie. Indexy ekonomickej
slobody st k dispozicii na webovej stranke Fraserovho institatu. Udaje o HDP a zvy$né
ekonomické premenné su cerpané zo Statistickej databazy OECD, okrem udajov
0 produktivite prace, ktoré sme Cerpali z databazy Svetovej banky (World Bank database).
Pre zabezpecenie porovnatel’nosti @ vhodnej interpretacie ekonomickych tdajov, su vsetky
tieto tidaje vyjadrené v eurdch, pricom na konverziu bol pouzity priemerny rocny vymenny

kurz prislusného roka.

Udaje o vzdialenosti medzi krajinami a fiktivne premenné, akymi s spolo¢né
¢lenstvo krajin v menovej tnii, spolo¢ny oficidlny jazyk a spolo¢né priame hranice krajin st
cerpané z databazy instititu CEPII. Kompletny zoznam zdrojov vSetkych premennych
pouzitych v empirickej analyze je uvedeny v Tabulke 1, pricom uvadzame aj oCakavany

vplyv nezavislych premennych na prilev PZI.
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Tabulka 1

Definicie pozitych premennych a zdroje adajov

(dummy)

economy (CEPII)

Premenna Definicia premennej Zdroj Ocal\;;r;\:l y
Toky priamych zahrani¢nych D,atatfaz,a OEC,D’
FDI . AN o prislusné centralne
investicii (¢isté,v milionoch eur)
banky
Velkost hostitel'skej krajiny
GDP_HOST vyjadrend hrubym domacim Databaza OECD +
produktom (v miliénoch eur)
Velkost’ domacej krajiny
GDP_PARTNER vyjadrena hrubym domacim Databaza OECD +
produktom (v miliénoch eur)
Vzdialenost” hlavnych miest Center for research and
DISTANCE domacej a hostitel'skej krajiny expertise on the world -
(v kilometroch) economy (CEPII)
Nominalna sadzba dane z prijmu Predbezné spravy
TA:_? gé.-ll_— = pravnickych osob v hostitel'skej Europskej komisie, -
krajine (v percentach) Databaza OECD
TAXRATE Nominalna sadzba dane z prijmu Predbezné spravy
PARTNER pravnickych os6b v domacej krajine Eurdpskej komisie, +
(v percentéch) Databaza OECD
Efektivna priemerna sadzba dane Predbezné spravy
EATR_HOST v hostitel'skej krajine Eurdpskej komisie, -
(v percentach) Databaza OECD
Efektivna priemerna sadzba dane Predbezné spravy
EATR_PARTNER v domacej krajine Europskej komisie, +
(v percentach) Databaza OECD
Dizka pozemnej dopravnej siete
INFRASTRUCTURE _ Vv hostitel'skej krajine ,
HOST (cestna + zelezni¢nd) Databéza OECD *
(v km/100km?)
Stupeni ekonomickej slobody
EFI_HOST v hostitel'skej krajine Fraser Institute +
(index, skala stupnice od 0 do 10)
Center for research
LANGUAGE Spoloc¢na jazykova rodina and expertise on the +
(dummy) world economy
(CEPID
. 4 : Center for research and
CONTINGENCE Spol(cézr;::mhra;mce expertise on the world +
y economy (CEPII)
PRODUCTIVITY_ Hodinova produktivita prace
HOST (v euréch) World Bank *
Index spotrebitel'skych cien v . )
Crl e hostitel'skej krajine (2015=100) Databaza OECD
Spolo¢né ¢lenstvo v menovej Unii Center for research and
MONETARYUNION p Vo v menovey u expertise on the world +

Zdroj: Raudonen et al. (2012), vlastné spracovanie a Giprava.
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4 Vysledky prace

Nase empirické hodnotenie je zalozené na teoretickom vysvetleni determinantov
PZI. Aby sme zachytili vzorce a dovody realizacie PZI v ramci vyspelych krajin, vytvorili
sme gravitatny model pre 38 krajin medzi rokmi 2007 az 2022. Aby sme ziskali spol'ahlivé
vysledky, pokusili sme sa o rozsirenie modelu, pomocou inverznej hyperbolickej sinusove;j
transformacie, kvoli nulovym a negativnym tokom PZI, ktoré nie su zahrnuté vo

vSeobecnom logaritmickom modeli.

Najprv sme Specifikovali gravitatny model PZI s fixnymi u¢inkami hostitel'skej
krajiny a krajiny povodu. Na adekvatnu kontrolu dynamickych sil v naSom modeli sme
pozorovali fixné efekty, Specifické pre jednotlivé krajiny v rozli¢nych c¢asovych obdobiach.
Pridali sme péarovo fixné efekty, ako vykonny nastroj na zabranenie endogenity a kontroly

vSetkych ¢asovo nemennych premennych.

Zakladny model opisuje vztah medzi prilevom priamych zahrani¢nych investicii v
ramci vyspelych krajin OECD a HDP hostitel'skej krajiny a domécej krajiny, geografickou
vzdialenostou medzi krajinami, stupiiom ekonomickej slobody hostitel'skej krajiny,
rozdielom v sadzbach dane z prijmov pravnickych osob, jazykovou blizkost'ou krajin,
uroviiou cenovej hladiny hostitel'skej krajiny, Groviou infrastruktiry hostitel'skej krajiny,
produktivitou prace v hostitel'skej krajine, priamym susedstvom krajin a spolo¢nym

¢lenstvom v menovej Unii krajin.

Predpokladame, Zze prilev priamych zahranicnych investicii z domadacej do
hostitel'skej krajiny zavisi od rozdielu v sadzbach dane z prijmov pravnickych osdb medzi
investorskou a hostitel'skou krajinou. Vysoky rozdiel v pozorovanych sadzbach dane by mal
pozitivne ovplyviiovat’ prilev priamych zahrani¢nych investicii do hostitel'skej krajiny,
pricom vysSia hodnota sadzby dane v domacej krajine by mala posobit’ pozitivne a vysSia
hodnota sadzba dane v hostitel'skej krajine negativne. Tento predpoklad plati aj pre rozdiely

v efektivnych priemernych sadzbach dane medzi domécou a hostitel'skou krajinou.

Rovnako, predpokladame pozitivny vplyv velkosti trhu domécej a hostitel'skej
krajiny, vyjadrenou hrubym domacim produktom, pozitivny vplyv produktivity prace a
urovne ekonomickej slobody hostitel'skej krajiny, ktoré zvySuji potencidl prilakat
investorov z partnerskych krajin. V neposlednom rade, o¢akdvame pozitivny vplyv tirovne

rozvoja infrastruktury hostitel'skej krajiny, ale taktieZ priameho susedstva krajin, spolo¢ne;j
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jazykovej blizkosti, a spolo¢ného ¢lenstva v menovej Unii, na prilev PZI do hostitel'skej

krajiny.

Naopak, ako negativne vplyvy prilevu PZI do hostitel'skej vnimame vzdialenost’
medzi pozorovanymi krajinami a tiroven cenovej hladiny hostitel'skej krajiny, ktoré by mali
viest ku zadpornym hodnotdm odhadovanych parametrov v nasom gravitatnom modeli.
Prehl'ad vSetkych ocakavanych vplyvov jednotlivych determinantov prilevu PZI do

hostitel'skej krajiny uvadzame v Tabulke 1.

Predtym ako pristapime ku hodnoteniu odhadu parametrov regresie vytvorenych
modelov, zostavili sme kovarianéni maticu. Kovarianéna matica je vel'mi uzito¢na pri
analyze udajov, pricom nam umoziuje pochopit’ korelacny vztah medzi pozorovanymi
premennymi, ¢o ndm umoznuje odhalit’ pripadni homoskedasticidu naSich definovanych

premennych.

Vysledné koeficienty medzi pozorovanymi premennymi naznacuju, ze medzi
premennymi nepozorujeme vyznamnu korelaciu (vid® Obrazok 1). Vynimkou st danové
premenné (TAXRATE_PARTNER aEATR_PARTNER; respektive TAXRATE_HOST
a EATR_HOST), ¢o je v sulade s tedriou, ked’Ze zaklad vypoctu efektivnej priemernej sadzby
dane vychadza zo zakonnych sadzieb dane (Devereux a Griffith, 2003). Aby sme sa vyhli
pripadnym problémom s endogenitou udajov, zostavovali sme zvlast' jednotlivé verzie
modelov pre pozorovanie vplyvu bilateralnych rozdielov v zakonnych sadzbach dane
z prijmu pravnickych osob (TAXRATE_DIFFERNCE) a pozorovanie vplyvu bilateralnych
rozdielov v efektivnych priemernych danovych sadzbach (EATR_DIFFERENCE). Postup

zostavovania regresnych modelov je blizsie definovany v kapitole 3.2 Model.
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Obrazok 1
Kovarian¢na matica pozorovanych determinantov prilevu PZI

INFRASTRUCTURE_HOST

GDP_HOST
GDP_PARTNER
TAXRATE_HOST
TAXRATE_PARTNER
EATR_HOST
EATR_PARTNER
PRODUCTIVITY_HOST
CPI_HOST
EFI_HOST
DISTANCE
CONTINGENCE
LANGUAGE
MONETARYUNION

GDP_HOST| -0,02 0,27 -0,01 0,29 -0,01 0,10 0,00 0,07 -0,07
GDP_PARTNER| -0,02 0,00 0,27 -0,01 0,29 0,03 0,00 -0,02 0,08 0,06 -0,07
TAXRATE_HOST| 0,27 0,00 0,01 0,01 -0,08 -0,06 0,01 -0,15 0,22 -0,03 0,06 -0,01
TAXRATE_PARTNER|-0,01 0,27 0,01 0,01 -0,03 -0,04 0,00 -0,01 0,25 -0,03 0,06 -0,01
EATR_HOST| 0,29 -0,01 0,01 0,02 -0,07 -0,08 -0,05 0,02 0,25 -0,02 0,11 -0,03
EATR_PARTNER|-0,01 0,29 0,01 0,02 -0,04 -0,06 0,00 0,00 0,27 -0,03 0,11 -0,03
PRODUCTIVITY_HOST| 0,10 0,03 -0,08 -0,03 -0,07 -0,04 0,13 0,20 0,36 -0,18 0,07 0,09 0,20
CPI_HOST| 0,04 0,06 -0,06 -0,04 -0,08 -0,06 0,13 -0,02 -0,25 -0,04 0,00 -0,02 0,02
INFRASTRUCTURE_HOST| 0,00 0,00 0,01 0,00 -0,05 0,00 0,20 -0,02 0,08 -0,16 0,06 0,00 0,12
EFI_HOST| 0,21 -0,02 -0,15 -0,01 0,02 0,00 0,36 -0,25 0,08 0,09 0,00 0,11 -0,03

DISTANCE| 0,08 0,08 0,22 0,25 0,25 0,27 -0,18 -0,04 -0,16 0,09 -0,24 0,02 |-0,35
CONTINGENCE| 0,01 0,01 -0,03 -0,03 -0,02 -0,03 0,07 0,00 0,06 0,00 -0,24 0,27 0,17
LANGUAGE| 0,07 0,06 0,06 0,06 0,11 0,11 0,09 -0,02 0,00 0,11 0,02 0,27 0,01

o
o
B
o
N
[
&
o
®
&
o
=

o
(=]
(=)
o
o
=y

MONETARYUNION| -0,07 -0,07 -0,01 -0,01 -0,03 -0,03 0,20 0,02 0,12 -0,03 -0,35 0,17 0,01

Zdroj: Vlastné spracovanie, na zaklade pouzitych dat (vid’ Tabul’ka 1).

4.1 Regresia gravita¢éného modelu

Hodnotili sme r6zne modely, vratane zakladného modelu, ktory zahna vsetky
uvedené premenné. V tabulke 2 st uvedené vysledky odhadu jednotlivych parametrov
prilevu PZI, agregovane za vietky pozorované ¢asové obdobia. V prvych dvoch stipcoch st
uvedené vysledky odhadovanych parametrov pri pouziti jednoduchého logaritmu prilevu
PZI (InFDI), a teda bez nulovych a zapornych hodnét prilevu PZI. V poslednych dvoch
stipcoch st uvedené vysledky pri pouziti inverznej hyperbolickej sinusovej transformacie
(arcsinhFDI), ateda vratane nulovych a zapornych tokov PZI. Vysledky odhadovanych
parametrov regresie nami zostavenych modelov, po jednotlivych pozorovanych obdobiach
st uvedené v Tabulke 3, 4, 5 a 6, pricom spdsob prezentacie vysledkov nasleduje rovnaky

VZor.

Skor ako pristapime ku hodnoteniu jednotlivych odhadovanych parametrov, je
dolezité poukazat na nizke hodnoty koeficientov determinacie (R?) pri regresii modelov
vyuzivajucich inverzna hyperbolicka sinusovu transformaciu zavislej premennej. Dovodom
je, Ze nie je invariantna voci jednotke merania transformovanej premennej. Sposob, akym je

premenna transformovand, do velkej miery zavisi od velkosti hodnot transformovanej
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premennej, a teda od jej mernej jednotky. Napriek tomu, vSak umoziuje podobnu
interpretaciu regresnych vysledkov ako logaritmicka transformdcia, ¢o potvrdzuju Studie
vyuzivajice arcsinh transformaciu (Carroll et al., 2003; Carboni, 2012; Ravallion, 2017;
Bahar a Rapoport, 2018; Bellemare a Wichman, 2020). Na zaklade tychto dékazov, preto
nateraz ignorujeme nizku vysvetl'ovaciu schopnost’ regresie danych modelov a povazujeme

odhady parametrov za relevantné.

V neposlednom rade, upozoritujeme na rozdiely v pocte pozorovani medzi modelom
vyuzivajicim logaritmicku transformaciu a inverznt hyperbolicka sinusovu transformaciu
zavislej premennej, kedZe pri regresii logaritmického modelu boli vylucené nulové
a zaporné¢ hodnoty prilevu PZI. Rovnako, pocet pozorovani v jednotlivych Casovych
obdobiach sa lisi, pre nedostupnost dat o bilaterdlnom toku PZI medzi doméacou

a host’ujucou krajinou v danom ¢asovom obdobi.

Odhadnuté parametre premennych odvodenych zo zakladnej verzie gravitaéného
modelu sa javia ako $tatisticky vyznamné a zviésa napiiaju o¢akavané vplyvy na prilev PZI
(vid’ Tabulka 2).

Hodnotu parametrov velkosti trhu modzeme povazovat za velmi vyznamny
determinant PZI, pri¢om napiiia oéakavanie pozitivneho vplyvu na prilev investicii medzi
krajinami. Hodnoty parametra velkosti trhu pre doméacu krajinu (GDP_PARTNER) st vyssie
ako velkost’ trhu hostitel'skej krajiny (GDP_HOST). Tento vysledok potvrdzuji hodnoty

parametrov v arcsinh modeli, ktoré naznacuju rovnako silny vztah.

Hodnoty parametra rozdielu v zakonnych sadzbach dane
(TAXRATE_DIFFERENCE) naznacuji skuto¢ny vplyv na bilateralny tok PZI do
hostitel'skej krajiny. Koeficient parametra s hodnotou +0,0194 hovori o zvySujicom sa
prileve PZI do hostitel'skej krajiny, v pripade ak sa zvySuje rozdiel v zakonnych sadzbach
dane 01 p.b.. Zatial' sme vSak opatrny pri odvodzovani presved¢ivého zaveru, ked'ze v

arcsinh modli sa ukazuje vplyv daného determinantu ako nevyznamny.

Taktiez sa zda, ze efektivna priemerna sadzba dane (EATR_DIFFERENCE)
neovplyviiuje bilaterdlny tok investicii do hostitel'skej krajiny. Koeficient je v
logaritmickom modeli sice pozitivny (s hodnotou +0,0118), &o napiia nase o¢akavania,

avsak je nevyznamny.
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Produktivita prace (PRODUCTIVITY) sa javi ako vyznamny faktor pre prilev PZI do
hostitel'skej krajiny, avSak medzi odhadmi danych parametrov pozorujeme rozpor, ked’ze
logaritmicky model naznacuje jeho pozitivnu asocidciu k vyske prilevu PZI do hostitel'ske;j
krajiny, avSak arcsinh model hovori o opa¢nom vplyve. Oba modeli vSak odhaduju

koeficienty s vyznamnost'ou na trovni 0,1%.

Uroveii cenovej hladiny (CPI), za vsetky pozorované obdobia, vykazuje
nevyznamny vplyv na prilev PZI do hostitel'skej krajiny. Vplyv neskor overujeme pri
vykonani testov robustnosti a stability modelov. Podobne hodnotime aj vplyv parametra
rozvoja infrastruktiry (INFRASTRUCTURE), pri¢om logaritmicky model a arcsinh model

naznacuju protichodné vplyvy na zavislu premennu (FDI).

Uroveti ekonomickej slobody (EFI) odrdza potencialnu atraktivitu krajiny pre
investora, ked’ze kvalitné a zdravé prostredie, moZze byt motivujicim dévodom pre prichod
zahrani¢ného investora. Parameter sa javi ako vyznamny v oboch modeloch a jeho kladné

hodnoty spifiaju nase predpoklady.

Dolezitym zistenim vSak je negativny a vyznamny vzt'ah parametra vzdialenosti
(DISTANCE). Parameter s hodnotou na trovni -0,0002 je v stlade s uvedenymi tedriami o
PZI a s vysledkami nedavnych studii, zaoberajucich sa modelovanim gravitacie a vplyvu
vzdialenosti na tok investicii. Okrem in¢ho, vyznam geografickej a kultarnej blizkosti
potvrdzuji odhadované parametre fiktivnych premennych spoloéného susedstva
(CONTINGENCE) a oficialneho jazyka (LANGUAGE), ked’ze su Statisticky vyznamné, s

kladnymi hodnotami odhadovaného parametra.

Zaujimavym vysledkom je odhad parametra pre spolo¢né Clenstvo v menovej Unii
(MONETARYUNION). Napriek jeho vyznamnosti, vysledné parametre v logaritmickom a

arcsinh modeli hovoria o protichodnych u¢inkoch na prilev PZI do hostitel'skej krajiny.

Vsetky odhady parametrov logaritmického modelu (InFDI) su v sulade s naSimi
predpokladmi, s vynimkou parametra urovne cenovej hladiny (CPI), ktory vSak nevykazuje

Statistickl vyznamnost'.
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Tabulka 2

Odhadované vysledky parametrov pozorovanych determinantov na prilev

agregovany model

PZI - ¢asovo

2007-2022
In(FDI) arcsinh(FDI)
B 1 kK k¥ '7 7 * k¥ B 4 2 *k %k A 72 kK
In(GDP_HOST) 0,689 0,7073 0,340 0,3725
(0,02781) (0,02798) (0,04721) (0,04741)
0,9681 *** 0,9527 *** 0,4954 *** 0,4676 ***
In(GDP_PARTNER
n( - ) (0,02706) (0,02717) (0,04631) (0,04641)
%k k¥
TAXRATE_DIFFERENCE 0,014 0,018
- (0,004996) (0,008369)
0,0080 -0,0075
EATR_DIFFERENCE
- (0,004914) (0,008222)
%k %k *kk o * %k - Kk ¥
PRODUCTIVITY HOST 0,0238 0,0238 0,0182 0,0184
- (0,002252) (0,002259) (0,003546) (0,003549)
0,0022 0,0019 0,0019 0,0016
CPI_HOST
(0,001453) (0,001453) (0,002718) (0,002714)
0,0004 0,0004 -0,0019 ** -0,0019 **
INFRASTRUCTURE_HOST
- (0,0003976) (0,0003995) (0,0006463) (0,000648)
0,6449 *** 0,5919 *** 0,3157 ° 0,2833 °
EFI_HOST
- (0,1004) (0,09977) (0,1714) (0,1699)
DISTANCE -0,0002 *** -0,0002 *** -0,0001 *** -0,0001 ***
(0,000008993) (0,00000901) | (0,00001507) (0,00001508)
0,9107 *** 0,9097 *** 1,5210 *** 1,5180 ***
CONTINGENCE
(0,1752) (0,1755) (0,3054) (0,3054)
F k¥ * k¥
LANGUAGE 1,3930 1,4110 0,1469 0,1527
(0,1612) (0,1614) (0,2733) (0,2733)
0,5450 *** 0,5387 *** -0,3373 ° -0,3357 °
MONETARYUNION
(0,1215) (0,1217) (0,198) (0,1981)
Pocet pozorovani 4005 4005 5152 5152
Koeficient determinacie 0,4950 0,4948 0,0460 0,0450
F-test 322,1 319,9 23,62 23,51

Zdroj: Vlastné spracovanie, na zaklade pouzitych dat (vid’ Tabul’ka 1).
Poznamka: Znaky "#¥¥!"; "EEN Wk g WON o7nakuid Statistickl viznamnost’ na Grovniach 0,1; 1; 5 a 10 %. Udaje
v zatvorkach predstavuju standardné chyby merani na urovni paru krajin. Vsetky regresie zahfiiaju ro¢né fixné
efekty, fixné efekty parov krajin a kontroly multilateralnej rezistencie.

Nasledujuce tabul’ky ndm poskytuju prehl'ad vplyvov pozorovanych determinantov

priamych zahrani¢nych investicii v ramci jednotlivych ¢asovych obdobi (vid’ Tabul’ka 3, 4,

5a6).

V Tabul’ke 3 uvadzame prehl'ad odhadovanych parametrov logaritmického (InFDI)

a arcsinh modelu, pre prilev PZI, za rok 2007. Sledované obdobie sa vyznacuje vrcholom

ekonomického cyklu svetového hospodarstva s postupnym tutlmom investi¢nej Cinnosti,

z dovodu obav prichadzajucej financnej krizy v roku 2008.

Vysledky regresii zostavenych modelov za rok 2007 maju, spomedzi vsetkych

pozorovanych obdobi,

najvacsiu vysvetlovaciu schopnost, ked’Zze dosahujii najvyssiu

tiroven koeficientov determinacie (R? = 0,5094, respektive pre arcsinh model R? = 0,13). V
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pripade logaritmického modelu hovorime tiez o najvysSsom pocte pozorovani, Spomedzi

vSetkych pozorovanych obdobi (n = 1129).

Na zaliatok uvadzame nevyznamny vplyv diovych determinantov na zavislu
premennu prilevu (FDI) v oboch uvedenych modeloch. Rovnako nevyznamnymi
parametrami pri logaritmickej transformacii modelu za rok 2007, sa javi uroven cenovej
hladiny (CPI) a uroven rozvoja infrastruktary (INFRASTRUCTURE), ¢o nasleduje
agregované vysledky za vSetky ¢asové obdobia. V arcsinh modeli je vSak parameter trovne
rozvoja infrastruktiry vyznamnym determinantom, s ockovanym kladnym vplyvom na

prilev PZI.

Oba regresné modeli nam opédt potvrdzuju vyznamny vplyv determinantu
produktivity prace (PRODUCTIVITY), velkosti trhu a ekonomickej slobody (EFI), pricom
koeficienty vykazujii vyznamnost' na urovni 0,01%, zhodne s Casovo agregovanymi
odhadmi danych parametrov. Velkost’ trhu domacej krajiny (GDP_PARTNER) sa opit’ javi
ako silnejsi determinant prilevu PZI ako velkost trhu hostitel'skej krajiny (GDP_HOST).

V sulade s o¢akavaniami, identifikujeme vzdialenost’ (DISTANCE) ako vyznamny
negativny determinant prilevu PZI, s identickou hodnotou koeficientov, ako v pripade
zakladného modelu. NavySe, pri logaritmickej transformacii premennych, nachadzame
vyznamné a silné koeficienty pri premennych spolo¢ného susedstva (CONTINGENCE)
a spolo¢ného oficialneho jazyka (LANGUAGE).

V neposlednom rade, uvadzame opétovné rozporuplné odhady parametra spolo¢nej
menovej tnie (MONETARYUNION), ked'ze vysledné odhady koeficientov jednotlivych
regresii nenaznacuju jednotny dopad na prilev PZI do hostitel'skej krajiny. Vyznamnost’ je
preukdzana iba v pripade kladnych hodndt ¢istého prilevu PZI do hostitel'skej krajiny
(InFDI).
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Tabul’ka 3

Odhadované vysledky parametrov pozorovanych determinantov na prilev PZI v roku 2007

2007
In(FDI) arcsinh(FDI)
0,7066 *** 0,7154 *** 0,4641 *** 0,5057 ***
In(GDP_HOST)
(0,05567) (0,05567) (0,07586) (0,07557)
A sk k B 2 *kk B * k¥ A 2 dkk
In(GDP_PARTNER) 0,9338 0,9260 0,5635 0,5256
(0,05212) (0,05232) (0,07019) (0,07016)
0,0022 0,0004
TAXRATE_DIFFERENCE
- (0,009411) (0,01267)
EATR_DIFFERENCE -0,0018 -0,0178
- (0,008752) (0,01137)
0,0410 *** 0,0411 *** 0,0319 *** 0,0323 ***
PRODUCTIVITY_HOST
- (0,004694) (0,004687) (0,006389) (0,006374)
-0,0164 -0,01 -0,0406 ** -0,0415 **
CPI_HOST 0,016 0,0168 0,0406 0,0415
(0,01099) (0,01096) (0,01496) (0,01492)
INFRASTRUCTURE HOST 0,0010 0,0010 0,0026 ** 0,0025 *
- (0,0007184)  (0,0007191) | (0,0009792)  (0,0009809)
EFI_HOST ,0170 ,0200 0,8297 0,8215
(0,1895) (0,1899) (0,2482) (0,2474)
-0,0002 *** -0,0002 *** -0,0001 *** -0,0001 ***
DISTANCE
(0,00001594)  (0,00001594) | (0,00002184) (0,00002182)
1,3780 *** 1,3800 *** 0,5759 0,5767
CONTINGENCE
(0,3577) (0,3577) (0,4651) (0,4646)
LANGUAGE 1,0530 *** 1,0540 *** 0,3204 0,3175
(0,3057) (0,3057) (0,4105) (0,4101)
0,9457 *** 0,9446 *** -0,5250 -0,5245
MONETARYUNION
(0,2734) (0,2733) (0,3461) (0,3458)
Pocet pozorovani 1129 1129 1347 1347
Koeficient determinacie 0,5094 0,5094 0,1308 0,1324
F-test 107,5 107,5 19,42 19,67

Zdroj: Vlastné spracovanie, na zaklade pouzitych dat (vid’ Tabul’ka 1).

Poznamka: Znaky "¥**¥"; "EEN, KN g 1OV gzpnacuju Statistickl vyznamnost’ na Grovniach 0,1; 1; 5 a 10 %.
Udaje v zatvorkach predstavuja Standardné chyby merani na Grovni paru krajin. VSetky regresie zahfnaji
ro¢né fixné efekty, fixné efekty parov krajin a kontroly multilateralnej rezistencie.

V nasledujucej tabul’ke mézZeme pozorovat’ odhady pozorovanych parametrov za rok
2012 (vid’ Tabul’ka 4). Dany rok sa vyznacuje fazou ekonomického rastu, po obdobi recesie
sposobenou svetovou finan¢nou krizou ZlepSuje sa situdcia na finan¢nych trhoch, ktora je
podporend postupnym znizovanim zdkladnych trokovych sadzieb, ¢o prispelo k oZiveniu

investi¢nej ¢inoosti.

V roku 2012 sa opidt’ javi, Ze odhady parametrov pre danové determinanty
nevykazuji vyznamnost’ pre prilev PZI do hostitel'skej krajiny, S vynimkou odhadu
koecifientu bilateralnych rozdielov v efektivnych priemernych dafiovych sadzbach
(EATR_DIFFERENCE) v logaritmickom modeli. Hodnota parametra vSak dosahuje

vyznamnost’ na trovni 5% a naznacuje negativnu asociaciu k prilevu PZI do hostitel'skej
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krajiny, ¢o je v rozpore s nasimi predpokladmi a vyslednymi odhadmi ¢asovo agregovaného

modelu (vid’ Tabulka 2).

V pozorovaniach za rok 2012 nachadzame niekol’ko rozporov. Po prvé,
nevyzmnamny negativny vplyv produktivity prace (PRODUCTIVITY) a negativny vplyv
Clenstva v menovej unii (MONETARYUNION), pri pozorovani koeficientu parametrov
modelu arcsinh-tranformacie. V logaritmickom modeli (InFDI), vSak nachadzame
koeficienty tychto paramtrov s vyzmnamnym a ocCakavanych vplyvom na prilev PZI do
hostitel'skej krajiny. Po druhé, arcsinh model naznacuje nevyzmnamny vztah pre index
ekonomickej slobody (EFI), pre fiktivnii premennt jazykovej blizkosti (LANGUAGE) a
uroven rozvoja infrastruktary (INFRASTRUCTURE). Naopak, na rozdiel od arcsinh modelu,
sa spolo¢né susedstvo krajin (CONTINGENCE) javi ako nevyznamny faktor prilevu PZI do

hostitel'skej krajiny v odhadoch regresie logaritmického modelu.

Potvrdenie trendu z pozorovania prechadzajucho ¢asového obdobia, nachddzame v
podobe vyznamného negativneho vplyvu vzdialenosti (DISTANCE) na bilateralny tok PZI.
V sulade s ocakavaniami je tiez vyzmnany negativny Vplyv Grovne cenovej hladiny (CPI)
a pozitivny vplyv faktora velkosti domaceho (GDP_PARTNER) a hostitel'ského trhu
(GDP_HOST), pricom opat’ si v§imame vysSie hodnoty jednotlivych koeficientov v pripade
premennej reprezentujucu velkost domaceho trhu. Vyska tychto koeficientov je takmer

identickd s pozorovaniami predchddzajiceho obdobia (vid’ Tabulka 3).
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Tabulka 4

Odhadované vysledky parametrov pozorovanych determinantov na prilev PZI v roku 2012

2012
In(FDI) arcsinh(FDI)
0,7051 *** 0,7656 *** 0,0434 0,0671
In(GDP_HOST
n( - ) (0,05823) (0,06001) (0,09615) (0,1003)
0,9165 *** 0,8471 *** 0,3607 *** 0,3371 ***
In(GDP_PARTNER
n( - ) (0,05703) (0,05974) (0,09361) (0,09862)
TAXRATE_DIFFERENCE 0,0080 0,0144
- (0,01051) (0,01709)
-0,0277 * -0,0007
EATR_DIFFERENCE
- (0,01218) (0,0202)
0,0364 *** 0,0372 **x* -0,0054 -0,0051
PRODUCTIVITY_HOST
- (0,005619) (0,005603) (0,009187) (0,009189)
-0,0857 *** -0,0948 *** -0,0661 ° -0,0701 °
CPI_HOST
- (0,02444) (0,02427) (0,03759) (0,03747)
0,0004 0,0005 -0,0003 -0,0002
INFRASTRUCTURE_HOST
- (0,0008676) (0,0008628) (0,001335) (0,001333)
0,7442 ** 0,7486 ** 0,2490 0,2153
EFI_HOST
- (0,2533) (0,2505) (0,4091) (0,4081)
- *kk N ET TS - ° N °
DISTANCE 0,0002 0,0002 0,0001 0,0001
(0,00001969) (0,00001964) | (0,00003092) (0,00003094)
0,5925 0,5741 1,9120 ** 1,9140 **
CONTINGENCE
(0,3759) (0,3749) (0,6361) (0,6363)
F k¥ * kK
LANGUAGE 1,7010 1,7210 0,7098 0,7120
(0,3444) (0,3432) (0,5619) (0,562)
0,5095 ° 0,5186 ° -0,8470 * -0,8456 *
MONETARYUNION
(0,2684) (0,2676) (0,4175) (0,4176)
Pocet pozorovani 832 832 1355 1355
Koeficient determinacie 0,4947 0,4975 0,0229 0,0223
F-test 74,96 75,8 3,878 3,811

Zdroj: Vlastné spracovanie, na zaklade pouzitych dat (vid’ Tabul’ka 1).

Poznamka: Znaky "#¥¥!"; "EEN Wk g MON o7nakuid Statistickl viznamnost’ na Grovniach 0,1; 1; 5 a 10 %. Udaje
v zatvorkach predstavuju standardné chyby merani na urovni paru krajin. Vsetky regresie zahfiiaju ro¢né fixné
efekty, fixné efekty parov krajin a kontroly multilateralnej rezistencie.

Tabulka 5, nam poskytuje pohlad na vySku avyznamnost' koeficientov
odhadovanych parametrov regresie za rok 2017. V danom roku sa svetovd ekonomike
nachadzala na vo faze hospodarskeho rastu, priCom investi¢né aktivity boli podporované

urokovymi mierami, ktoré, v danom Case, dosahovali uroven historickych minim.

Na uvod konStatujeme, ze koeficienty suvisiace s velkostou trhu domacej a
hostitel'skej krajiny nasleduju vysledky pozorovani predchadzajicich casovych obdobi,
pricom vyska a vyznamnost jednotlivych koeficientov st opét’ takmer identické (vid’
Tabulka 3 a 4). Taktiez si v§imame vysSie koeficienty premennej vel'kosti domaceho trhu

(GDP_PARTNER).

Na rozdiel od predchadzajucich pozorovani, poukazujeme na Statisticki vyznamnost’

parametra diferencidlu  zdkonnych sadzieb dane z prijmu pravnickych 0s6b
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(TAXRATE_DIFFERENCE) na urovni 1%. Znamienko pri danom koeficiente je v stilade s
nasimi predpokladmi (+0,0226). V stlade s ocCakavanym vplyvom je aj parameter
diferencialu priemernych danovych sadzieb (EATR_DIFFERENCE), avSak nedosahuje

Statistickl vyznamnost'.

Rozporuplné odhady parametrov medzi logaritmickym (InFDI) a arcsinh modelom
nachadzame pri parametroch produktivity prace (PRODUCTIVITY), urovne cenovej hladiny
(CPI), trovne rozvoja infrastruktury (INFRASTRUCTURE), trovni ekonomickej slobody
(EF1), jazykovej blizkosti (LANGUAGE) a ¢lenstva v menovej unii (MONETARYUNION).
V modeli vyuzivajuci arcsinh transformaciu vsak tieto parametre zvdésa nevykazuju
Statisticki  vyznamnost. NavySe, nami stanovené ocakavané vplyvy nachadzame
predovsetkym v odhadoch modelu logaritmickej transformacie zavislej premennej, kde
pozorujeme zviacSa vyznamné vplyvy jednotlivych determinantov na prilev PZI do

hostitel'skej krajiny, S vynimkou odhadu parametra Grovne infrastruktury.

Oba modeli vSak zhodne odhaduji vyznamnost vplyvov pozorovanych
lokaliza¢nych determinantov PZI (DISTANCE) na trovni 1%, pri¢om hodnota koeficientov
predstavujucich vzdialenost’ je identickd s pozorovaniami predchadzajucich casovych
obdobi (-0,0002; respektive -0,0001). Odhad parametrov premennej predstavujicu
susedstvo krajin (CONTINGENCE) taktiez potvrdzuje nase predpoklady pozitivneho vplyvu
na prilev PZI do hostitel'skej krajiny (+0,96 pre logaritmicky a +2,32 pre arcsinh model).

Napriek rozporuplnym odhadom regresie arcsinh modelu, mozno konstatovat
podobny vzor vplyvu jednotlivych determinantov, vysvetlujucich prilev PZI do hostitel'ske;j
krajiny za rok 2017, bertic do uvahy logaritmicky model (InFDI).
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Tabulka 5
Odhadované vysledky parametrov pozorovanych determinantov na prilev PZI v roku 2017

2017
In(FDI) arcsinh(FDI)
’747 kKK '77 * k¥ ’41 k¥ %k ’4 42 Kk k¥
In(GDP_HOST) 0 8 0,7703 0,4199 0,46
(0,05399) (0,05481) (0,0976) (0,09831)
0,9782 *** 0,9615 *** 0,4908 *** 0,4510 ***
In(GDP_PARTNER
n( - ) (0,0525) (0,05313) (0,09601) (0,09626)
%%
TAXRATE_DIFFERENCE 0,0226 0,010
- (0,008706) (0,0154)
0,0061 -0,0146
EATR_DIFFERENCE
- (0,008865) (0,01557)
0,0234 *** 0,0237 *** -0,0172 * -0,0177 *
PRODUCTIVITY_HOST
- (0,00455) (0,004576) (0,007913) (0,00794)
Pl HOST 0,0338 0,0372 -0,0348 -0,0321
- (0,02542) (0,02549) (0,04617) (0,04611)
0,0000 0,0000 -0,0040 ** -0,0041 **
INFRASTRUCTURE_HOST
- (0,0007981) (0,0008072) (0,001332) (0,001337)
0,4482 * 0,3493 ° -0,1244 -0,2154
EFI_HOST
- (0,2108) (0,2077) (0,3805) (0,3755)
- * k¥ o * kK o *¥ - * %k
DISTANCE 0,0002 0,0002 0,0001 0,0001
(0,00001754) (0,0000176) (0,0000311) (0,00003111)
CONTINGENCE 0,9687 ** 0,9610 ** 2,3270 *** 2,3260 ***
(0,326) (0,3272) (0,6389) (0,639)
F k¥ * kK o -
LANGUAGE 1,2530 1,2640 0,5924 0,5746
(0,314) (0,3151) (0,5653) (0,5654)
0,2940 0,2926 -0,0114 -0,0035
MONETARYUNION
(0,2168) (0,2176) (0,3925) (0,3926)
Pocet pozorovani 887 887 1563 1563
Koeficient determinacie 0,4947 0,4911 0,0473 0,0468
F-test 79,86 78,73 7,143 7,081

Zdroj: Vlastné spracovanie, na zaklade pouzitych dat (vid’ Tabulka 1).
Poznamka: Znaky "#¥¥!"; "EEN Wk g MON o7nakuid Statistickl viznamnost’ na Grovniach 0,1; 1; 5 a 10 %. Udaje
v zatvorkach predstavuju standardné chyby merani na urovni paru krajin. Vsetky regresie zahfiiaju ro¢né fixné
efekty, fixné efekty parov krajin a kontroly multilateralnej rezistencie.

V neposlednom rade, v Tabulke 6 uvadzame vysledky odhadov parametrov
jednotlivych determinantov prilevu PZI do hostitel'skej krajiny za rok 2022. Dané casové
obdobie sa vyznacCuje postupnym ozivenim rastu svetového hospodarstva, po recesii
sposobenou prepuknutim pandémie ochorenia COVID-19, pricom rast bol spomaleny
v dosledku nepriaznivej geopolitickej situdcie, vyvolanej zaciatkom vojny na Ukrajine, ¢o
sprevadzala energeticka kriza, rast celkovej cenovej hladiny, volatilita na trhoch a rast
urokovych sadzieb. Vymenované faktory prispeli k utlmeniu investi¢nych aktivit, ktoré mali

nasledovat’ po prekonanom obdobi recesie.

Na zaciatok, je potrebné poznamenat, Ze v danom roku odhadujeme jednotlivé

parametre, pri najnizSom pocte pozorovani (n = 757, respektive n = 1087), ked’ze niektoré
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krajiny, v Case pisania tejto prace, nezverejnili hodnoty 0 bilateralnych tokoch PZI za rok
2022.

Uvadzame niekol’ko poznatkov zistenych z odhadov regresie naSich modelov. Po
prvé, vysledky regresie oboch modelov naznacuji vyznamnost parametrov velkosti
doméceho a zahrani¢ného trhu, v stlade s odhadmi parametrov v predchadzajicich
pozorovanych obdobiach. Parametre vykazujucu zhodne, kladny vplyv na prilev
zahrani¢nych investicii do hostitel'skych krajin, pricom rovnako sa javi vyznamnejsi vplyv

velkosti domacich trhov (GDP_PARTNER), nez hostitel'skych (GDP_HOST).

Po druhé, vysledky roku 2022 naznacuju vyznamny vplyv datiovych determinantov
na prilev PZI, av§ak v arcsinh modeli pozorujeme neocakavany negativny vplyv diferencialu
sadzieb dane z prijmu pravnickych osob (TAXRATE_DIFFERENCE) na urovni -0,0497, pri
5% hladine vyznamnosti. Vysledné koeficienty parametrov logaritmického modelu st
vyznamné ako pre bilaterdlne rozdiely v sadzbach dane z prijmu pravnickych osob, tak aj
pre rozdiely v efektivnych priemernych danovych sadzbéach, pri oakavanom kladnom
dopade na zavisli premennu (TAXRATE_DIFFERENCE = 0,0227; respektive
EATR_DIFFERENCE = 0,0259).

Po tretie, produktivita prace (PRODUCTIVITY) sa opét javi ako vyznamny
determinant vysvetl'ujuci vplyv PZI do hostitel'skej krajiny, avSak v roku 2022 vysledky
regresie jednotlivych modelov st v rozpore. V pripade arcsinh modelu pozorujeme
neocakavany vyznamny negativny vplyv produktivity prace na prilev PZI do hostitel'skej
krajiny, na urovni -0,0477; respektive -0,0469. Rovnaky neocakavany vysledok regresie
daného modelu prindSa odhad parametra urovne rozvoja  infraStruktiry
(INFRASTRUCTURE), na trovni -0,008 (pri 0,1% hladine vyznamnosti). Odhadované
vplyvy trovne cenovej hladiny (CPI) a tirovne ekonomickej slobody (EFI) sa javia v roku

2022 ako nevyznamné.

Zvysné odhady parametrov, najmé v logaritmickom modeli, moZno povaZovat’ za
vyznamné determinanty PZI v roku 2022. Silny negativny vztah moZno pozorovat pri
odhade vplyvu vzdialenosti (DISTANCE) na prilev PZI do hostitel'skej krajiny, pricom
hodnoty koeficientov st opét totozné s predchadzajucimi pozorovaniami (hodnota na irovni
-0,0002; pri 0,1% hladine vyznamnosti) a si potvrdené pozitivnym vplyvom spolo¢ného
susedstva (CONTINGENCE) krajin a spolocnym oficidlnym jazykom pouzivanym v
prislusnych krajinach (LANGUAGE). Naprie¢ vSetkymi pozorovanymi ¢asovymi obdobiami
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pozorujeme podobny vzor odhadovanych koeficientov, ¢o naznacuje, Ze tieto determinanty

st skuto¢ne vyznamné pri vysvetl'ovani bilateralnych tokov PZI medzi krajinami.

V neposlednom rade si vSimame pozitivny, a v pripade vysledkov regresie
logaritmického modelu, tiez vyznamny vplyv spolocného clenstva v menovej Unii

prislusnych krajin (MONETARYUNION).

Tabul’ka 6
Odhadované vysledky parametrov pozorovanych determinantov na prilev PZI v roku 2022
2022
In(FDI) arcsinh(FDI)
0,6281 *** 0,6349 *** 0,6703 *** 0,6183 ***
In(GDP_HOST)
(0,05706) (0,05475) (0,1098) (0,1062)
0,9558 *** 0,9395 *** 0,6108 *** 0,6522 ***
In(GDP_PARTNER
n(GDP_ ) (0,05548) (0,05424) (0,1116) (0,1096)
o o *
TAXRATE_DIFFERENCE 0,0227 0,0497
- (0,01289) (0,02418)
0,0259 * -0,0214
EATR_DIFFERENCE
- (0,01097) (0,02098)
° * N kkk - *okk
PRODUCTIVITY HosT | %0078 0,0083 0,0477 0,0469
- (0,004152) (0,004153) (0,006789) (0,006806)
CPIHOST -0,0010 -0,0011 -0,0006 0,0003
(0,001935) (0,001915) (0,004213) (0,004186)
- *kk - kkk
INFRASTRUCTURE HosT| %0005 0,0006 0,0084 0,0082
= (0,0008889)  (0,0008875) (0,001571) (0,001571)
EFl HOST 0,4040 ° 0,3634 0,3031 0,4045
- (0,2373) (0,236) (0,4818) (0,4795)
o z %k k o 2 * %k o 1 * - 1 *
TR 0,000 0,000 0,000 0,000
(0,00001898)  (0,00001897) | (0,00003615) (0,00003627)
0,7571 * 0,7631 * 1,2990 * 1,3120 *
CONTINGENCE
(0,3147) (0,3142) (0,6445) (0,6455)
%k k * %k o -
LANGUAGE 1,4110 1,4130 0,0958 0,1175
(0,3045) (0,3039) (0,6022) (0,603)
T T 0,5968 ** 0,5856 ** 0,3742 0,3809
(0,22) (0,2193) (0,4207) (0,4213)
Pocet pozorovani 757 757 1087 1087
Koeficient determinacie 0,4404 0,4422 0,1176 0,1150
F-test 55,08 55,48 14,16 13,83

Zdroj: Vlastné spracovanie, na zaklade pouzitych dat (vid’ Tabul’ka 1).

Poznamka: Znaky "¥#¥!"; Mk 1k g WON 6704800 Statistickd vyznamnost na Grovniach 0,15 1; 5 a 10 %. Udaje
v zatvorkach predstavuju Standardné chyby merani na arovni paru krajin. VSetky regresie zahfnaji ro¢né fixné
efekty, fixné efekty parov krajin a kontroly multilaterdlnej rezistencie.

Zhrnutim modelov pozorovanych po jednotlivych ¢asovych obdobiach, mézeme
konstatovat’ nasledujiice zdvery. HDP hostitel'skej krajiny, ktory reprezentuje velkosti jej
trhu, ma pozitivny a vyznamny vplyv na prilev PZI. Kladné hodnoty pri odhadoch vplyvu
velkosti trhu hostitel'skej krajiny naznacuju, ze prilev PZI sa zvySuje s jej velkostou
(GDP_HOST). HDP krajiny investora je Statisticky vyznamnou premennou na urovni 0,1 %.

Viacsi trh umoziuje dosahovat’ tspory z rozsahu, a tym pritahuje zahrani¢né investicie
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(Balassa, 1966; Scaperlanda a Mauer, 1969). To isté plati pre HDP domovskej krajiny.
Parameter velkosti trhu domacej krajiny (GDP_PARTNER) taktiez dosahuje kladné
hodnoty, pricom odhadované hodnoty, naprie¢ vSetkymi pozorovanymi c¢asovymi
obdobiami, su dokonca vysSie, pri rovnakej hladine vyznamnosti. Kladné hodnoty
odhadnutého parametra pre HDP domovskej krajiny mozno interpretovat’ ako vac¢si zdujem
investorov o krajiny s potencidlom rychlejSiecho hospodarskeho rastu. Firmy z krajin s
vacsim trhom cCastejSie investuju v zahrani¢i (Kyrkilis a Pantelidis, 2003). Velké trhy
umoziuji domacim firmam dosahovat’ uspory z rozsahu, tazit z vyhod aglomeracii

Specifickych pre jednotlivé krajiny a rozvijat’ vlastnicke vyhody.

Vzdialenost (DISTANCE) medzi hostujucou a domovskou krajinou ma vyznamny
zaporny koeficient vo vSetkych pozorovanych obdobiach, s hodnotou na urovni -0,0002;
respektive -0,0001. Vzdialenost’ znizuje atraktivnost’ krajiny pre zahrani¢nych investorov.
Pri odhade parametra vzdialenosti sme zistili, Ze premenna je tiez Statisticky vyznamna na
urovni 0,1 %, v ramci vSetkych odhadov logaritmického modelu. Zaporny a vyznamny
koeficient vzdialenosti m6Ze naznacovat’, Ze ndklady na prevadzku pobocky v zahranici sa
zvySuju so vzdialenostou a znizuju atraktivnost’ investovania do vzdialenych lokalit
(Brenton et al., 1999). Okrem iného, m6zu prenesene predstavovat’ aj osobné, komunikacné

a informacné naklady.

Vplyv zvy$nych determinantov sme overovali prostrednictvom fiktivnych
premennych LANGUAGE, CONTINGENCE a MONETARYUNION. Premenné dosahuju
hodnoty 1, ak sa obe krajiny vyznacuju spoloénymi charakteristikami, a hodnotu 0 v
opa¢nom pripade. Tieto premenné st spojené s kultarnymi a politicko-institucionalnymi
podobnost’ami krajin, priCom vyznamnost’ je nateraz rozporuplnd. Overenie vyznamnosti

preverujeme pri hodnoteni robustnosti a stability modelov.

Nateraz, sa rozdiel v sadzbdch dane 2z prijmov pravnickych o0sob
(TAXRATE_DIFFERENCE) javi ako dolezity faktor v investicnom procese. VA¢si rozdiel
medzi danovymi sadzbami investora a hostitel'skej krajiny pritahuje va¢si objem prilevu PZI
do hostitel'skych krajin. Rozdiel v sadzbich dane z prijmov pravnickych oséb medzi
investorskou a hostitel'skou krajinou je zvicsa Statisticky vyznamny, pricom odhadované

hodnoty jeho koeficientu prinasaja o¢akavany vplyv.

Naopak, vysledky naznacuju, ze rozdiely v efektivnych priemernych danovych

sadzbach (EATR_DIFFERENCE) neovplyviiuju prilev PZI, ked’ze sa ich parameter ukazuje
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ako Statisticky nevyznamny. Tento vysledok je v stilade so zisteniami Dellis et al. (2020), Ze
efektivne sadzby dane neovplyviiuji tok PZI. Podl’a ich tvrdeni, ak maja investori zdujem o
investovanie v krajine a si ochotni vyhnut' sa vysokym daiiovym sadzbam, mézu si zvolit’
schémy nepriameho investovania. Tento ndzor vSak nedokazeme potvrdit, respektive

vyvratit, ked’ze na§ model zohl'adiiuje vylucne priame investi¢né toky medzi krajinami.

Na§ odhad naznacuje, ze uroven ekonomickej slobody (EFI) a produktivita prace
(PRODUCTIVITY) poskytuju vyznamné koeficienty vo vztahu k PZI pre panel skimanych
krajin. Naopak, odhady parametrov pre troven cenovej hladiny (CPI) a uroven rozvoja
infraStruktiry (INFRASTRUCTURE) prinaSaju rozporuplné vysledky. Tieto premenné
nasledne pouzivame ako kontrolne premenné na hodnotenie stability a robustnosti odhadu

zakladného gravitaéného modelu v pozorovanych ¢asovych obdobiach.

Na zéklade tychto vysledkov sme dospeli k zaveru, ze gravitatny model vysvetluje
zmeny v tokoch priamych zahrani¢nych investicii vel'mi dobre. V d’al$ej ¢asti sme vykonali

niekol’ko testov stability a robustnosti.

4.2 Analyza robustnosti a stability

Ciel'om tejto Casti je overit’ stabilitu vysledkov ziskanych pri odhade parametrov
gravitatného modelu, najmid vyuzitim vplyvu trovne ekonomickej slobody,
infrastruktury, cenovej hladiny a produktivity prace. Overujeme robustnost’ odhadov a
vplyv kontrolnych premennych, vytvorenim §tyroch obmien logaritmického regresného
modelu vyuZzivajuceho bilateralne rozdiely v dani z prijmu pravnickych osob medzi
pozorovanymi krajinami (vid’ Tabul'ka 7). Rovnako, sme vytvorili §tyri obmeny pre
model pozorujuci vplyv bilaterdlnych rozdielov v sadzbach efektivnej priemernej dane
pozorovanych krajin, pricom cely subor obmien sme aplikovali aj pre verziu modelu
vyuzivajlicu inverzna hyperbolickt sinusovu transformaciu prilevu PZI (arcsinh) (vid’
Tabul’ka 8). Overenie robustnosti a stability modelu po jednotlivych obdobiach sme
vSak vykonali vylucne pre regresny model vyuzivajuci logaritmicka transformaciu (vid’
Tabulka 9, 10, 11 al2), z dovodu nizkych koeficientov determinacie modelu
vyuzivajuci inverzni hyperbolicku sinusovu transforméaciu, avSak pre odovodnenie

uvedené v predchadzajticej Casti, povazujeme tento model za relevantny.

V ramci kazdého stboru vysledkov jednotlivé stipce uvadzaju vysledky

zahfnajuce rozne subory fixnych efektov (Casové a parové fixné efekty krajin).
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Délezitym determinantom prildkania novych investicii do krajiny sa javi najmi
produktivita prace v hostitel'skej krajine, vyjadrend paritou kiipneho Standardu na
odpracovani  hodinu (PRODUCTIVITY). Vysledky st uvedené v jednotlivych
tabul’kach v stipcoch 1 (pre model pozorujuci vplyv zakonnych sadzieb dane z prijmu
pravnickych osob) a 2 (pre model pozorujuci vplyv efektivnych priemernych danovych
sadzieb). Uroven inflicie v hostitel'skej krajine bola kontrolovana prostrednictvom
indexu spotrebitel'skych cien (CPI) na ro¢nej baze so zdkladom roka 2015 (2015=100).
Vysledky modelu s kontrolnou premennou urovne inflacie su uvedené v jednotlivych
tabulkach v stipcoch 3 a 4. Vplyv rozvoja infrastruktiry, sme posudzovali
prostrednictvom  hustoty  pozemne;j infrastruktury v hostiteI'skej krajine
(INFRASTRUCTURE), presnejsie prostrednictvom dizky ciest a Zeleznic na jednotku
plochy tizemia. Odhady parametrov st uvedené v jednotlivych tabulkach v stipcoch 5
a 6. V neposlednom rade, stabilitu koeficientov danovych diferencialov overovanych
pomocou indexu ekonomickej slobody (EFI), uvadzame v jednotlivych tabulkach v
stipcoch 7 a 8.

Hodnotenie robustnosti a stability gravitatného modelu vyuzivajiceho
logaritmicku transformaciu zavislej premennej (INFDI), mozno pozorovat’ v Tabulke 7.
V tabulke st uvedené vysledky modelovania odhadu parametrov, pre pozorovania

zahfnajuce vsetky ¢asové obdobia.

Na zaciatok konStatujeme, Ze takmer vSetky odhadované parametre jednotlivych
determinantov sa javia ako vyznamné pre vysvetlenie prilevu PZI do hostitel'skej
krajiny, pricom vo vSetkych verziach logaritmického modelu pozorujeme o€akavané
vplyvy jednotlivych nezavislych premennych, s vynimkou kontrolnej premennej
cenovej hladiny (CPI). V tomto pripade vSak odhad daného parametra nevykazuje
Statisticki  vyznamnost’. Rovnako, vo vSetkych variantoch vyuZzivajucich uvedené
kontrolne premenné, nenachadzame vyznamny Vplyv diferencidlu efektivnych
priemernych sadzieb dane (EATR_DIFFERENCE). Naopak, odhady parametra
bilaterdlnych rozdielov v zdkonnych sadzbach dane z prijmu pravnickych osob
(TAXRATE_DIFFERENCE) naznacuju vyznamny vztah, ktory je obzvlast silny
(vyznamnost” na urovni 0,1%), v pripade verzie modelu kontrolovaného pomocou
urovne ekonomickej slobody (EFI), s odhadovanou hodnotou na urovni +0,0167. Pre
model vysvetlujici kladné hodnoty prilevu PZI (InFDI), preto mozno konstatovat, ze

vyssie bilateralne rozdiely v sadzbach dane mdzu pozitivne vplyvat’ na prilev PZI.
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Doélezitym poznatkom je potvrdenie vyznamnosti zvySnych definovanych
premennych, pricom vysledné odhady naznacuju vzory, ktoré poskytli pozorovania
zakladného modelu zahfnajiceho vsetky premenné (vid® Tabulka 2). Konkrétne,
odhady parametrov velkosti trhu potvrdzuja ocakavany pozitivny vplyv pre prilev PZI
do hostitel'skej krajiny, pricom vo vSetkych kontrolnych modeloch opétovne
pozorujeme vysSie hodnoty koeficientov parametra velkosti domaceho trhu
(GDP_PARTNER). Taktiez, vidime opakujaci sa vyznamny negativny vplyv
vzdialenosti na prilev PZI do hostiteI'skych krajin (DISTANCE), na arovni -0,0002,
zhodne pre vsetkych verziach logaritmického modelu. TO umociiuje vyznamny
pozitivny vplyv jazykovej blizkosti a spolocnych hranic (hladina vyznamnosti na irovni
0,1%). V neposlednom rade sa ukazuje, ze faktor v podobe spolo¢ného Elenstva v

menovej tnii (MONETARYUNION) ma vyznamny pozitivny vplyv na prilev PZI.

Na zaver dodavame, Ze verzia modelu s kontrolnou premennou v podobe
produktivity prace (PRODUCTIVITY), sa javi, Ze najlepsie vysvetluje vplyvy prilevu
PZI do hostitel'skych krajin, ked’ze jej koeficient determinacie (R?> = 0,49) dosahuje
najvyssie hodnoty a je takmer na rovnakej trovni, ako pri zdkladnom modeli, ktory

obsahuje vSetky premenné (vid’ Tabulka 2).

Tabulka 7
Hodnotenie robustnosti a stability parametrov regresného gravitatného modelu (¢asovo
agregovany logaritmicky model)

2007-2022 (In(FDI))

PRODUCTIVITY_HOST CPI_HOST INFRASTRUCTURE_HOST EFI_HOST
In(GDP_HOST) 0,6986 *** 0,7093 *** 0,7813 *** 0,7886 *** 0,7699 *** 0,7760 *** 0,7548 *** 0,7745 ***
- (0,0276) (0,02774) (0,02805) (0,02821) (0,02803) (0,02824) (0,02745) (0,02757)
0,9496 *** 0,9410 *** 0,9623 *** 0,9558 *** 0,9633 *** 0,9579 *** 0,9939 *** 0,9759 ***
In(GDP_PARTNER)
(0,02697) (0,02714) (0,0279) (0,02804) (0,02773) (0,02787) (0,02742) (0,02752)
*k ° ° LR LS
TAXRATE DIFFERENCE | %0150 0,0087 0,0096 0,0167
- (0,004976) (0,005107) (0,005106) (0,005068)
0,0081 0,0037 0,0053 0,0041
EATR_DIFFERENCE
- (0,004917) (0,005053) (0,005068) (0,004971)
0,0300 *** 0,0297 ***
PRODUCTIVITY_HOST
- (0,002029) (0,002027)
0,0004 0,0004
CPI_HOST ’ ’
- (0,001402) (0,001402)

0,0013 *** 0,0013 ***

INFRASTRUCTURE_HOST
- (0,0004048)  (0,0004061)

1,0020 *** 0,9611 ***

EFI_HOST (0,08856) (0,0878)
DISTANCE -0,0002 ***  -0,0002 ***  |-0,0002 ***  -0,0002 ***  |-0,0002 ***  -0,0002 ***  |-0,0002 ***  -0,0002 ***
(0,000008871) (0,000008878) | (0,000009037)  (0,00000904) | (0,000009097) ~ (0,0000091) | (0,000008894) (0,000008907)
CONTINGENCE 0,9078 ***  0,9079 *** | 0,8682 ***  0,8682 *** | 0,8688 ***  0,8692 *** | 0,8805 ***  0,8792 ***
(0,1762) (0,1764) (0,1815) (0,1815) (0,1812) (0,1812) (0,1783) (0,1786)
—— 1,4760 *** 14850 *** | 1,6410 ***  1,6440 *** | 1,6540 ***  1,6580 *** | 1,360 ***  1,4530 ***
(0,1613) (0,1614) (0,1658) (0,1659) (0,1656) (0,1656) (0,1639) (0,164)
0,5028 ***  0,5005 *** | 0,7878 ***  0,7846 *** | 0,7656 ***  0,7622 *** | 0,7772 ***  0,7710 ***
MONETARYUNION (0,1219) (0,122) (0,124) (0,124) (0,124) (0,124) (0,1218) (0,122)
Potet pozorovani 4005 4005 4005 4005 4005 4005 4005 4005
Koeficient determinécie 0,4893 0,4884 0,4582 0,4578 0,4598 0,4595 0,4768 0,4753
F-test 432,6 431 382 381,4 384,5 383,9 4115 409,1

Zdroj: Vlastné spracovanie, na zaklade pouzitych dat (vid’ Tabulka 1).
Poznamka: Znaky "¥*¥!"; Mk 1k 5 WON 6704800 Statistickd vyznamnost na Grovniach 0,1; 1; 5 a 10 %. Udaje
v zatvorkach predstavuji Standardné chyby merani na Grovni paru krajin. VSetky regresie zahfiiaji ro¢né fixné
efekty, fixné efekty parov krajin a kontroly multilateralnej rezistencie.
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V pripade kontroly stability a robustnosti arcsinh modelu (vid’ Tabulka 8), ktory
zahfna aj nulové a zaporné hodnoty zavislej premennej, nachddzame v jednotlivych
obmenach modelu niekol’ko neocakdvanych vysledkov odhadu parametrov, ktoré su v
rozpore s logaritmickymi obmenami modelu. Ide najmd o vyznamny negativny vztah
produktivity prace (PRODUCTIVITY s hodnotami na tirovni -0,0168; respektive -0,0173),
negativny vyznamny vztah irovne rozvoja infrastruktary (INFRASTRUCTURE s hodnotami
na urovni -0,0022; respektive -0,0023) a negativny vyznamny vzt'ah spolo¢ného ¢lenstva

krajin v menovej tnii (MONETARYUNION).

Navyse, danové determinanty sa javia ako nevyznamné pre vysvetlenie toku PZI do
hostitel'skych krajin, pricom v pripade bilateralnych rozdielov v priemernych efektivnych
daniovych sadzbach (EATR_DIFFERENCE) st jednotlivé parametre odhadované ako

negativne vo vztahu k prilevu PZIL.

Zvysné parametre sa vSak javia ako vyznamné s ocakdvanym vplyvom na zavisla
premennt (arcsinhFDI), pricom st v stlade s vysledkami logaritmickych modelov, najmé v
pripade stability a robustnosti vysledkov pre odhadované koeficienty parametrov vel'kosti
domaceho a zahrani¢ného trhu (GDP_HOST a GDP_PARTNER) a vzdialenosti medzi
krajinami (DISTANCE).

Uvedené poznatky vyvolavaju rozpor pri hodnotné stability a robustnosti arcsinh
modelu, avSak prihliadame na logiku a metodu realizdcie inverznej hyperbolickej sinusove;j

transformécie, ktorti sme opisali v predchadzajucich Castiach prace.
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Tabul’ka 8
Hodnotenie robustnosti a stability parametrov regresného gravitatného modelu (¢asovo
agregovany arcsinh model)

2007-2022 (arcsinh(FDI))

PRODUCTIVITY_HOST CPI_HOST INFRASTRUCTURE_HOST EFI_HOST
el e 0,3319 *** 03578 *** | 0,2904 ***  (0,3160 *** | 0,3118 ***  0,3403 *** | 0,2914 ***  0,3166 ***
- (0,0466) (0,04679) (0,04633) (0,04654) (0,04639) (0,0467) (0,04624) (0,04632)
0,4892 ***  0,4664 *** | 0,4813 ***  0,4579 0,4812 ***  0,4553 *** | 0,4784 ***  0,4550 ***
In(GDP_PARTNER) g ’ ’ ’ ’
(0,04602) (0,04622) (0,04632) (0,04651) (0,04606) (0,04625) (0,04627) (0,04637)
0,0102 0,0135 0,0126 0,0129
TAXRATE_DIFFERENCE
- (0,008299) (0,0083) (0,008291) (0,00838)
-0,0058 -0,0030 *** -0,0054 -0,0031
EATR_DIFFERENCE
= (0,008205) (0,008214) (0,008226) (0,008212)
-0,0168 ***  -0,0173 ***
PRODUCTIVITY_HOST
- (0,003187) (0,003185)
-0,0006 -0,0007
CPI_HOST
- (0,002569) (0,00257)

-0,0023 ***  .0,0024 ***

INFRASTRUCTURE_HOST
= (0,0006394)  (0,0006413)

-0,0723 -0,1063
EFI_HOST
~ (0,1513) (0,1499)
. ] ok . q ok . 1 Hokk - 1 *okk . 1 *kk y ] *kx . ] ok . ] sk
DISTANCE 0,000 0,000 0,000 0,000: 0,000: 0,000: 0,000 0,000

(0,00001483)  (0,00001483) | (0,00001472)  (0,00001473) | (0,00001482) (0,00001483) | (0,00001474)  (0,00001475)
1,5130 ***  1,5110 *** | 1,5570 ***  1,5560 *** | 1,5630 ***  1,5620 *** | 1,5570 ***  1,5550 ***

CONTINGENCE

(0,3056) (0,3057) (0,3064) (0,3064) (0,306) (0,306) (0,3063) (0,3064)
LANGUAGE 0,2018 0,2042 0,0895 0,0887 0,0808 0,0800 0,1058 0,1121
(0,2724) (0,2724) (0,2724) (0,2725) (0,272) (0,272) (0,2739) (0,2739)
-0,3887 * -0,3859 ° -0,5552 ** -0,5567 ** -0,5059 ** -0,5063 ** -0,5560 ** -0,5575 **
e a—. (0,1975) (0,1975) (0,1955) (0,1956) (0,1957) (0,1958) (0,1955) (0,1955)
Potet pozorovani 5152 5152 5152 5152 5152 5152 5152 5152
Koeficient determinacie 0,0445 0,0443 0,0393 0,0389 0,0417 0,0414 0,0394 0,0390
F-test 30,98 30,85 27,36 27,04 29,03 28,78 27,38 27,09

Zdroj: Vlastné spracovanie, na zaklade pouzitych dat (vid’ Tabul’ka 1).
Pozndmka: Znaky "*#*"; "k WK g 1O g7nacuju Statistickd vyznamnost na Grovniach 0,1; 1; 5 a 10 %. Udaje
v zatvorkach predstavuju Standardné chyby merani na urovni paru krajin. Vsetky regresie zahfiiaji roéné fixné
efekty, fixné efekty parov krajin a kontroly multilateralnej rezistencie.

Na zaver hodnotime robustnost’ a stabilitu logaritmickych modelov po jednotlivych
pozorovanych obdobiach. Tabulka 9 poskytuje prehl'ad odhadovanych koeficientov
jednotlivych parametrov vysvetlujucich prilev PZI do hostitel'skych krajin za rok 2007.

Odhady vsetkych uvedenych parametrov sa javia ako vyznamné pre vysvetlenie
prilevu PZI, s vynimkou danovych determinantov vo vSetkych pozorovanych modeloch.
Rozdiely v danovych sadzbach (TAXRATE_DIFFERENCE) a rovnako aj rozdiely v
efektivnych priemernych danovych sadzbach (EATR_DIFFERENCE) st v ramci pozorovani
roka 2007 povazované za nevyznamné, avSak vSetky vykazuju pozitivny o€akévany vplyv

na prilev PZI do hostitel'skej krajiny.

Zvy$né determinanty napifiaji nade predpoklady o océakavanych vplyvoch
vysvetl'ujucich prilev PZI, s vynimkou modelu kontrolovaného cenovou hladinou (CPl), kde
nachadzame vyznamny pozitivny vplyv inflacie na prilev PZI, s hodnotou na urovni -0,049,

pri 0,1% hladine vyznamnosti.

V pripade zvySnych modelov st nami definované kontrolované premenné vyznamné,

priom za najlepSie vysvetl'ujuci model moZno opédt povazovat model s kontrolnou
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premennou vyjadrenou pomocou produktivity prace (PRODUCTIVITY). Koeficient
determinacie (R?) dosahuje hodnoty 0,4973.

Dolezité poznamenat’ Ze vSetky fixné vplyvy kopiruju vysledné odhady pozorované
vo vsetkych predchadzajtcich regresiach jednotlivych gravitaénych modelov, predovsetkym
poukazujeme na negativny vyznamny vplyv odhadovaného parametra vzdialenosti na prilev
PZI (DISTANCE s hodnotou na trovni -0,0002; respektive -0,0003).

Tabul’ka 9

Hodnotenie robustnosti a stability parametrov regresného gravitatného modelu za rok 2007
(logaritmicky model)

2007 (In(FDI))

PRODUCTIVITY_HOST CPI_HOST INFRASTRUCTURE_HOST EFI_HOST
e 0,7024 ***  0,7022 *** | 0,6369 ***  0,6406 *** | 0,7262 ***  0,7192 *** | 0,7050 ***  0,7184 ***
S (0,0521) (0,05238) (0,05858) (0,05837) (0,05556) (0,05596) (0,05335) (0,05354)
0,9290 ***  0,9292 *** | 0,9460 ***  0,9437 *** | 0,9323 ***  0,9387 *** | 0,9446 ***  0,9319 ***
In(GDP_PARTNER)
(0,05267) (0,05292) (0,0553) (0,05551) (0,0557) (0,05596) (0,05388) (0,05413)
TAXRATE DIFFERENCE | 0008 0,0094 0,0053 0,0075
- (0,009463) (0,009961) (0,01001) (0,009678)
EATR DIFFERENCE 0,0008 0,0073 0,0078 0,0006
= (0,008814) (0,009232) (0,00932) (0,009025)
0,0500 ***  0,0500 ***
PRODUCTIVITY_HOST
- (0,004208) (0,004211)

0,0499 *** 0,0492 ***

PI_HOST
CPI_HOS (0,009575) (0,009537)

0,0021 ** 0,0021 **

INFRASTRUCTURE_HOST
- (0,0007364)  (0,0007371)

1,5080 *** 1,5030 ***

EFI_HOST (0,1625) (0,1629)
DISTANCE 0,0002 ***  -0,0002 ***  |-0,0002 ***  -0,0002 ***  |-0,0002 ***  -0,0002 ***  |-0,0003 ***  -0,0003 ***
(0,0000157)  (0,0000157) | (0,00001642) (0,00001642) | (0,00001666) (0,00001665) | (0,00001605)  (0,00001606)
CONTINGENCE 1,3140 ***  1,3150 *** | 1,1740 ** 1,1790 ** 1,2050 ** 1,2090 ** 1,2880 ***  1,2920 ***
(0,3618) (0,3617) (0,3792) (0,3792) (0,3825) (0,3824) (0,37) (0,3701)
LANGUAGE 1,2090 ***  1,2090 *** | 1,4550 ***  1,4630 *** | 1,5150 ***  1,5180 *** | 1,1660 ***  1,1730 ***
(0,3079) (0,3078) (0,322) (0,3219) (0,3246) (0,3244) (0,316) (0,316)
MONETARYUNION 0,8319 ** 0,8318 ** 1,2640 ***  1,2630 *** | 1,4200 ***  1,4180 *** | 1,4130 ***  1,4090 ***
(0,2746) (0,2746) (0,2853) (0,2853) (0,2854) (0,2854) (0,2754) (0,2754)
Poéet pozorovani 1129 1129 1129 1129 1129 1129 1129 1129
Koeficient determinacie 0,4973 0,4973 0,4473 0,4471 0,4378 0,4380 0,4743 0,4740
F-test 140,5 140,5 1151 115 110,8 110,9 128,2 128,1

Zdroj: Vlastné spracovanie, na zaklade pouzitych dat (vid’ Tabul’ka 1).
Poznamka: Znaky "#¥¥!"; "EEN 0k g WON oonakyid Statistickd vyznamnost’ na trovniach 0,1; 1; 5 a 10 %. Udaje
v zatvorkach predstavuju Standardné chyby merani na urovni paru krajin. Vsetky regresie zahfiiaji roéné fixné
efekty, fixné efekty parov krajin a kontroly multilateralnej rezistencie.

Kontrola stability a robustnosti logaritmického modelu za rok 2012 (vid’ Tabul’ka 10)
nasleduje pozorovania za obdobie roku 2007. Rozpor vo vysledkoch definujt iba rozdielne
odhady parametra diferencidlu  efektivhych  priemernych dafovych sadzieb
(EATR_DIFFERENCE) naprie¢ jednotlivymi modelmi. V pripade tohto parametra zvicsa

nenachadzame Statistickll vyznamnost’.

Zvysné odhady parametrov st v sulade s predchddzajucimi vysledkami
logaritmickych modelov, s vynimkou parametra spolo¢nych hranic prislusnych krajin

(CONTINGENCE), ktory nevykazuje statisticki vyznamnost. NajlepSie vysvetlujucim
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modelom sa opdt javi model kontrolovany premennou produktivity prace
(PRODUCTIVITY).

Tabul’ka 10
Hodnotenie robustnosti a stability parametrov regresného gravitatného modelu za rok 2012
(logaritmicky model)

2012 (In(FDI))

PRODUCTIVITY_HOST CPI_HOST INFRASTRUCTURE_HOST EFI_HOST
LGS 0,7428 ***  0,7961 *** | 0,8183 ***  (0,8572 *** | 0,8085 ***  0,8468 *** | 0,7498 ***  0,8116 ***
S (0,05762) (0,05986) (0,059) (0,06164) (0,05932) (0,06203) (0,05927) (0,06119)
0,9110 ***  0,8527 *** | 0,9082 ***  0,8652 *** | 0,9062 ***  0,8646 *** | 0,9412 ***  0,8756 ***
In(GDP_PARTNER)
(0,05706) (0,06019) (0,05932) (0,06252) (0,05921) (0,06243) (0,05845) (0,06143)
0,0092 0,0041 0,0046 0,0156
TAXRATE_DIFFERENCE
- (0,01031) (0,01086) (0,01068) (0,01067)
EATR DIFFERENCE -0,0215 ° -0,0179 -0,0169 -0,0200
= (0,01221) (0,01272) (0,01266) (0,01247)
0,0393 ***  0,0395 ***
PRODUCTIVITY_HOST
- (0,004913) (0,004905)
-0,0116 -0,0161
PI_HOST
CPI_HOS (0,02335) (0,02305)
0,0012 0,0012
INFRASTRUCTURE_HOST
= (0,0008647)  (0,0008636)
1,2390 ***  1,1950 ***
EFI_HOST
- (0,2253) (0,2217)

-0,0002 *** -0,0002 *** -0,0002 *** -0,0002 *** -0,0002 *** -0,0002 *** -0,0003 *** -0,0003 ***

CBIAES (0,00001902)  (0,00001899) | (0,00002002) (0,00001996) | (0,00001971) (0,00001969) | (0,00001914)  (0,00001914)
0,5570 0,5351 0,5069 0,4944 0,4999 0,4847 0,4806 0,4553
e (0,3788) (0,3782) (0,3933) (0,3929) (0,3927) (0,3923) (0,3861) (0,386)
LANGUAGE 1,8380 *** 1,8640 *** 2,0410 *** 2,0570 *** 2,0480 *** 2,0670 *** 1,8720 *** 1,9100 ***
(0,3457) (0,3451) (0,358) (0,3576) (0,3574) (0,357) (0,3529) (0,3525)
VONETARYUNION 0,4233 0,4268 0,7200 ** 0,7288 ** 0,6825 * 0,6862 * 0,6749 * 0,6804 *
(0,2697) (0,2694) (0,2787) (0,2784) (0,2778) (0,2775) (0,2727) (0,2726)
Pocet pozorovani 832 832 832 832 832 832 832 832
Koeficient determinacie 0,4860 0,4874 0,4462 0,4475 0,4474 0,4485 0,4657 0,4660
F-test 99,21 99,78 84,7 85,12 85,11 85,47 91,53 91,64

Zdroj: Vlastné spracovanie, na zaklade pouzitych dat (vid’ Tabul’ka 1).
Poznamka: Znaky "##¥!"; "EEN Wk g MON o7nakuid Statistickl viznamnost’ na Grovniach 0,1; 1; 5 a 10 %. Udaje
v zatvorkach predstavuju Standardné chyby merani na Grovni paru krajin. VSetky regresie zahfiaji rocné fixné
efekty, fixné efekty parov krajin a kontroly multilateralnej rezistencie.

Robustnost’ a stabilita odhadovanych parametrov vysvetlujucich prilev PZI do
hostitel'skych krajin za rok 2017 (vid Tabulka 11) sa neliSi od predchadzajucich
hodnotenych obdobi. Odhady jednotlivych parametrov st takmer v Uplnom sulade s
odhadmi roka 2012, s vynimkou danovych determinantov (TAXRATE_DIFFERENCE
a EATR_DIFFERENCE). Najma v pripade vplyvu bilateralnych rozdielov v sadzbach dane
z pravnickych osob (TAXRATE_DIFFERENCE), pricom odhadované koeficienty sa zvic¢sa

javia ako vyznamné a ich vplyv je v sulade naSimi ocakavaniami.

Rovnako su vsetky vysledné odhady zvysSnych parametrov v sulade s naSimi
ocakavaniami, priCom vSetky fixné premenné su vyznamné pre vysvetlenie prilevu PZI

medzi krajinami.

Opétovne sa nepreukazuje vyznamnost odhadovanych koeficientov pri parametroch

urovne cenovej hladiny (CPI) a urovne rozvoja infrastruktury (INFRASTRUCTURE).
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Naopak, kontrolne premenné v podobe urovne ekonomickej slobody (EFI) a
produktivity prace (PRODUCTIVITY) nam signalizuji ich dolezity vplyv na prildkanie
zahrani¢nych investicii do hostitel'skych krajin.

Tabulka 11

Hodnotenie robustnosti a stability parametrov regresného gravitatného modelu za rok 2017
(logaritmicky model)

2017 (In(FDI))

PRODUCTIVITY_HOST CPI_HOST INFRASTRUCTURE_HOST EFI_HOST
IntooRiHoST) 0,7545 ***  0,7747 *** | 0,8215 ***  0,8423 *** | 0,8166 ***  0,8360 *** | 0,7949 ***  0,8244 ***
d (0,05355) (0,05414) (0,05377) (0,05425) (0,05436) (0,055) (0,05356) (0,054)
0,9662 ***  0,9533 *** | 0,9646 ***  0,9484 *** | 0,9622 ***  0,9481 *** | 0,9872 ***  0,9646 ***
In(GDP_PARTNER)
(0,05221) (0,05295) (0,05344) (0,05411) (0,0535) (0,05414) (0,05313) (0,05382)
0,0197 * 0,0146 0,0129 0,0230 **
TAXRATE_DIFFERENCE
- (0,008441) (0,008709) (0,008608) (0,008796)
R R—— 0,0056 -0,0009 -0,0007 0,0024
= (0,008767) (0,008911) (0,009002) (0,008871)
0,0263 ***  0,0254 ***
PRODUCTIVITY_HOST
= (0,003967) (0,003977)
-0,0332 -0,0262
CPI_HOST
- (0,02214) (0,02186)
0,0007 0,0006
INFRASTRUCTURE_HOST
= (0,0007798)  (0,0007871)
0,7953 ***  0,6783 ***
EFI_HOST
- (0,1742) (0,1696)

-0,0002 *** -0,0002 *** -0,0002 *** -0,0002 *** -0,0002 *** -0,0002 *** -0,0002 *** -0,0002 ***

DISTANCE
(0,0000172) (0,00001724) | (0,00001738) (0,0000174) (0,00001749)  (0,00001751) | (0,00001716) (0,00001723)
0,9702 ** 0,9615 ** 0,9439 ** 0,9378 ** 0,9522 ** 0,9452 ** 0,9427 ** 0,9338 **

CONTINGENCE

(0,3263) (0,3272) (0,334) (0,3345) (0,3343) (0,3347) (0,3305) (0,3317)
LANGUAGE 1,2870 *** 1,2920 *** 1,4790 *** 1,4780 *** 1,5140 *** 1,5080 *** 1,3640 *** 1,3780 ***

(0,3127) (0,3136) (0,3186) (0,3191) (0,3195) (0,32) (0,3164) (0,3176)
MONETARYUNION 0,2327 0,2339 0,3497 0,3548 0,3795 0,3782 0,3935 0,3880

(0,2147) (0,2153) (0,2203) (0,2206) (0,219) (0,2193) (0,2161) (0,2169)
Pocet pozorovani 887 887 887 887 887 887 887 887
Koeficient determinacie 0,4936 0,4907 0,4696 0,4680 0,4688 0,4674 0,4806 0,4766
F-test 109 107,7 99,07 98,41 98,74 98,2 103,5 101,9

Zdroj: Vlastné spracovanie, na zaklade pouzitych dat (vid’ Tabul’ka 1).
Poznamka: Znaky "*#*"; KN WK g MO g7nacuju Statistickdl vyznamnost’ na Grovniach 0,1; 1; 5 a 10 %. Udaje
v zatvorkach predstavuju Standardné chyby merani na urovni paru krajin. Vsetky regresie zahfiiaji roéné fixné
efekty, fixné efekty parov krajin a kontroly multilateralnej rezistencie.

Modelovanie vplyvu jednotlivych determinantov na prilev PZI do hostitel'skej
krajiny za rok 2022 prindSa zaujimavu skuto€nost’ (vid’ Tabul'ka 12). VSetky odhadované
koeficienty parametrov su v stlade s predpokladanymi vplyvmi na zévisli premennt
(InFDI), vratane oboch danovych determinantov  (TAXRATE_DIFFERENCE
a EATR_DIFFERENCE). Navyse sa javi ich vyznamnost vplyvu pre prilev PZI, najma
v pripade odhadov parametrov pre bilateralne rozdiely v efektivnych priemernych sadzbach
dane (EATR_DIFFERENCE).

Zvysné odhady koeficientov su v sulade s pozorovaniami predchadzajucich ¢asovych
obdobi, pri¢om sa opétovne javi, ze determinant vyjadrujici Groven rozvoja infrastruktary
(INFRASTRUCTURE) nie je vyznamnym faktorom pre vysvetlenie prilevu PZI do
hostitel'skej krajiny.
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Tabulka 12
Hodnotenie robustnosti a stability parametrov regresného gravitatného modelu za rok 2022
(logaritmicky model)

2022 (In(FDI))

PRODUCTIVITY_HOST CPI_HOST INFRASTRUCTURE_HOST EFI_HOST
el e 0,6168 *** 0,623 *** | 0,6755 ***  0,6745 *** | 0,6608 ***  0,6620 *** | 0,6612 ***  0,6679 ***
- (0,05632) (0,0541) (0,05432) (0,05267) (0,05509) (0,05323) (0,05407) (0,05239)
0,9612 ***  0,9455 *** | 0,9439 ***  (,9383 *** | (0,9545 ***  0,9448 *** | (,9511 ***  (,9385 ***
In(GDP_PARTNER) g ’ ’ ’ g
(0,05546) (0,0543) (0,05568) (0,05459) (0,05581) (0,0547) (0,05529) (0,05426)
0,0219 ° 0,0090 0,0142 0,0176
TAXRATE_DIFFERENCE
- (0,01253) (0,01218) (0,01247) (0,01222)
0,0263 * 0,0164 0,0210 ° 0,0205 °
EATR_DIFFERENCE
= (0,01072) (0,01052) (0,01076) (0,01047)
0,0127 ***  0,0130 ***
PRODUCTIVITY_HOST
- (0,003613) (0,003575)
-0,0041 ** -0,0041 **

CPI_HOST
- (0,001543) (0,001541)

0,0012 0,0013

INFRASTRUCTURE_HOST
= (0,0008741)  (0,0008717)

0,6676 *** 0,6548 ***

Gy 0,17) (0,1684)
DISTANCE -0,0002 *** -0,0002 *** -0,0002 *** -0,0002 *** -0,0002 *** -0,0002 *** -0,0002 *** -0,0002 ***
(0,00001874)  (0,00001871) | (0,00001854) (0,00001852) | (0,00001873) (0,0000187) (0,00001842) (0,0000184)
0,7666 * 0,7751 * 0,7434 * 0,7479 * 0,7363 * 0,7400 * 0,7671 * 0,7734 *
e (0,3151) (0,3145) (0,3163) (0,3159) (0,3177) (0,3171) (0,3145) (0,3141)
LANGUAGE 1,4910 *** 1,4820 *** 1,4950 *** 1,4880 *** 1,5660 *** 1,5600 *** 1,3850 *** 1,3830 ***
(0,3021) (0,3015) (0,3033) (0,303) (0,3042) (0,3037) (0,3039) (0,3034)
0,6039 ** 0,5966 ** 0,5922 ** 0,5952 ** 0,6691 ** 0,6673 ** 0,6562 ** 0,6520 **
AT (0,2174) (0,2168) (0,2194) (0,2188) (0,218) (0,2174) (0,216) (0,2156)
Pocet pozorovani 757 757 757 757 757 757 757 757
Koeficient determinacie 0,4373 0,4395 0,4334 0,4348 0,4294 0,4313 0,4396 0,4409
F-test 74,44 75,11 73,29 73,71 72,11 72,67 75,12 75,52

Zdroj: Vlastné spracovanie, na zaklade pouzitych dat (vid’ Tabul’ka 1).
Pozndmka: Znaky "*#*"; KN WK g 1O g7nacuju Statistickdl vyznamnost na Grovniach 0,1; 1; 5 a 10 %. Udaje
v zatvorkach predstavuju Standardné chyby merani na urovni paru krajin. Vsetky regresie zahfiiaju roéné fixné
efekty, fixné efekty parov krajin a kontroly multilateralnej rezistencie.

Z uvedenych hodnoteni robustnosti a stability konstatujeme, Ze miera inflacie
(CPI) pravdepodobne nema vyznamny vplyv na prilev priamych zahrani¢nych
investicii. Rovnako, vysledky uvedené v stipcoch 5 a 6 naznacuju, ze vplyv
premennej infrastruktary (INFRASTRUCTURE) na prilev PZI nie je vyznamny. To
moze naznacovat, ze pre prilev PZI do hostitel'skych krajin st dolezitejSie iné
premenné. Po druhé to modze naznaCovat, Ze vladdne vydavky do rozvoja
infrastruktiry nie st dostato¢né na prildkanie zahrani¢nych investicii a Ze uvedena
premennd neodraza skutony stav rozvoja infraStruktury, pretoZze nezahfiia iné

faktory celkového rozvoja infrastruktary, vratane aspektu kvality.

Vplyv dani a ostatnych premennych zostiva nezmeneny. Z kontrol stability
koeficientov danovych diferencialov (TAXRATE_DIFFERENCE
a EATR_DIFFERENCE), produktivity prace (PRODUCTIVITY) atrovne
ekonomickej slobody (EFI) vyplyva, Ze vplyv tychto determinantov sa vyrazne neli$i

od zakladného modelu.

V neposlednom rade uvadzame, Ze gravitacia predstavuje dolezity aspekt

vysvetlenia vplyvu pre prilev PZI do hostitel'skej krajiny. Vzdialenost’ (DISTANCE),
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doplnend fiktivnymi premennymi, v podobe premennej pre spolo¢ni hranicu
(CONTINGENCE), jazykovua blizkost (LANGUAGE), ale tiez spolo¢né ¢lenstvo
v menove] unii (MONETARYUNION), preukazuje stabilné a robustné odhady,
naprie¢ vSetkymi pozorovanymi obdobiami, ktoré su v stlade s vysledkami
zakladného logaritmického modelu a v sulade s nasimi predpokladmi o ich vplyve na

zavislu premennu (InFDI).

Kedze pozorujeme podobny vzor Statistickej vyznamnosti jednotlivych
odhadovanych parametrov naprie¢ vsetkymi pozorovanymi obdobiami a pri vSetkych
obmenach modelu, konstatujeme, ze gravitany model, vyuzivajuci logaritmicku
transformaciu zavislej premennej (InFDI), sa javi ako robustny a stabilny. Naopak
nekonzistentnost vo vysledkoch kontrol arcsinh modelu nam neumoziuje

konstatovat’ jeho stabilitu a robustnost’.
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5 Diskusia

Mnohé nedavne empirick¢ Stadie potvrdili, ze vysoké dane v potencialnej
hostitel'skej krajine maji tendenciu odradzat’ PZI, pricom boli odvodené odhady elasticity,
s akou tok PZI reaguje na danové rozdiely. Zistenia naSej prace upozoriiuju na niekol’ko
politickych dosledkov pre krajiny OECD. Zda sa, Zze velkost' trhu, produktivita prace
a kvalitné institucionalne a podnikatel'ské prostredie (reprezentované Indexom ekonomicke;j
slobody) vyznamne ovplyviuji rozhodnutie investorov pri realizacii PZI Investori
uprednostiuji  krajiny, kde mozno znizit naklady a riziko spojené so svojimi
podnikatel'skymi aktivitami. Mali by byt preto navrhnuté politiky tak, aby cielili na zvysenie
produktivity prace a zlepSenie kvality institacii v krajine. Nasa praca potvrdzuje vyznamnu
ulohu, ktorti zohrava novoobjaveny faktor tykajuci sa lokalizacie investicii a prispieva ku
empirickym dokazom v tejto oblasti. Vzhl'adom na tento rdmec, d’alSie rozSirenie modelu,

moze poskytnut’ viac informacii o dynamike PZI.

Ako bolo uvedené gravitatny model predstavuje Standardny vychodiskovy bod pre
mnohé empirické prace v oblasti investicii a medzinarodného obchodu. V kontexte tvorby
politiky zaloZenej na empirickych dokazoch je pre vyskumnikov a tvorcov politik klI'icové
zamerat’ sa na otazky, kde ma gravitacné modelovanie komparativau vyhodu. Gravita¢ny
model popisuje najmé reakciu tokov na rozliéné faktory, o vSak nepostacuje na vysvetlenie
zmien ekonomického blahobytu. Pre aplikacie, ktoré sa zameriavaji na ekonomicky
blahobyt, by bolo vhodnejSie pouzit iné metodologie, ako napriklad modelovanie
vSeobecnej rovnovahy (Shepherd et al., 2019). To isté plati pre sledovanie Strukturalnych
zmien v ckonomike, akym je prerozdelenie pracovnej sily akapitalu, v doésledku
liberalizacie obchodu a investicii. Komparativna vyhoda gravitatného modelu spociva v
pouziti Gidajov na postdenie citlivosti tokov PZI na konkrétne faktory, vratane dafiovej
politiky. V rozsahu, v akom st dostupné udaje, je mozné ich skombinovat’ s modelom
gravitacie, aby poskytli uzito¢né informacie o pravdepodobnej reakcii tokov PZI na
realizované reformy. Navyse, gravitaéné modelovanie mozno pouzit aj na vykonanie
kontrafaktualnych scenarov realizacie tokov PZI po prijati reforiem. Takéto simulacie je
vSak potrebné vykonavat’ vel'mi opatrne, pretoze simulacie vyuzivajuce gravitatny model
meraju iba ¢isté vplyvy a nezohl'adiiuju vSeobecné rovnovazne dosledky politickych zmien
(Baier a Bergstrand, 2009). Je preto dolezité vybrat’ najlepsi nastroj, vzhladom na datové
obmedzenia, aby zodpovedal potrebam tvorcov politik, robustnym a zmysluplnym

sposobom. Problémom moze byt tiez endogenita premennych. Ked'Ze endogenita moze
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vniest’ do vysledkov modelu vaznu zaujatost’, a tak ovplyvnit’ zavery politiky, je dolezité ju

eliminovat’, ak je to mozné.

Gravitaény model moze vSak byt uzito¢nym nastrojom pre skumanie aplikovanej
ekondmie, najmé pre jeho vSestranné vyuzitie, v kontexte meniacich sa okolnostiam a
politickym prioritdm. Gravitacia moze poskytnut’ uzitocnu prva indikaciu zmien, ktoré st
spojené so zamyS$lanou zmenou politiky (Shepherd et al., 2019). Napriklad, podla
Stoewhase et al. (2003), investicie v réznych sektoroch a na rézne tcely, reaguji na zmenu
daniovej politiky s pomerne odliSnou elasticitou. Buduca empiricka praca preto musi ist’ eSte
o krok d’alej a pokusit’ sa porozumiet’ zlozitym vzdjomnym vzt'ahom, ktoré existuju medzi
jednotlivymi prvkami danovych systémov potencialnych hostitel'skych krajin a tokmi PZI,

najmé pre odlisnu Struktiru jednotlivych ekonomik.
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Zaver

V tejto praci sme hodnotili vplyv danovych rozdielov medzi domécou a hostitel'skou
krajinou ako determinant prilevu PZI do hostitel'skej krajiny a vplyv d’alSich ekonomickych,
lokalizacnych a inStitucionalnych determinantov na bilateralne toky PZI, medzi vyspelymi
krajinami, pomocou gravitacného modelu. Podl'a ocakdvania a v stlade s literatirou sa
ukdzalo, ze rozdiely v zdkonnych danovych sadzbach st vyznamnym faktorom prilevu PZI.
Toto zistenie naznacuje, ze ked’ investori ¢elia vysokym danovym sadzbam, maja tendenciu
zmenit’ lokalitu realizacie investicii, a nie svoje rozhodnutie, ¢i investovat’ alebo nie, ked’ze
celkova hodnota PZI ma tendenciu rast aj vo vyspelych krajinach (Erokhin, 2023).
Tvorcovia politik, nielen v rozvojovych krajinach, ale tiez vo vyspelych krajinach, mézu
vyuzit’ fiSkéalne nastroje, napriklad vo forme zniZenia rozli¢nych sadzieb dani, na dosiahnutie
Cistého prilevu priamych zahrani¢nych investicii do svojich krajin, v kombinécii s
poskytovanim kvalitnych verejnych sluzieb (Sujarwati et al.,, 2020). Vysledky tiez
naznacuju, ze vyspelé krajiny, vyznacujlce sa vysokou uroviiou ekonomickej slobody, maju

vel'ky potencial prildkat’ zahrani¢né investicie.

Vyznamnym determinantom pri investovani firiem, prostrednictvom schém PZI vo
vyspelych krajinach, je velkost’ trhu. Investori sa viac zaujimaji o investovanie svojho
kapitalu v krajinach, ktoré maja Siroky trh. Krajiny s vy$§im HDP budi pre zahrani¢nych
investorov atraktivnej$ie. Tento vysledok vysvetluje, Zze finanény nastroj v podobe
zniZovania sadzieb dane z prijmu vo vyspelych krajindch, nemusi byt urceny vylucne na
tvorbu konkuren¢nej vyhody medzi krajinami, ale tiez na zlepSenie domécej ekonomiky,
akym je zvySenie prijmu a rast bohatstva. Investori potrebuju prostredie priaznivé pre
investicie, ktoré definuje dostato¢na velkost’ trhu, silné inStitucie a stabilné politické a
ekonomické podmienky, ktoré sa bezne vyskytuju vo vyspelych krajinach, ¢o je v stlade s
tedriou novej ekonomickej geografie (Sujarwati et al.,2020). NavySe, produktivita prace
a ekonomicka sloboda sa javia ako vyznamné determinanty s pozitivnymi koeficientami, vo
vztahu k PZI pre panel skimanych krajin. Tieto premenné sa neskor testovali vo viacerych

casovych obdobiach, aby sa zabezpecila stabilita a robustnost’ odhadu.

Napriek zistenym obmedzeniam, gravitatny model hodnotiaci prilev PZI v ramci
krajin OECD, pontka potencidlny empiricky zdklad pre hlbSie pochopenie danej
problematiky. Gravitacny pristup k hodnoteniu vplyvu determinantov na priame zahrani¢né

investicie medzi vyspelymi krajinami naznacuje, ze ukazovatele vzdialenosti medzi dvomi

77



krajinami, spolocnych hranic a jazykovej blizkosti maju znacny vplyv na bilateralne toky
PZI.

Nase zistenia si vo vSeobecnosti v stlade s predchadzajucimi empirickymi
vyskumami (napriklad, Raudonen et al., 2012). Ocakava sa, Ze faktory spomenuté vyssie,
prispeju ku zvyseniu atraktivnosti hostitel'skych krajin, ¢o predstavuje potencial pre d’alSiu
dynamiku rastu krajin. Odhad parametrov, ktoré determinuji prilev PZI pomocou
gravitatného modelu, méze priniest dolezité poznatky a pomoct navrhnut efektivne

investi¢né a danové politiky.
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Prilohy

Priloha 1
Prehl'ad Clenskych krajin OECD v roku 2022 (na zaklade kodu ISO3)

Kod I1ISO3 Krajina
AUS Australia
AUT Rakusko
BEL Belgicko
CAN Kanada
CoL Kolumbia
CRI Kostarika
CZE Ceska Republika
DEU Nemecko
DNK Dansko
ESP Spanielsko
EST Estonsko
FIN Finsko
FRA Francuzsko
GBR Velka Britania
GRC Grécko
HUN Madarsko
CHE Svajciarsko
CHL Cile
IRL frsko
ISL Izrael
ISR Island
ITA Taliansko
JPN Japonsko
KOR Juznd Kérea
LTU Litva
LUX Luxembursko
LVA Lotyssko
MEX Mexiko
NLD Holandsko
NOR Norsko
NZL Novy Zéland
POL Polsko
PRT Portugalsko
SVK Slovensko
SVN Slovinsko
SWE Svédsko
TUR Turecko
USA Spojené staty americké

Zdroj: Databaza OECD (2024), vlastné spracovanie.



Priloha 2
Prehl'ad zakonnej sadzby dane z prijmov pravnickych osob medzi rokmi 2007 a 2022
Vv krajinach OECD

Krajina Zakonna sadzba dane z prijmu pravnickych oséb
(1S03) 2007 | 2012 | 2017 | 2022

AUS 30,00% 30,00% 30,00% 30,00%
AUT 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
BEL 33,00% 33,00% 33,00% 25,00%
CAN 21,00% 15,00% 15,00% 26,15%
CcoL 34,00% 33,00% 40,00% 35,00%
CRI 30,00% 30,00% 30,00% 30,00%
CZE 24,00% 19,00% 19,00% 19,00%
DEU 25,00% 15,00% 15,00% 29,94%
DNK 28,00% 25,00% 22,00% 22,00%
ESP 32,50% 30,00% 25,00% 25,00%
EST 22,00% 21,00% 20,00% 20,00%
FIN 26,00% 24,50% 20,00% 20,00%
FRA 33,33% 33,33% 33,33% 25,83%
GBR 30,00% 26,00% 20,00% 19,00%
GRC 25,00% 20,00% 29,00% 22,00%
HUN 16,00% 19,00% 9,00% 11,09%
CHE 8,50% 8,50% 8,50% 19,70%
CHL 17,00% 20,00% 24,00% 27,00%
IRL 12,50% 12,50% 12,50% 12,50%
ISL 18,00% 20,00% 20,00% 20,00%
ISR 29,00% 25,00% 25,00% 23,00%
ITA 33,00% 27,50% 24,00% 27,81%
JPN 30,00% 30,00% 23,40% 29,74%
KOR 25,00% 20,00% 20,00% 27,50%
LTU 18,00% 15,00% 15,00% 15,00%
LUX 22,00% 21,00% 22,47% 24,94%
LVA 15,00% 15,00% 15,00% 20,00%
MEX 28,00% 30,00% 30,00% 30,00%
NLD 25,50% 25,00% 25,00% 25,80%
NOR 28,00% 28,00% 24,00% 22,00%
NZL 33,00% 28,00% 28,00% 28,00%
POL 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
PRT 25,00% 25,00% 21,00% 31,50%
SVK 19,00% 19,00% 22,00% 21,00%
SVN 23,00% 18,00% 17,00% 19,00%
SWE 28,00% 26,30% 22,00% 20,60%
TUR 20,00% 20,00% 20,00% 23,00%
USA 35,00% 35,00% 35,00% 25,81%

Zdroj: Europska komisia, databaza OECD (2024), vlastné spracovanie.



Priloha 3
Prehl’ad efektivnej priemernej sadzby dane medzi rokmi 2007 a 2022 v krajinach OECD

Krajina Efektivna priemerna danova sadzba (EATR)
(1S03) 2000 | 2012 | 2017 | 2022

AUS 26,63% 26,63% 26,63% 28,50%
AUT 21,58% 21,58% 21,58% 23,91%
BEL 28,08% 28,08% 28,27% 23,39%
CAN 32,83% 23,27% 23,27% 23,75%
CcoL 42,80% 26,40% 37,38% 32,93%
CRI 34,20% 28,53% 43,32% 28,24%
CZE 20,33% 16,09% 16,09% 18,35%
DEU 25,85% 27,04% 27,04% 26,41%
DNK 22,24% 22,40% 19,70% 20,23%
ESP 33,26% 33,12% 27,59% 23,29%
EST 26,36% 25,16% 23,96% 17,00%
FIN 23,38% 22,02% 17,97% 19,80%
FRA 29,30% 30,73% 32,35% 23,66%
GBR 26,87% 24,80% 18,49% 12,84%
GRC 20,15% 16,10% 25,43% 21,05%
HUN 18,34% 18,57% 9,72% 10,25%
CHE 17,50% 17,38% 17,38% 18,63%
CHL 17,17% 20,21% 24,25% 37,94%
IRL 11,09% 11,09% 11,30% 12,36%
ISL 15,96% 17,74% 17,74% 18,79%
ISR 24,76% 21,33% 21,33% 21,61%
ITA 30,52% 23,02% 21,35% 15,53%
JPN 36,04% 36,04% 27,26% 28,36%
KOR 22,54% 18,01% 18,01% 25,90%
LTU 10,70% 13,60% 13,68% 13,67%
LUX 24,53% 23,84% 24,19% 23,24%
LVA 8,30% 14,30% 17,00% 17,00%
MEX 24,36% 26,11% 26,11% 27,63%
NLD 20,94% 19,12% 19,12% 24,47%
NOR 25,92% 25,92% 22,21% 21,40%
NZL 30,40% 25,78% 25,78% 27,15%
POL 16,68% 16,68% 16,68% 15,00%
PRT 24,03% 25,20% 25,20% 28,42%
SVK 14,59% 15,85% 19,30% 19,33%
SVN 20,07% 15,70% 14,82% 17,38%
SWE 24,74% 23,23% 19,42% 19,55%
TUR 16,91% 16,91% 16,91% 20,53%
USA 34,85% 34,85% 34,85% 22,35%

Zdroj: Eurépska komisia, databaza OECD (2024), vlastné spracovanie.



