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ABSTRAKT

Analyza zahrani¢nych investicii Ciny (rozhodovacie procesy pocas krizy)

Ciel'om prace je identifikovat’ a kvantifikovat’ determinanty odlevu priamych zahrani¢nych investicii
Ciny. Finan¢né trhy si povazované za ndstroj presadzovania moci a skiimanie potencialnych javov,
ktoré s tym stvisia, napomaha k lepSiemu pochopeniu d’alSicho expandovania Ciny. Su zhodnotené
najvyznamnejsie relevantné vystupy autorov zaoberajucich sa dotknutou problematikou. Analyzované
su toky a stav priamych zahrani¢nych investicii (PZI) Ciny v sledovanom obdobi 2004 — 2010. V ana-
lyzach sa pracuje s 11 vybranymi ukazovate'mi. V praci st pouzité dva pristupy k zisteniu vplyvu na
odlev PZI. Prvy vyuziva faktorovu analyzu, zhlukova analyzu a analyzu rozptylu na vzorke 69 krajin.
Pri druhom sa pouziva zhlukové analyza, ktora pracuje s bazou dat za 85 krajin. Zist'uje sa, ktory pri-
stup umoziuje identifikovat’ determinanty odlevu s vySSou mierou vypovede. V prvom pristupe sa
nepreukazala Statisticky vyznamnd rozdielnost medzi PZI Ciny vramci jednotlivych zhlukov.
V druhom pristupe sa preukazala Statistickd vyznamnost' v odleve PZI v pripade len jedného zhluku
krajin. Rozhodnutia Ciny v oblasti PZI nie st zaloZzené len na ekonomickych predpokladoch. Je mozné
hovorit’ o strategickych geopolitickych dévodoch, ktoré mézu za jednotlivymi investiciami stat’.

KLUCOVE SLOVA: priame zahrani¢né investicie, Cina, toky PZI, odlev PZI, determinanty vplyvu,
suverénne fondy

ABSTRACT
Analysis of China’s foreign investment (decision-making processes during the crisis)

The goal of the paperwork is to identify and to quantify the determinants of the China's FDI outflow.
The financial markets are considered to be an instrument of the power enforcement and comprehen-
sion of potential features connected with them, help us to understand China's expansion. The relevant
outcomes of the authors dealing with this topic are analysed — the flows and stocks of China's FDI in
the investigated period of years 2004 — 2010. In the analysis, 11 indicators are used. There are
2 approaches towards the detection of influents on outward FDI applied in the paperwork. The first one
uses the factor analysis, cluster analysis and analysis of variances on the sample of 69 countries. The
second approach works with the cluster analysis, which is applied on the basis of data of 85 countries.
It is investigated then, which approach allows to identify the determinants of FDI outflows with the
higher accuracy. The first approach did not prove the statistically significant difference among the
China's FDI in different clusters. The second approach demonstrated the statistical significance in the
FDI outflows only in case of one cluster of countries. China's decision on FDI placement is not based
exclusively on the economic assumptions. It is possible to talk about strategic geopolitical reasons that
can stand behind the individual investments.
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Uvob

Analyza priamych zahraniénych investicii Ciny, ktoré optstajii Gizemie tejto krajiny,
je sucastou skumania $irSieho ramca problematiky vztahu vyvoja finanénych trhov a formo-
vania geopolitického prostredia. Ide o jeden zo segmentov badania v prierezovej problematike
paradigiem zmien v 21. storoci, v rovine geopolitickych, ekonomickych a kultrnych aspektov.
Praca nadvizuje na §tadie, ktoré sa venovali otdzkam investi¢nej orientacie suverénnych fon-
dov pred a pocas krizy, publikované od roku 2008 v Prognostickom tstave SAV a v Ekono-
mickom ustave SAV.

Dovodom smerovania zdujmu do predmetnej problematiky je skuto¢nost, ze Cina
nepochybne patri k jednym z ,,vynorenych* hegemoénov, ktory vyznamne expanduje nielen
v medzinarodnom obchode, ale radi sa k rozvijajiicim sa ekonomikém so signifikantnym tem-
pom hospodarskeho rastu.

Sucasna kriza, ktord sa povazuje za katalyzator zmien vSeobecne, obnaZuje silnejuce
zaujmy o ziskanie novych, resp. U niektorych svetovych aktérov i 0 udrzanie starych, pozicii
Vv takych oblastiach, ktoré im jednozna¢ne umoznia primarne zasahovat v ramci rozhodova-
cich procesov a formovat’ buduci obraz sveta. Uvedené ma stvislost’ i S postupujucim rozvi-
janim kontrolovanej spolocnosti, s rtdznymi regiondlnymi Specifikami.

Ekonomika je v sucasnosti povazovana za najvyznamnejsi nastroj presadzovania mo-
censkych zaujmov, najvyznamnejsie a najdoraznejSie cez financny systém. Existuje vel'a pri-
kladov, kedy vzajomné vzt'ahy medzi krajinami nie st rieSené cestou vojnového konfliktu, ale

b19

efektivnej$im sa ukazuje nepriamo ,,vyzvat* krajinu k zvySovaniu vydavkov $tatu z dovodu
niektorého druhu nebezpeéenstva z tretej strany. Dal§im spésobom upevitovania mocenského
postavenia je klasicky priklad v podobe i netransparentnej alokacie zahrani¢nych investicii,
kedy dovody ich umiestfiovania moZu byt ro6zne, v stlade s dlhodobo nastavenymi stratégia-
mi. V takom pripade su investicie smerované do tych hostitel'skych krajin, ktoré sa pomerne
rychlo dokazu prisposobit’ podmienkam, pri ktorych sa stratégie krajin, odkial’ kapital prudi,
napliiaju aj bez ohl'adu na vel’kost’ vytvoreného zisku a celkovej efektivnosti investovania. Je
zrejmé, Ze takouto krajinou je i Cina, ktord okrem investovania v krajinach, ktoré su pre fiu
dolezité z dovodov ako napriklad ziskanie pristupu k nerastnému bohatstvu, k energetickym
médiam, K pol'nohospodarskej pdde pre vyrobu potravin, k vode apod., pre zabezpeCenie
buducich potrieb obyvatel'ov svojej krajiny, ,,buduje® i r6zne iné formy vézieb s tymito kraji-
nami, ktoré st viac-menej vdzbami partnerskymi, s niektorymi prvkami rastucej zavislosti

hostitel'skej krajiny na Cine.



1. METODOLOGIA

Zamerom prace je analyzovanie determinantov odlevu priamych zahrani¢nych investi-
cii Ciny. Dévodom je potreba skiimat’ spravanie sa Ciny v procese geopolitickych zmien vo
svete. Finan¢né trhy su i nastrojom presadzovania moci a skumanie potencialnych javov, kto-
ré s tym stvisia, napomaha lepsie pochopit’ d’alsie expandovanie Ciny. Cielom je preto zistit,
¢i existuju jednoznacné determinanty ovplyviujice alokaciu ¢inskych PZI. Ak ano, tak ktoré

Z nich ovplyviiuju ¢inske PZI vyznamne;jsie, a v ktorych krajinach, resp. v skupinéach krajin.

1.1. Teoretické vymedzenie predmetu skumania a empiria

Désledkom financnej globalizacie je aj Coraz vécsSie prepojenie jednotlivych ekonomik
cez priame zahrani¢né investicie (PZI). Integraciou medzinarodnych kapitalovych trhov glo-
balne toky PZI vyrazne vzrastli. V Case krizy prepojenie ekonomik cez investicie nadobuda aj
isty charakter budovania zavislosti v rdmci geopolitickych procesov.

Podl'a Ene (2012) a Gozgor (2010) ide pri priamych zahrani¢nych investicidch o pre-
vzatie kontroly nad majetkom v zahrani¢i. Podl'a Panagiotis, Konstantinos (2011) a Blonigen
a Piger (2005) teoreticka ekonémia poukazuje na to, Ze rozhodnutia, kam budt smerovat’ PZI,
zavisia na rozsiahlych charakteristikdch jednotlivych krajin. Ide napriklad o velkost’ trhu
a jeho potencial, otvorenost’ krajiny, vymenny kurz, politicku stabilitu, inflaciu, I'udsky kapi-
tal, danlovy systém, verejny dlh, vlddne vydavky, energetické potreby, kvalitu infrastruktury,
obchodné tarify a pod. Dovody pre priame zahrani¢né investovanie mézu byt’ r6zne. Najcas-
tejSie ide o znizovanie vyrobnych nakladov v procese zvySovania konkurencieschopnosti
(napr. uplatiovanim novych technoldgii, ziskanim lacnej pracovnej sily a pod.), 0 hl'adanie
novych teritorii pre odbyt tovarov a sluzieb, o rozsirovanie uz existujicich trhov, o snahu ma-
ximalizovat’ vynosy. Podl'a Pauhofovej, Svocakovej (2013) a Svocakovej (2013) st pre insti-
tucionalnych investorov, ktori st najvacsimi aktérmi na finan¢nych trhoch a zaroven disponuju
enormnou silou vplyvu, strategické ciele ¢asto nadradené snahe 0 maximalizaciu zisku z in-
vesticie. Pristup k nerastnym surovinam, k urodnej pol'nohospodarskej pode a vode, k energe-
tickym zdrojom, k dopravnej infrastruktire a jej vyznamnym uzlom, K podnikatel'skym i fi-
nan¢nym centram a K d’al$im zasadnym systémovym komponentom spolo¢nosti, sa v ich pri-
pade ukazuje byt prvoradym. Ide o dlhodobé stratégie, kde sa jednotlivé Staty v zastupeni
svojich institucionalnych investorov (¢asto v podobe suverénnych fondov, penzijnych a inves-
ti¢nych fondov) podielaji na vytvéarani novej mapy geopolitického rozloZenia moci.

Virtualizacia finanéného sveta napomaha rychlym reakcidm na vonkajSie podnety
ak ,,bleskovému‘ presunu finanénych prostriedkov na medzinarodnych finan¢nych trhoch.
Aktudlna situdcia na krizou postihnutych finan¢nych trhoch vyvolala stav, kde jednotlivé

ekonomiky zapasia i 0 prisun kapitalu cez prilev PZI na ich uzemie. Tato situacia prinasa



vyhody na strane investorov, ktori si mézu vyberat’ kam umiestnia svoje finan¢né zdroje. Pre-
to je potrebné v suCasnom obdobi upriamit’ pri analyze tokov na finan¢nych trhoch pozornost’
najmd na drzitel'ov realneho kapitalu (tu do pozornosti vstupuji suverénne fondyl), ktori pre-
dovsetkym z dévodu svojej financnej sily dokazu rychlo reagovat’ na vzniknuté podnety. Podla
Pauhofovej, Svocakovej (2013) v geopolitickej a ekonomickej oblasti globalna kriza zvyraziuje
potrebu hlbSieho skimania pohybov na finan¢nych trhoch, najma v stvislosti s teritoridlnym
alokovanim investicii na baze redlnych financii.

Najvacsim objemom realnych finanénych prostriedkov v oblasti suverénnych fondov
disponuje Cina, pre ktor(i je charakteristicky systém $tatneho kapitalizmu. Prave z tohto do-
vodu st na mieste predpoklady, e Cina prostrednictvom zahrani¢nych investicii napiia nie-
len strategické ciele v snahe vyraznejsie zabezpecit’ potreby budtcich generacii vlastnej kraji-
ny, ale postupuje i cestou upeviiovania svojej rastucej ulohy ako jedného z hegemoénov. Cina
je krajinou, pri ktorej pojem ,,strategicky zamer* mozno povazovat’ za klI'aicovy. Zhang a Daly
(2011) vo svojej studii tiez poukazali na skutocnost,, Ze z pohl'adu analyzy ¢inskeho odlevu
PZI, nie je postacujuce vyuzit tradi¢né predpoklady skimania odlevu PZI.

Analyzou determinantov PZI, ¢i uz na strane prilevu alebo odlevu, sa zaobera viacero
Studii. Pohl'ady jednotlivych autorov sa niekedy viac, inokedy menej, liSia. Rozdiely su v pri-
stupe k PZI, v zadefinovanych predpokladoch a determinantoch vplyvu v ramci rozhodova-
cich procesov, ako aj v samotnej pouzitej metodologii skimania. Mnohi upozoriiuji na vy-
raznu $pecifickost’ Ciny ako investora (Buckley a kol., 2007; Zhang a Daly, 2011), aj ked’
v kone¢nom dosledku pri interpretacidch vysledkov analyz ostava tento aspekt opomenuty.

Zhang a Daly (2011) skamali determinanty PZI na zéaklade vytvoreného regresného
modelu a vyuzitim panelovych dat za casové obdobie 2003 — 2009, ale na relativne malej
vzorke 23 krajin, ktoru v d’alSich dvoch regresiach eliminovali na 16 a 10 krajin. Zistili, ze
zahraniéné investicie Ciny st pozitivne ovplyvnené medzinarodnym obchodom, velkostou
trhu, ekonomickym rastom, stupfiom otvorenosti a bohatstvom prirodnych zdrojov. Korelac-
nou analyzou sa preukazal negativny vztah medzi odlevom PZI Ciny a prirodnym bohat-
stvom hostitel'skych krajin, ¢o je v protiklade s predpokladom, Ze do krajin bohatych na pri-
rodné zdroje prudi vacsi objem PZI Ciny. Zhang a Daly (2011) vychadzali z uz vykonanej
analyzy od Buckley a kol. (2007). Ti tiez poukazuju na $pecifickost’ Ciny, ktora si vyzaduje
Specialny pohlad ,,pod povrch® v§eobecne pouzivanej tedrie alokovania investicii. Vysledkom
ich badania je, ze ¢inske PZI majt aj konvencnt aj jedine¢ntt dimenziu. Badaju, ako krajina
so zretelnym Statnym vlastnictvom (ne)zodpoveda vSeobecnym teoretickym predpokladom

rozvijajucich sa trhov v strategickych otazkach. Statny dohlad znamena pre firmy, Ze svoju

! Suverénny fond je §tatom vlastneny investi¢ny fond, ktory sa vytvara z prebytkov platobnej bilancie, oficial-
nych zahrani¢nych menovych operacii, fiskalnych prebytkov, vynosov z privatizacii alebo z prijmov, ktoré plyna
z vyvozu zdrojov. Suverénne fondy okrem iného zahfnaji rezervy cudzich mien v drzbe menovych organov
Statu pre ucely menovej politiky, $tatne podniky a penzijné fondy Statnych zamestnancov financované zamestna-
vatel'mi, alebo rézne iné aktiva spravované v prospech jednotlivcov.



stratégiu prisposobuji patroénym planom a narodnym potrebam. Pre obsiahnutie tychto
Specifik su stcastou analyz indikatory odvolavajuce sa na kultaru — spolo¢ny jazyk (Bé-
nassy-Quéré a kol., 2005), spolo¢né hranice (Cheng a Ma, 2010) a velkost’ ¢inskej etnickej
skupiny v hostitel'skej krajine (Buckley a kol., 2007).

1.2. Pouzité metédy a udajova zakladna

Realizacia zameru prace je postavend na zhodnoteni doteraz ziskanych vysledkov
0 determinantoch odlevu priamych zahrani¢nych investicii Ciny v pracach uvedenych v &asti
0 teoretickom vymedzeni predmetu skimania a empirii (Buckley a kol., 2007; Zhang a Daly,
2011). Vykonané studie st postavené hlavne na vyuziti analyzy metédou najmensich Stvorcov
pre odhad nezndmych parametrov regresného modelu. Predstavuju vychodisko pre formulaciu
vlastného pristupu, ktory je zalozeny na overovani povodnych predpokladov v rozsirenom
¢asovom rade a poéte krajin. Ide o sustredenie sa na odkrytie $pecifickych dévodov Ciny
V ramci rozhodovacich procesov kam smerovat’ priame zahrani¢né investicie.

Do6vodom uvah je uz zmieneny Specificky charakter ¢inskeho hospodarstva, realizova-
ny cez Statny kapitalizmus, ktory napoveda i 0 strategickych zdmeroch v alokovani jej zahra-
ni¢énych investicii. Cina sa teda s vel’kou pravdepodobnostou neriadi len podmienkami trhu
a jej rozhodnutia nemusia byt’ striktne ekonomicky vysvetlitelné. Podl'a Pauhofovej, Svocako-
vej (2013) signifikantna expanzia ¢inskych firiem v zahrani¢i vyvolava vo svete tak zaujem,
ako aj polemiky. Vzhl'adom na to, aky maly podiel prestavuji ¢inske OFDI v celosvetovom
kontexte (podla UNCTAD v roku 2012 — 2,16 %, podl'a OECD v roku 2011 — 3,20 %), je az
ohromujuce kol'’ko zvedavosti a neistoty je v tejto oblasti. Dévodom je pravdepodobne i sku-
tocnost, zZe dostupné data nie su ucelenymi informéciami, t. j. Ze objemy, tiez geograficka
a sektorova orientacia PZI, su v informaciach poskytnutych ¢inskymi instituciami vel'mi ob-
medzené, akoby drzané v tajnosti. Podl'a odhadov TUSIAD (2012) do roku 2015 vzrastie po-
diel odlevu PZI Ciny na 17 %.

Nakol'ko predbezné overovanie vysledkov v predmetnej oblasti v skupine 69 krajin
neumoziovalo jednozna¢nl interpretaciu, rozhodlo sa o vol'be dvoch pristupov, v ktorych by
boli mozné i d’alsie interpretacie.

V prvom pristupe — variant A — pozostava udajova zakladna, s ktorou sa v jednotli-
vych analyzach pracuje, z dat za 69 krajin a pokryva casové obdobie od roku 2004 do roku
2010. Toto &asové rozpitie vyplyva z dostupnosti oficialnych dajov Ciny o PZI smeruji-
cich von z krajiny. V oficidlnej databaze Ministerstva obchodu Ciny su tdaje o tokoch PZI
pre 165 hostitel'skych krajin. Kvoli chybajiicim tdajom pri niektorych krajinach a tiez kvoli
dostupnosti tdajov pre vysvetlujlice premenné v krajinach za jednotlivé roky, bola pouzita
selektivna databaza 69 krajin (vid’ priloha 1) s panelovymi datami, ktoré su kombinaciou prie-

rezovej a casovej Struktury.
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V druhom pristupe — variant B — sa pracuje s databazou, ktord pozostava z 85 krajin
(vid’ priloha 1) a tieZ pokryva ¢asové obdobie od roku 2004 do roku 2010.

Charakteristiky jednotlivych pozorovani su zistované za viac ¢asovych obdobi. Uda-
jovy subor pozostava z rocnych tdajov za casové obdobie 7 rokov. Kazda krajina je charakte-
rizovana 11 indikatormi. Potom boli data pre potreby zhlukovej analyzy agregované a boli
pouzité ich 7 rocné aritmetické priemery. To umoziuje sledovat’ systematické tendencie
a zanedbat’ vplyv niektorych nestandardnych situdcii, ktoré vznikli v danom obdobi. Zavislou
premennou st toky odchadzajtcich PZI Ciny do hostiteI'skych krajin. V nasledujicej tabul’ke

su uvedené vybrané vysvetl'ujiice premenn¢, ako mozné determinanty PZI Ciny.

Tabulka 1
Vybrané determinanty PZI Ciny a zdroje ziskanych tdajov
Oznacenie | Ukazovatel’ Zdroj
OFDI Toky PZI Ciny do hostitel'skych krajin Statistical Bulletin od China’s Outward Foreign
Direct Investment, MOFCOM UNCTAD
EX Export Ciny do hostitel'skych krajin Trademap <http://www.trademap.org/>
IM Import Ciny z hostitel’skych krajin Trademap <http://www.trademap.org/>
GDP Miera rastu HDP v hostitel'skych krajinach WORLD BANK
ER yymenny kurz meny hostitel'skych krajin voéi UNCTAD
juanu
INF Miera inflacie v hostitel'skych krajinach WORLD BANK

OPEN Otvorenost hostitel'skych krajin (podiel prilevu | UNCTAD
PZI na HDP hostitel'skej krajiny)

NR Prirodné bohatstvo hostitel'skych krajin (podiel UNCTAD
exportu pol'nohospodarskych produktov a t'azob-
ného priemyslu na HDP hostitel'skej krajiny)

PR Politické riziko hostitel'skych krajin — index PRS Group

POP Velkost’ populacie hostitel'skych krajin WORLD BANK

DIS Vzdialenost” hlavnych miest hostitel'skych krajin | Distance calculator globefeed
od Pekingu

Prameri: Vlastné spracovanie.

Export je vyjadreny ako podiel ¢inskeho exportu na celkovom importe v hostitel'skej
krajine. Predpokladom je, e ¢im viac Cina exportuje do hostiteI'skej krajiny, tym viac tam
bude aj investovat’. Podl'a Buckley (2007) export Ciny vypoveda o jej obchodnych vztahoch
S hostitel'skymi krajinami. Zaroven zachytava faktor strategického vyhl'adavania trhov. Export
do hostitel'skej krajiny moze byt tiez povaZzovany za tvorcu ponuky pre dcérske spolocnosti,

zalozené v hostitel’skych krajinach.


http://www.trademap.org/
http://www.trademap.org/

11

Podobne aj import zo zahrani¢ia moze predstavovat’ dopyt po produktoch ¢inskych
spolo¢nosti v zahranic¢i, ¢o znamena podporu dcérskych spolo¢nosti. Prikladom st zahranicné
investicie ¢inskych narodnych ropnych spolo¢nosti. Podla Jiang a Sinton (2011) dosiahol
v roku 2010 podiel Ciny na celkovom mnozstve akvizicii v tomto sektore 20 %. Investuje do
spolo¢nosti v ropnom priemysle z dévodu rasticej globalnej spotreby, ako aj vyznamne sa
zvysujucej domacej spotreby. Cina vo vizbe na rozsirujici sa vyrobny potencial a rast doma-
cej spotreby nedisponuje dostatkom surovinovych zdrojov vo vsetkych oblastiach, preto je
Vv niektorych segmentoch odk4zanid na dovoz zo zahrani¢ia. Hlavnymi trhmi, na ktorych
z tohto dovodu investuje, st centralna Azia a Latinska Amerika. Velké &ast’ ich PZI smeruje
I do vystavby infrastruktir v zahranici, ktoré v kone¢nom dosledku ulah¢uji import z tychto
krajin. A preto aj import Ciny z hostitel'skych krajin, vyjadreny ako podiel na celkovom ex-
porte tychto hostitel'skych krajin, je povazovany za determinant rozhodnutia o PZI.

Buckley a kol. (2007) vychadzaju z toho, ze miera rastu HDP vypoveda o ekonomic-
kom napredovani krajiny. Predpoklada sa preto, Ze vac¢si objem PZI p6jde do krajin s vyS$im
rastom, pri o¢akavani zva¢Sovania manévrovacieho priestoru pre podnikatel'ské prilezitosti. Kra-
jiny s va¢sim ekonomickym rastom prinasajt viac prilezitosti pre generovanie zisku. Tiirkcan
a kol. (2008) analyzovali vzdjomny vplyv miery rastu HDP a prilevu PZI do hostitel'skych
krajin za krajiny OECD. Vysledkom ich skiimania je, Ze nielen prilev PZI ma pozitivny vplyv
na mieru rastu HDP krajiny, ale aj miera rastu HDP hostitel'skych krajin pozitivne ovplyviiuje
objem prilevu PZI do hostitel'skych krajin.

Stabilita vymenného kurzu je vyjadrena cez medziro¢nti zmenu vymenného kurzu hos-
titel'skej krajiny voci juanu (preratavana cez USD). Cinska mena je fixovana a kontrolovana
vladou a je zname, Ze je permanentne podhodnotena (Gradziuk, 2008; Morrison a Labonte,
2012). Otazkou teda je, ¢i rast Cinskych zahrani¢nych investicii je ovplyvneny devalvéaciou
meny hostitel'skej krajiny. Zhang a Daly (2011) tvrdia, ze ak sa zhodnoti domaca mena,
vznikne viac profitujticich prilezitosti pre odchadzajice PZI a aktiva denominované v zahra-
ni¢nej mene sa stanu lacnejSimi. Je preto mozné, Ze rapidna apreciacia vymenného kurzu viac
ako umerne zvysi odchadzajiace PZI (Buckley a kol., 2007). Podl'a Sauvant, Davies (2010) by
zhodnotenie juanu vyvolalo zvy$enie odlevu PZI Ciny, ked’Ze sa zniZia naklady na zahrani¢né
aktiva a povazuju zahrani¢né investicie z konkurenénych doévodov za potrebné pre lepsi pristup
K znalostiam, technolégiam, prirodnym zdrojom a trhom. Podl'a Joia a kol. (2011) je v medzi-
narodnom ponimani jednou z najvyznamnejsich &inskych stratégii otizka menovej politiky. Cina
sa snazi zvySovat’ dolezitost’ svojej meny v medzinarodnom meradle redukovanim zavislosti
na USD cez riadenie autonomnych obchodnych tokov. Ocakava sa, ze juan sa stane hlavnou
menou v Azii a &oskoro aj plne konvertibilnou menou vo svete. Mozno to vysvetlit' tym, Ze
¢inska mena je v sti€asnosti obchodnou menou pri cezhrani¢nych vztahoch juhovychodnej
Azie, ale aj pri niektorych dohodach, ktoré Cina uzavrela so svojimi partnermi. S tymito tvrde-

niami mozno suhlasit’.
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Pre vyjadrenie inflacie bola pouzita miera deflatora HDP. Podl'a Zhang a Daly (2011)
PZ1 smeruju do krajin so stabilnou a predpovedatel'nou mierou inflacie, ked’ze to investorom
umoziuje vytvarat’ dlhodobejsie podnikatel'ské plany a predpovedat’ buduici vyvoj ich investi-
cii. Podl'a Buckley a kol. (2007) vysoka miera inflacie moze tiez viest' k devalvacii domacej
meny, ¢o v kone¢nom dosledku zniZzuje realnu hodnotu vynosov v miestnej mene pre investu-
juce firmy.

Otvorenost” krajiny pre prilev PZI bola merana ako podiel prilevu PZI v hostitel'skej
krajine na HDP krajiny. Vyssia otvorenost’ hostiteI'skych krajin moze tiez poukazovat’ na nizSie
protekcionistické opatrenia a napoméahat’ zvy$ovaniu odlevu PZI Ciny do takychto krajin.

Ked’Ze viacero §tadii poukazuje na to, ze Cina sa orientuje na regiony, ktoré su bohaté
na prirodné zdroje (v ponimani zabezpec€enia potrieb budicich generécii svojej krajiny), me-
dzi vysvetl'ujuce premenné bolo zaradené aj prirodné bohatstvo hostitel'skych krajin. Prirodné
bohatstvo bolo merané ako podiel exportu tazobného priemyslu a polnohospodarskych pro-
duktov na HDP danej krajiny.

Podl'a Buckley a kol. (2007) je otazka vynosnosti zahrani¢nych investicii aj otazkou
politického rizika hostitel'skych krajin. Politické riziko v sebe zahitia externé vplyvy, ¢i existu-
je v krajine moznost’ vyvlastnenia alebo znarodnenia, ¢i vladne nariadenia na zmeny politic-
kej a socialnej situacie mézu mat’ negativny efekt na ekonomické aktivity. Z toho dévodu sa
I V tejto praci predpoklada, ze stupen politického rizika je dolezitym rozhodovacim determi-
nantom pre umiestnenie investicii. Vysoky stupeil neistoty vo vztahu k zahranicnému vlast-
nictvu moze znizit' ochotu zahraniénych investorov umiestnit’ svoje investicie v tej ktorej
krajine. Na druhej strane vSak vysSie politické riziko ponuka vysSiu vynosnost, a preto PZI
budu stale plynut’ aj do takychto krajin. Index politického rizika je oficialnym indexom PRS
Group,? je tvoreny komponentmi, ktoré sa udavaju v rozmedzi 0 — 1. 0 reprezentuje vysoké
politické riziko, 1 nizke. Hodnota PR bola ur¢end na zéklade aritmetického priemeru hodndt
jednotlivych komponentov v danom roku.

Velkost” populacie (vyjadrend ako podiel populéacie hostitel'skej krajiny na celkovej ce-
losvetovej populécii) vyjadruje potencidlny spotrebitel'sky dopyt z pohl'adu sucasnej 1 budice;j
spotreby. Hoci v jednotlivych krajinach existuju rozdiely v mzdach a celkovych prijmoch, je
tu predpoklad, Ze investicie do krajiny zvySia aj zamestnanost’ a tym sa zvysi aj potencial do-
pytu spotrebitel'ov.

Poslednou premennou Vv subore dat, ktora méze ovplyvnit' rozhodnutie o umiestneni
PZI je vzdialenost” krajin, vyjadrend ako vzdialenost’ hlavnych miest hostitel'skych krajin od
Pekingu (tieto jednotlivé vzdialenosti sa normovali hodnotou aritmetického priemeru vset-

kych vzdialenosti). Buckley a kol. (2007) tvrdia, Ze podniky, ktoré vyhl'adavaji nové trhy, sa

2 PRS Group sa zameriava na analyzu politického rizika krajin. Sidli v Syracuse v New Yorku. Index politického
rizika je tvoreny komponentmi, ktoré meraju rézne dimenzie politického a podnikatel'ského prostredia, ktorym celia
firmy pdsobiace v krajine. Komponenty si: armada v politike, demokraticka zodpovednost, stabilita vlady, vni-
torné konflikty, vonkajsSie konflikty, etnické napdtie, byrokracia, investi¢ny profil, zakon a poriadok, korupcia.
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orientuju na geograficky blizSie krajiny cez export a na geograficky vzdialené krajiny cez
PZI. Dodéavaju viak, Ze pri samotnej analyze tokov PZI Ciny vyplynulo, Ze tato krajina investu-
je viac do okolitych krajin. Preto predpokladali v ich $tadii negativny efekt vzdialenosti na toky
odchadzajticich PZI. Podl'a Bénassy-Quéré a kol. (2005) je geografickd vzdialenost’ vyznamnym
rozhodovacim prvkom pri vstupe na zahrani¢ny trh. Blizkost’ znizuje vnimanie neistoty. Vy-
sledkom analyzy podl'a Blonigen, Piger (2011) pri skimani bilateralnych tokov PZI je, ze
zatial' o bilaterdlna vzdialenost’ medzi dvojicami krajin znizuje PZI medzi touto dvojicou
krajin (podla ocakavania), odl'ahlost’ samotnych krajin od ostatnych svetovych trhov ma pozi-

tivny koeficient.

Pristup 1 —variant A

V stadii determinantov odlevu PZI z Ciny bola V prvej faze vykonana faktorovéa ana-
lyza, ktord umoznuje identifikovat’ skryté pri¢iny sposobujuce variabilitu dat. Redukuje pocet
premennych pri zachovani maximélnej informacie. Testom KMO aj Barttletovym testom® sa
hodnotila vzajomna zavislost’ determinantov. Pri faktorovej analyze, ako aj pri ostatnych ana-
lyzach, bol pouzity program R.*

Druhou studiou bola zhlukova analyza. Cielom bolo zistit,, ¢i existuju zhluky priji-
majtcich krajin, ktoré maju na zaklade zadefinovanych charakteristik (vybranych determi-
nantov) podobné vlastnosti. Vysvetlujuce premenné predstavuji charakteristiky, na zaklade
ktorych sa v zhlukovej analyze vytvorili klastre (zhluky) krajin — prijimatelov PZI Ciny.
Podobnost’ jednotlivych objektov je funkciou vlastnosti tychto objektov. Pri hierarchickom
klasteringu bola pouzitda Wardovd metoda (ward), ktord si kladie za ciel’ n4jst’ kompaktny
zhluk. Zakladom zhlukovej analyzy bolo vytvorit’ zhluky objektov tak, aby tieto v jednotli-
vych klastroch boli ¢o najviac podobné a ¢o najmenej podobné objektom Vv inych zhlukoch.
Podobnost’ objektov bola merana mierou vzdialenosti — Euklidovskou vzdialenostou.

V tretej faze analyzy boli vzniknuté klastre vyuZité pri analyze rozptylu odlevu PZI
Ciny do hostitel'skych krajin. Cielom bolo zistit, &i sa krajiny v jednotlivych klastroch
liSia v objeme skumanych PZI. Inak povedané, vzniknuté klastre st povaZzované v analyze za
tzv. ,,vzor*, ktory ovplyviiuje rozhodovanie Ciny pri umiestiiovani PZI. Skutognost,, ¢i vzniknuté
klastre su naozaj ,,vzorom®, bola potom testovana analyzou rozptylu, ktorad umoziuje overit’,
¢1 na hodnotu ndhodnej veli¢iny ur¢itého pozorovaného javu maju Statisticky vyznamny vplyv
hodnoty urcitého znaku, ktory sa pri analyzovanom jave da pozorovat. Skuma teda zavislost’

kvantitativnych premennych od jednej, alebo viacerych premennych — faktorov. V tomto

¥ Kritérium KMO (Kaiser — Meyer — Olkin) sa pouZiva na hodnotenie vzdjomnej zavislosti vstupnych premen-
nych aje zalozené na porovnavani jednoduchych a parcidlnych koeficientov korelacii. Barttletov test testuje
hypotézu, ze korelacnd matica je jednotkova. Ak sa nulova hypotéza nezamietne, vstupné uidaje nie su vhodné
pre pouzitie faktorovej analyzy (Kral’ a kol., 2009).

* Program R je softvérovym néstrojom a prostredim pre spracovanie dat, ich analyzu, vypoéty a tvorbu grafic-
kych vystupov.
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pripade ide 0 jednorozmernu a jednofaktorova analyzu rozptylu, ked’Zze vysvetlovana pre-
menna je len jedna a rovnako je jeden aj faktor, ktorého vplyv je sledovany. Cielom analyzy
bolo najst’ odpoved’ na otazku, ¢i sa odlev PZI vyrazne 1isi v jednotlivych klastroch.

Testovana bola nasledujuca hypotéza:

Ho: Odlev PZI Ciny nezavisi od klastra

H.: Odlev PZI él'ny zavisi od klastra

Hodnota odlevu PZI Ciny bola normovana poétom obyvatel'ov v prijimajucej Kraji-
ne, aby bola docielena porovnatelnost’ a ekvivalentnost’ hodnot. Analyza rozptylu bola tiez
vykonand v programe R. Pri analyze rozptylu (ANOVA) musia byt splnené nasledujtce
podmienky:

1. rozdelenie sledovaného znaku na kazdej Grovni faktora je normalne;

2. vsetky rozptyly tychto normélnych rozdeleni st rovnaké, t. j.: 6f = 62 = 6% = -+ = df;

3. vSetky vybery su navzajom nezavislé.

Splnenie tychto podmienok je nutné testovat’. Zhodnost’ rozptylov bola overena tes-
tovanim hypotézy Ho: o = 0 = g2 = --- = o7 neparametrickym Bartlettovym testom
v programe R.

Kvoli nesplneniu podmienok ANOVA, bol potom aplikovany Kruskal-Wallisov test,
ktory predstavuje neparametricku alternativu jednofaktorovej analyzy rozptylu. Zamerom
testu je odhalit, ¢i vo vzorke zistené rozdiely medianov jednotlivych skupin (podla trovne
faktora) su Statisticky vyznamné (medzi premennymi je vztah), alebo mézu byt’ iba nahodné
(medzi premennymi nie je vzt'ah). Testuje sa nulova Statisticka hypotéza 0 rovnosti vsetkych

medianov:

Ho i =wi= pj=pi=- =4

*k r r A
Hi : Aspon dve stredné hodnoty su rozne

Pristup 2 — variant B

V tomto pristupe nebola vykonand faktorovd analyza. Ostatny postup bol ako
Vv pripade uvedeného Pristupu 1. Orientacia bola primarne na zhlukovu analyzu, ktora sa vSak
realizovala na baze podstatne SirSieho suboru dat ako v pripade Pristupu 1 — variant A. Do

analyz vstupovali udaje za 85 krajin.


http://rimarcik.com/navigator/normal.html
http://rimarcik.com/navigator/1-anova.html
http://rimarcik.com/navigator/hypotezy.html
http://rimarcik.com/navigator/hypotezy.html
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2.  ANALYZA PRIAMYCH ZAHRANICNYCH INVESTicIi CiNY

Cina je v stcasnosti jednym z najviésich prijimatelov PZI vo svete. Podla UNCTAD
bola v roku 2012 druhou krajinou v poradi, za USA, s tokmi na urovni 121,08 mld. USD (8,96 %
Z celosvetového objemu tokov). Pre porovnanie, podiel USA ako prijimatel'a PZI na celosveto-
vych tokoch, bol v roku 2012 — 12,4 %. Pokial’ ide o vyjadrenie tokov PZI plyntcich von z kraji-
ny bola Cina v roku 2012 na trefom mieste a z pohl'adu hodnoty stavu PZI na mieste 13-tom.
Konkrétne hodnoty stavu a tokov PZI, vyjadrené ako percentudlny podiel na celosvetove;j
hodnote tak odchadzajucich, ako aj prichadzajucich PZI z a do Ciny, udava nasledujica tabul’-

ka. Pre porovnanie su v tabulke aj d’al$ie dve krajiny s najvac¢simi tokmi PZI von z Krajiny.

Taburlka 2
Hodnoty tokov a stavu PZI (% z celosvetovej hodnoty, 2012)
Krajiny Toky Stav
dnu von dnu von
podiel poradie podiel poradie podiel poradie podiel poradie
USA 12,41 1. 23,64 1. 17,24 1. 22,00 1.
Cina 8,96 2. 6,05 3. 3,65 6. 2,16 13.
Japonsko 0,13 76. 8,81 2. 0,90 25. 4,47 7.

Pramen: Vlastné spracovanie podl'a idajov UNCTAD.

Narast v hodnotach odchadzajucich PZI von z Ciny nastdva po roku 2000.°> Cina
v roku 2001 vstupila do Svetovej obchodnej organizacie (WTO) a jej ,,going abroad strategy*
bola konsolidovana a formalizovana ako primarny ciel' ekonomického rozvoja v desiatom
patro¢nom plane (Nash, 2012 a Cheng, Ma, 2010). Podl'a Davies (2012) dvanasty péatro¢ny
plan, pokryvajlci ¢asové obdobie 2011 — 2015, zdoéraziiuje vyznam ,,going global® politiky.
V tejto stvislosti bol prijaty novy ciel’ — dosiahnut’ rovnovahu medzi odlevom a prilevom PZI
(V?iny.6 Nakol’ko sa predpoklada, ze prilev PZI bude pokracovat, vac¢si doraz je kladeny na
zvysenie odlevu PZI Ciny. Aj z tohto dovodu si odlev PZI zasluzi pozornost’. Rapidny narast sa
da pozorovat’ uz okolo roku 2007. Podl'a Pauhofovej (2010) mozno tvrdit’, Ze uz kratko pred
krizou Cina vyznamne prezentovala svoje snahy o smerovanie investicii von z krajiny mimo
4zijsky priestor. Obdobie krizy prinieslo z pohl'adu Ciny konkrétne prileZitosti kam kapital
umiestnit’. Zatial' ¢o krizou zasiahnuté krajiny sa snaZia ,,vysporiadat™ so zlou ekonomickou
situaciou vo vnutri vlastnych krajin, Cina to vyuZziva vo svoj prospech a umiestiiuje volny kapi-

tal na trhoch po celom svete. Ako drzitel’ najvacSieho objemu svetovych redlnych penaznych

> Spolu s vytvaranim $tatnych suverénnych fondov.

® Zamerom je odklon od zavislosti na obchodnych prebytkoch a prileve zahrani¢ného kapitalu, aby bol rozvoj
Ciny viac vyvazeny, koordinovany a udrzatelny.
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prostriedkov i vo forme suverénnych fondov, dokaze rychlo reagovat na prilezitosti, ktoré
vznikaji ako dosledok hospodarskej krizy na svetovych trhoch. Nasledujuce grafy znazoriuju
stav a vyvoj PZI Ciny za sledované obdobie.

Obrazok 1 Obrazok 2
Stav PZI Ciny (v mil. USD) Toky PZI Ciny (v mil. USD)
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Pramen: Vlastné spracovanie podl'a idajov UNCTAD. Pramen: Vlastné spracovanie podla udajov UNCTAD.

2.1. Geograficka a sektorova orientacia PZI

Podl'a Davies (2012) explézia odlevu ¢inskych PZI bol este viac posilnend sti¢asnou
globalnou krizou a da sa o¢akavat’, ze Cina bude nad’alej expandovat’ cez PZI, ktoré budu
Vv buducnosti geograficky a sektorovo rozmanitejSie. Davis (2013) dodava, Ze vacSina PZI
investicii je realizovana cez akvizicie firiem v hostiteI'skych krajinach.

Ako dokumentuje graf na obrazku 3, z pohl'adu geografickej orientacie vdcsina PZI
Ciny ostava na azijskom kontinente. AZ 65,2 % objemu PZI v roku 2010 bolo alokova-
nych v Azii. DalSou v poradi je Latinska Amerika s takmer 15,3 % a za tiou Eurépa s takmer
10 %. Tento trend potvrdzuju aj idaje za rok 2011, kedy do Azie smerovalo 61 % tokov PZI,
do Latinskej Ameriky 16 % a do Eurépy 11 % PZI Ciny (TUSIAD, 2013). Podl'a Sovereign
Investment Lab — Universita Bocconi (2012) v roku 2012 investovali suverénne fondy azij-
sko-pacifickej oblasti najvi¢si objem pefiaznych prostriedkov tiez vo vnutri Azie a azijskej
oblasti Pacifiku.
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Obrazok 3
Geograficka orientacia tokov PZI Ciny (v mil. USD)
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Prameri: Vlastné spracovanie podl'a udajov MOFCOM (2004 — 2010), TUSIAD (2013).

Pokial ide o sektorovu orientaciu Cina smeruje svoje PZI najmi do finanéného sektora
(65,2 % v roku 2010) a do tazby nerastnych surovin (17,4 % v roku 2010). Graf na nasledu-
jucom obrazku dokumentuje vyvoj investiéného portfolia Ciny v sledovanom obdobi. Podla
SWEFI (2013) nastal v roku 2012 zvrat v sektorovej orientacii suverénnych fondov, vyrazne
klesli investicie do finan¢ného sektora, ktory sa za predchadzajuce roky nachadzal na prvom
mieste s vel’kym naskokom a do popredia sa dostali investicie do nehnutel'nosti a infrastrukta-
ry. Z vyroc¢nej spravy CIC za rok 2012 je vSak zrejme, ze CIC ma nad’alej najviac investicii
umiestnenych vo finanénom sektore (22,3 %) nasledovanom sektorom informaénych techno-
16gii (11,6 %).

Obrazok 4
Sektorova orientacia odlevu PZI Ciny (stav v mil. USD)
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Pramen: Vlastné spracovanie podl'a udajov MOFCOM.
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2.2. Analyza vybranych determinantov PZI

Po zvazeni vysledkov v pracach autorov, uvedenych v teoretickej a metodologickej
Casti prace, ktoré sa primarne zaoberali dotknutou problematikou v obdobi sti¢asnej krizy,
boli vykonané jednotlivé analyzy. Formalne boli zhrnuté pod Pristup 1 — variant A a Pristup 2
— variant B. Rozdielnost’ aplikovanych analyz v tejto $tudii v porovnani s uz existujiicimi §ta-
diami je v pouzitych metddach. DoterajSie analyzy v skimanej problematike su zalozené na
vyuziti regresnej analyzy. V tejto stadii je aplikovany vlastny pristup. Vyuziva sa faktorova

analyza, zhlukova analyza a analyza rozptylu.

Pristup 1 —variant A

Do celkovej analyzy vstupilo 10 determinantov ako vysvetlujice premenné a jedna
vysvetlovand premennd, detailne charakterizovanych v metodologickej casti. Na zéklade nich
sa vykonali ¢iastkové analyzy tejto prace.

V prvej faze analyzy bola skiimand databaza podrobend faktorovej analyze, ktora mala
za ciel’ zistit’ pripadna koreldciu medzi vysvetl'ujicimi premennymi a potom vytvorit’ nové
faktory. Vykonanim testov KMO (s hodnotou 0,65) aj Barttletovho testu (p-hodnota sa blizi
knule: 1,17 x 10713, a teda korela¢na matica sledovanych premennych je rozna od jednot-
kovej matice) sa potvrdila moznost’ aplikacie faktorovej analyzy. Ako metdda extrakcie bola
pouzitd metdda hlavnych komponentov. Pocet faktorov bol uréeny na zdklade kumulativneho
podielu vysvetlenej variability pripadajucej na faktory. Prvych pat’ komponentov vo faktoro-
vej analyze vysvetluje priblizne 75 % variability. Vzhl'adom na to, Ze pri spoloCenskych ve-
dach sa povazuje takéto percento vysvetlenej variability za vyhovujuce (Kral’ a kol., 2009),
opitovne bola zrealizovana faktorova analyza, pricom sa uvazovalo uz len 5 komponentov.
Na rotéciu faktorov bola pouzitd metéda Varimax a bolo vypocitané faktorové skore pre kazdé
pozorovanie, ktor¢ bolo potom uplatnené v tretej faze — v zhlukovej analyze. Prvy faktor je
vysoko saturovan}'l7 indikatormi GDP, INF, PR, a NR. Z toho dévodu je mozné prvy faktor
povazovat’ za indikator stupnia rozvinutosti ekonomiky. Druhy faktor je vysoko saturovany
indikatormi IM a DIS. Tento faktor vypoveda o importnych vztahoch medzi Cinou a zahra-
ni¢nymi krajinami, ked’ze hodnoty importu Ciny z hostitel'skych krajin a vzdialenosti Ciny od
jednotlivych krajin sa ovplyviuja. Treti faktor je saturovany indikatorom OPEN, §tvrty indi-
katorom POP a piaty indikatorom EX (vid’ priloha 2).

Pri zhlukovej analyze bolo cielom zistit’ klastre krajin s rovnakymi vlastnostami vo
vnutri klastra a zaroven s inymi vlastnostami v porovnani s ostatnymi klastrami. Grafickym
znazornenim réznych zhlukov, ktoré vznikli z datovej zakladne, je dendogram uvedeny v prilo-

he 3. Na zaklade dendogramu, boli krajiny rozdelené do Styroch vécsich zhlukov. Vizualizacia

" Uplatnenim zvykového pravidla sa za velmi v§znamné povazuji hodnoty faktorovych saturacii, ktorych abso-
latna hodnota je viac ako 0,5 (Kral’ a kol., 2009).
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prisluSnosti krajin k jednotlivym zhlukom a ich geografické umiestnenie je zobrazené na

nasledujucom obrazku.

Obrdzok 5

Mapa krajin podl’a prislusnosti k jednotlivym klastrom 1
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Poznamka: Jednotlivé klaste st farebne odlisené na zaklade vysledkov klastrovej analyzy, vid’ priloha 3. Krajiny
patriace do prvého klastra st zelené, do druhého ZzIté, do treticho oranzové a do $tvrtého éervené, biela farba
znamena nepriradenie ani do jedného klastra z dévodu nedostatku dat pre vykonanie analyzy.

Prameri: Vlastné spracovanie.

Na mape sa da vidiet, Ze v klastri 1 (zelené vyfarbenie) st prevazne africké krajiny
a v procese klastrovej analyzy k nim boli priradené i Cile, Kolumbia a Mad’arsko. V druhom
klastri (ZIté vyfarbenie) su azijské krajiny. Do tretieho klastra (oranzové vyfarbenie) bola za-
radend vacsina krajin Latinskej Ameriky, niektoré africké krajiny 1 krajiny Eurdpy. V Stvrtom
klastri (Cervené vyfarbenie) st krajiny patriace medzi ekonomicky najvyspelejsie krajiny,
s vysokym indexom l'udského rozvoja.

V tretej faze analyzy boli vzniknuté klastre vyuzité pri analyze rozptylu odlevu PZI
Ciny. Vysvetlovanou premennou su PZI Ciny pripadajiice na obyvatel'a hostitel'skej krajiny
a vysvetl'ujiicou premennou je prislusnost’ ku klastru. Splnenie podmienok, na zéklade kto-
rych je mozné vykonatt ANOVU bolo testované. Zhodnost’ rozptylov bola overena testovanim
hypotézy Hy : 62 = 02 = 02 = --- = o7 Bartlletovym testom.

Vysledky testu st nasledovné:

data: oFDInaOBY by cluster
Bartlett's K-squared = 218.884, df = 3, p-value < 2.2e-16
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Na zaklade p-hodnoty moZno konstatovat’, e hypotézu Ho" 0 rovnakych rozptyloch vo
vSetkych skupinach je potrebné zamietnut. Kvoli nesplneniu podmienok bol aplikovany
Kruskal-Wallisov test, ktory predstavuje neparametricku alternativu jednofaktorovej analyzy
rozptylu.

Testuje sa nulova Statisticka hypotéza 0 rovnosti vSetkych medianov:

Ho g =pi = pf == uf.

Vysledky Kruskal-Wallisovho testu su nasledovné:

data: oFDInaOBY by cluster
Kruskal-Wallis chi-squared = 0.5183, df = 3, p-value = 0.9149

P-hodnota je vyssia ako zvolena hladina vyznamnosti (0,05), preto nulovi hypotézu
nemozno zamietnut. Znamena to, ze rozdiel medzi kazdou dvojicou medianov vypocitanych
zo vzorky modze byt iba dosledkom ndhodného vyberu, nie je teda Statisticky vyznamny.
Kruskal-Wallisovym testom bolo zistené, ze faktor ,, klaster“ nema vplyv na vysku odlevu pria-
mych zahranicnych investicii Ciny do jednotlivych krajin. Rozhodnutia Ciny kam umiestnit
svoje PZI nie st teda len rozhodnutiami zaloZenymi na ekonomickych predpokladoch, ale st
za tym aj iné (nemeratelné) zamery. Je mozné hovorit’ skor o strategickych geopolitickych
dovodoch, ktoré mézu za jednotlivymi investiciami stat’.

Podl'a Pauhofovej, Svocakovej (2013) je kvoli finanénej sile, ktorou Cina disponuje,
vysoko pravdepodobné, Ze neinvestuje len s umyslom zjavnej finan¢nej navratnosti. Dlhova
kriza vytvorila v eurdpskom priestore prilezitosti pre investorov, ktori disponuji volnym ka-
pitdlom. Afrika je vysoko perspektivne teritorium pre investovanie najméa z pohl'adu pol'no-
hospodarskej pody a nerastnych surovin, ako aj predpokladmi rastu jej spotrebitel'skej zaklad-
ne (nielen zbrani). Je preto potrebné nazerat’ na determinanty priamych zahrani¢nych investi-
cii Ciny najmi vo vizbe na strategické geopolitické zamery, ktoré mozu byt nimi napinané.
Podl'a Christensena (2010) sa rozvinuté ekonomiky pri investiciach do Afriky orientuji hlav-
ne na humanitarnu pomoc a maju tendenciu investovat’ najma v projektoch vodnej a cestnej
infradtruktury, kym Cina sa zameriava hlavne na vyrobne orientovanii infrastruktiru, ako je
budovanie energetickych médii a vystavba zeleznic. Podl'a Pauhofovej, Svocakovej (2013) ide
Vv pripade investovania do energetickych médii o otazky stratégie bezpecnosti danej krajiny
a Cina si tym buduje aj isti formu zavislosti tejto krajiny v d’alsom obdobi. Cinsky sikromny
sektor sa orientuje prevazne na investicie do technoldgii. Roznorodé aktivity Ciny na sveto-
vych trhoch, odhal’'uji sticasné procesy pri tvorbe novej mapy rozlozenia mocenskych sil.

Z dovodu, Ze za rozhodnutiami kam smeruju ¢inske PZI nie st len trhové podmienky,
ale aj vlastné $pecifické rozhodnutia vlady a jednotlivé strategické zamery, ktoré su cez jed-
notlivé zahrani¢né investicii napihané, nepovazujeme vytvorenie regresného modelu panelo-
vych dat pre analyzu determinantov PZI za vhodné, hoci viaceri vyskumnici sa uz o to poka-
sili (Buckley a kol. 2007; Zhang a Daly 2011; Liao a Tsui 2012 a ini). Dosledkom aplikacie


http://rimarcik.com/navigator/normal.html
http://rimarcik.com/navigator/1-anova.html
http://rimarcik.com/navigator/1-anova.html
http://rimarcik.com/navigator/hypotezy.html
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regresnej analyzy sa v ich $tadiach vyskytuju nedostatky, ktoré by mohli mat’ vplyv na vypo-
vedaciu schopnost’ modelu. Ide o nizky koeficient determinacie, pritomnost’ multikolinearity
alebo o0 aplikaciu na relativne maly pocet hostitel'skych krajin.

Zakladnu predstavu o rozlozeni hodndét premennej oFDINaOBY v jednotlivych klas-
troch zobrazuje boxplot na obrazku 6. Pre lepSiu vizualizaciu obrazok 7 zobrazuje rozloZenie
hodnot v klastroch, ocistenych o tzv. Outliery.8 Boxploty dokumentuji podobnost’ medianov
Vv jednotlivych klastroch, ¢o potvrdzuje vysledky Kruskal-Wallisovho testu. Ako je mozné
vidiet, jednotlivé klastre sa odliSuju najmi hodnotou treticho kvartilu — to znamena, ze su
v nich roézne vysoké hodnoty PZI Ciny. Potvrdzuju to aj tzv. fizy, ktoré hovoria o odli$nej

variabilite dat.

Obrazok 6 Obrazok 7
Boxplot odlevu PZI Ciny Boxplot odlevu PZI Ciny (na jednotku obyv.
(na jednotku obyv. v hostitel’skej krajine) V hostiteP’skej krajine) bez outlierov
g
8
S 1=
B
2
) |
=1 N | ! ! | |
[~] 2 E
Pramen: Vlastné spracovanie. Pramen: Vlastné spracovanie.

Pristup 2 —variant B

V prvej faze analyzy bola SirSia databaza za 85 krajin podrobend zhlukovej analyze,
ktorej cielom bolo zistit’ klastre krajin s rovnakymi vlastnostami vo vnutri klastra a zaroven
Sinymi vlastnostami v porovnani s ostatnymi klastrami. Grafickym znazornenim réznych
zhlukov, ktoré vznikli z datovej zakladne je dendogram uvedeny v prilohe 4. Z dendogramu je
zrejme, ze Britské Panenské ostrovy vytvaraja samostatny klaster.

Ak by bola klastrova analyza kone€nym cielom skimania, nepredstavovalo by to
problém. Znamenalo by to, Ze Britské panenské ostrovy v tomto pripade predstavuju krajinu,
ktorej nie je Ziadna ind podobna. Ale z dovodu, Ze zhlukova analyza je sucastou d’alSicho
analyzovania, klaster sjednym prvkom moézeme vylucit uz v tejto faze, kedze by bol
V kone¢nom dosledku vyluceny pri analyze rozptylu. Po vyluceni bola klastrovéa analyza opa-
kovana s novym udajovym suborom. Postupne boli v niekol’kych opakovaniach a z rovnakého

® Outliery st pozorovania, ktoré sa nachadzaju v abnormalnej vzdialenosti od ostatnych hodndt vo vzorke.
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dovodu vylucené okrem Britskych Panenskych ostrovov aj Kajmanské ostrovy a Hongkong.
Podl'a Gravelle (2013) patria tieto krajiny do skupiny danovych rajov. Spolu predstavovali
v roku 2010 az 75,52 % tokov PZI Ciny. Podl'a Liao a Tsui (2012) mdzu byt’ dafiové raje len
tranzitnymi miestami pri investovani, zatial' ¢o v oficidlnych Statistikdch su zachytené ako
cielova destinacia. S tym mozno suhlasit. Cheng a Ma (2010) uvadzaja, Ze investovanie do
danovych rajov zvycCajne vedie k reinvestovaniu tychto finan¢nych prostriedkov v inych kra-
jinach, ako aj v Cine samotnej. S tymito tvrdeniami mozno sthlasit’ tie, vzhladom na stasné
moznosti zhodnotenia, ,,0¢istenia“ a ,,ukrytia“ operujiicej masy finanénych zdrojov v tychto
krajinach. Vo vSeobecnosti je vSak t'azko rozhodnut’, ¢i pri analyzovani determinantov odlevu
PZI zahrnut' krajiny dafiovych rajov alebo nie, ked’ze presny dovod investovania Ciny do
tychto krajin nie je mozné na zaklade Statistickych udajov zadefinovat’.

Nakoniec ostali viacprvkové klastre, ktoré boli vyuzité pri analyze rozptylu. Grafic-
kym znazornenim vzniknutych zhlukov s podobnymi vlastnostami je dendogram uvedeny
v prilohe 5, na ktorom su jasne viditeI'né 4 zhluky.

Vizualizicia prisluSnosti krajin k jednotlivym zhlukom a ich geografické umiestnenie

je zobrazené na nasledujicom obrazku.

Obrdzok 8

Mapa krajin podPa prislus$nosti k jednotlivym klastrom 2
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Pozndmka: Jednotlivé klaste su farebne odlisené na zaklade vysledkov klastrovej analyzy, vid’ priloha 5. Krajiny
patriace do prvého klastra s zelené, do druhého ZIté, do treticho oranzové a do Stvrtého Cervené, biela farba
znamena nepriradenie ani do jedného klastra z dovodu nedostatku dat pre vykonanie analyzy.

Pramen: Vlastné spracovanie.
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Ako je mozné vidiet’ na mape, v klastri 1 (zelené vyfarbenie) si prevazne africké kra-
jiny, ktoré vykazovali pomerne vysoké politické riziko. Vynimkou je zaradenie Danska, ktoré
na rozdiel od ostatnych krajin v prvom Klastri vykazuje nizku uroven politického rizika
v krajine a taktiez je to krajina s vysokym indexom l'udského rozvoja, podobne ako Libya,
zaradena v procese zhlukovej analyzy tiez do tohto klastra. V druhom klastri (zIté vyfarbenie)
su ekonomicky vyspelé krajiny. Do treticho klastra (oranzové vyfarbenie) boli zaradené nie-
ktoré africké krajiny a krajiny Azie a Oceanie. V $tvrtom klastri (Servené vyfarbenie) su $tyri
krajiny patriace medzi danové raje. Tie za sledované obdobie preukazali vysokl otvorenost’
pre prilev PZIL.

V druhej faze analyzy boli vzniknuté klastre vyuzité pri analyze rozptylu odlevu PZI
Ciny. Vysvetl'ovanou premennou st PZI Ciny pripadajice na obyvatel'a hostitel'skej krajiny
a vysvetl'ujiicou premennou je prislusnost’ ku klastru. Splnenie podmienok, na zaklade kto-
rych je mozné vykonatt ANOVU, bolo testované. Zhodnost’ rozptylov bola overena testova-
nim hypotézy Hy : 6% = 03 = 6% = --- = o7 Bartlletovym testom.

Vysledky testu su nasledovné :

data: oFDInaOBY by cluster
Bartlett's K-squared = 218.884, df = 3, p-value < 2.2e-16

Na zaklade p-hodnoty moZno konstatovat’, e hypotézu Ho" 0 rovnakych rozptyloch vo
vSetkych skupinach je potrebné zamietnut. Kvoli nesplneniu podmienok bol aplikovany
Kruskal-Wallisov test, ktory predstavuje neparametricku alternativu jednofaktorovej analyzy

rozptylu. Testuje sa nulova $tatisticka hypotéza 0 rovnosti vsetkych medianov:

Ho pf =pi = pj == ui.

Vysledky Kruskal-Wallisovho testu su nasledovné:

data: oFDInaOBY by cluster
Kruskal-Wallis chi-squared = 0.5183, df = 3, p-value = 0.002642

P-hodnota je nizsia ako zvolena hladina vyznamnosti (0,05), preto nulovi hypotézu
mozno zamietnut’ a prijat’ alternativnu hypotézu. Znamena to, Ze existuje vyznamny rozdiel
v odleve priamych zahrani¢nych investicii asponn v jednom klastri. Na zdklade vyuzZitia
grafickych metdéd pre analyzu dat (teoreticky popis v Chambers a kol., 1983), konkrétne
S vyuzitim boxplotov so zarezmi je mozné tvrdit, Ze je rozdiel v rozloZeni hodnét OFDI me-
dzi klastrom 4 a ostatnymi klastrami. Grafickym zobrazenim vysledkov analyzy rozptylu
Vv Pristupe 2 — variant B je obrazok 9.


http://rimarcik.com/navigator/normal.html
http://rimarcik.com/navigator/1-anova.html
http://rimarcik.com/navigator/1-anova.html
http://rimarcik.com/navigator/hypotezy.html
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Obrazok 9
Boxploty so zirezmi odlevu PZI Ciny v jednotlivych klastroch
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Prameri: Vlastné spracovanie.

V klastri 4 st $tyri krajiny — konkrétne Singapur, Mongolsko, Macao a Bermudy. Sin-
gapur, Macau a Bermudy patria medzi danové raje. Tieto krajiny v porovnani s ostatnymi
vykazovali vysoky stupen otvorenosti pre prilev PZI. Mongolsko malo zo vsetkych krajin
v skimanej databaze najvyssiu hodnotu IM, to znamena, e Cina absorbuje najviacsi podiel
z exportu Mongolska. Ostatné krajiny kategorizované v Klastroch 1, 2 a 3 nevykazuju $tatis-
ticktl vyznamnost’ v rozdiele medianov a teda faktor klaster tu nepredstavuje ,,vzor®, na zaklade
ktorého by sa Cina riadila pri svojich investiénych rozhodnutiach. Rozhodnutia Ciny, kam
umiestnit’ svoje PZI nie su teda len rozhodnutiami zalozenymi na ekonomickych predpokla-
doch, ale st za tym aj iné (nemeratel'né) zdmery. Je mozné hovorit’ o Specifickych strategic-
kych dovodoch, ktoré st za jednotlivymi investiciami ukryté. Cinska vlada méZe vyznamne
vyuzivat' svoje suverénne fondy na ziskanie strategicky doleZitych prirodnych zdrojov, pri-
stupu k technoldgiam a k ovplyviiovaniu dejov na finanénych trhoch takymi sposobmi, ktoré
stoja nielen za signifikantnym poctom akvizicii podnikov v hostitel'skych krajinach kam sme-

ruju ¢inske investicie.
ZAVER

Zamerom prace je analyzovat’ determinanty PZI Ciny, ktoré si vyznamné v obdobi
sucasnej krizy a bol postaveny na vychodiskach sformovanych z doterajsSich vysledkov auto-
rov zaoberajlcich sa predmetnou problematikou, so znalostou realii v oblasti zahrani¢nych
investicii a fungovania statnych suverénnych fondov.

Ciel'om bolo zistit, do akej miery je tradi¢ny pristup analyzy PZI aplikovatel'ny na Ci-
nu a poodhalit, &i existuje v suvislosti s Cinou nevyhnutnost’ §pecialneho pristupu. V tiplnom
pociatku bolo preto vykonané zhodnotenie doterajSich §tadii, ktoré pre analyzu determinantov

OFDI Ciny vyuzivali metédu najmensich $tvorcov pre odhad parametrov modelu linearne;
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regresie. Kvoli vyskytujicim sa nedostatkom, ktoré by mohli mat’ vplyv na vypovedaciu
schopnost’ modelu (nizky koeficient determindacie, pritomnost’ multikolinearity alebo aplika-
cia na maly pocet krajin) bol navrhnuty iny postup pre analyzu determinantov PZI Ciny.
V stlade s vysledkami vykonanych §tadii boli v tejto analyze vyuzité podobné predpoklady
(analyzované determinanty) pre analyzu rozhodovacich procesov v otdzkach zahrani¢nych
investicii Ciny. Vykonané boli dve samostatné analyzy: Pristup 1 — variant A a Pristup 2 —
variant B, ktoré sa od seba lisili prvou fazou skiimania, z ¢oho vyplynula aj odlisna velkost
datovej zékladne. Variant A bol zaloZeny na pociatocnej faktorovej analyze, ktora odstranila
korelaciu medzi vysvetl'ovanymi premennymi. Vo variante B sa faktorové analyza neuvazuje,
a preto bolo mozné v tomto pripade pracovat’ so vzorkou 85 krajin, zatial’ ¢o vo variante A ich
je 69. V dalsich bodoch sa tieto varianty z pohl'adu pouzitych metéd zhodovali. Po faktorove;j
analyze (pri variante B hned’ v prvom bode) bola vykonana klastrova analyza. Desat’ vysvet-
lovanych premennych predstavovalo faktory, ktoré charakterizovali jednotlivé hostitel'ské
krajiny. Zhlukovou analyzou sa vytvorili zhluky krajin, vo vnutri ktorych st na zaklade zade-
finovanych ukazovatelov krajiny podobné. Vo variante A vznikli 4 klastre, rovnako aj vo
variante B. Potom bolo analyzou rozptylu skiimané, ¢i rozhodnutia Ciny v otizkach PZI do
jednotlivych krajin zavisia od toho, do akého klastra dana krajina patri. Analyza rozptylu po-
tvrdila, Ze pri variante B sa vytvoril zhluk, ktory sa liSil od ostatnych. St v iom 4 krajiny —
Macao, Bermudy, Mongolsko a Singapur. Ostatné tri klastre sa od seba signifikantne nelisili,
hodnoty ich medianov OFDI boli priblizne na rovnakej urovni. Grafickym potvrdenim tychto
skuto¢nosti st boxploty, ktoré dokumentuju rozlozZenie hodnét OFDI v jednotlivych klastroch.
Vo variante A sa nepreukéazal vplyv vzoru ,klaster na objem OFDI Ciny v hostitel'skych
krajinach.

Z analyz vyplyva, ze Cina sa pri svojich investiénych rozhodnutiach neriadi len eko-
nomickymi charakteristikami krajin, ale sl za tym aj iné dévody. Znamena to, ze Cine nejde
jednoznacne len o zhodnocovanie svojich vol'nych verejnych zdrojov. V suvislosti s tym, Ze
ich Statne suverénne fondy zohravaju stale vdcSiu ulohu v globédlnej ekonomike, ktorych
»chovanie® nie je vzdy povazované za pozitivne najmi z pohl'adu zapadnych ekonomik, pdjde
s vysokou pravdepodobnostou o fenomén Specifického charakteru, ktory uzko stvisi s ulohami
jedného z nastupujicich hegemoénov vo svete. Je dodlezit¢ v d’alSom obdobi pokracovat
v analyzach strategického smerovania PZI Ciny v §irSom kontexte §tudii, zameranych na kon-
krétne alokovanie zdrojov jednotlivych suverénnych fondov Ciny na sektorovej i regionalnej
baze. Pokial’ to dostupnost’ informacii o §titnych a polostatnych podnikoch v Cine umozni, je
potrebné permanentne sledovat’ ich expandovanie najmai v teritoriu Eurépy a moznu néslednti
previazanost’ tzv. spolo¢nych podnikov v krajinach Afriky. Mozno ocakavat’, ze tento vyskum,
z dovodu malej transparentnosti vykazovania informacii ¢inskych instittcii smerom z Kraji-
ny, bude vyZzadovat’ nemalé Usilie a sicasne i Stidium formovania zlozitého geopolitického
prostredia.
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PRIiLOHY

Priloha 1
Zoznam 69 krajin (variant A):

Bangladesh, India, Iran, Japan, Kazakhstan, Korea Rep, Kuwait, Malaysia, Mongolia, Myanmar, Pakistan,
Philippines, Saudi Arabia, Singapore, Sri Lanka, Thailand, Turkey, United Arab Emirates, Vietnam, Yemen
Rep, Algeria, Angola, Botswana, Cameroon, Cote DIlvoir, Egypt, Gabon, Ghana, Guinea, Kenya, Liberia,
Libya ArabJm, Madagascar, Morocco, Niger, Nigeria, South Africa, Sudan, Tanzania, Togo, Uganda,
Zambia, Zimbabwe, Denmark, France, Germany, Hungary, Italy, Netherlands, Romania, Russia, Spain,
Sweden, Switzerland, Ukraine, United Kingdom, Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Ecuador, Mexico,
Peru, Venezuela, Canada, United States, Australia, New Zealand, Papua New Guinea.

Zoznam 85 krajin (variant B):

Bangladesh, Cambodia, Hong Kong, India, Indonesia, Iran, Japan, Kazakhstan, Korea DPR, Korea Rep,
Kuwait, Lao PDR, Macau, Malaysia, Mongolia, Myanmar, Nepal, Pakistan, Philippines, Saudi Arabia,
Singapore, Sri Lanka, Tajikistan, Thailand, Turkey, United Arab Emirates, Uzbekistan, Vietnam, Yemen
Rep, Algeria, Angola, Botswana, Cameroon, Cote D’Ilvoir, Egypt, Eq Guinea, Ethiopia, Gabon, Ghana,
Guinea, Kenya, Liberia, Libya, ArabJm, Madagascar, Mauritania, Mauritius, Morocco, Niger, Nigeria,
South Africa, Sudan, Tanzania, Togo, Uganda, Zambia, Zimbabwe, Denmark, France, Germany, Hungary,
Italy, Netherlands, Romania, Russia, Spain, Sweden, Switzerland, Ukraine, United Kingdom, Argentina,
Brazil, Cayman Island, Chile, Colombia, Ecuador, Mexico, Peru, British Virgin Island, Venezuela, Canada,
United States, Bermuda, Australia, New Zealand, Papua New Guinea.
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Vystupy faktorovej analyzy v programe R

Kumulativny podiel vysvetlenej variability pripadajicej na faktory

Importance of components:

Standard deviation

Proportion of Variance

Cumulative Proportion

Standard deviation
Proportion of Variance
Cumulative Proportion

Rotovand matica faktorovych saturdcii

RC1
EX 0.17
IM 0.25
GDP 0.65
ER -0.39
INF 0.78
POP -0.04
PR -0.84
NR 0.80
OPEN 0.08
DIS 0.20
SS loadings

Proportion Var
Cumulative Var
Proportion Explained
Cumulative Proportion

Comp.1
Comp.6
1.7044980
0.87664282
0.2905313
0.07685026
0.2905313
0.82628724

Comp.8

0.69581731
0.04841617
0.94018880

Comp.2
Comp.7
1.2258091
0.80923045
0.1502608
0.06548539
0.4407921
0.89177263

Comp.9

0.62480929
0.03903867
0.97922747

RC2 RC5
0.15 0.88
082 -0.01
029 0.18
-0.09 -0.31
0.07 -0.35
0.03 -0.05
0.14 -0.30
002 025
-0.07 0.01
-0.73 -0.18
RC1 RC2
266 1.34
0.27 0.13
0.27 040
035 0.18
035 053

RC3 RC4
-0.03 -0.05
-0.10 -0.14
031 0.20
041 -0.23
-0.09 -0.07
-0.07  0.95
0.15 0.02
014 -0.11
092 -0.03
002 -0.21
RC5 RC3
121 117
012 012
052 0.64
0.16 0.16
069 0.85

Test of the hypothesis that 5 components are sufficient.

Comp.3
1.0612071
0.1126160
0.5534082
Comp.10
0.45576892
0.02077253
1.00000000
h2 u2
0.83 0171
0.76  0.242
0.71  0.287
0.48 0.519
0.75 0.255
0.90 0.097
0.83 0.167
0.73  0.269
0.86  0.140
0.64 0.357
RC4

1.12

0.11

0.75

0.15

1.00

Comp.4

1.0116103

0.1023355

0.6557437

The degrees of freedom for the null model are 45 and the objective function was 2.37
The degrees of freedom for the model are 5 and the objective function was 1.39

The total number of observations was 69 with MLE Chi Square = 84.02 with prob < 1.2e-16

Comp.5

0.96795269

0.09369324

0.74943698



Faktorové skore

(kvoli vel'kému rozsahu uvadzame len prvych 5 krajin (faktorovou analyzou sme pévodné premenné na-
hradili novymi premennymi RC1 — RC5)

(1]
[2]
(3]
[4]
(5]

RC1
0.03995848
0.10029051
0.56247204

-1.63495982
0.60453153

RC2

0.14238694
0.37343123
0.62117015
1.36750408
1.05822660

Prameri: Vlastné spracovanie.
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RC5
0.954429730
-0.428945558
-0.230257893
0.673185445
0.074367817

RC3

-0.402617777
-0.057021246
-0.678608080
-0.686928801
0.002664821

RC4

1.032366934
7.196467085
0.033652813
0.409681176
0.011790057



Priloha 3
Dendogram 69 krajin

Cluster Dendrogram
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Pramen: Vlastné spracovanie.



Priloha 4
Dendogram vsetkych 85 krajin

Cluster Dendrogram
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Pramen: Vlastné spracovanie.



Priloha 5

Dendogram bez Britskych panenskych ostrovov, Kajmanskych ostrovov a Hongkongu

Cluster Dendrogram
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Pramen: Vlastné spracovanie.



