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Abstract

The goal of this article is to identify and to quy the determinants of the
China's outward foreign direct investments (OFOhe most important relevant
outcomes of the authors dealing with this topic analysed. In the analysis, 11
indicators are used. There are 2 approaches toaiéduence on OFDI applied
in the article. The first one uses the factor asmlycluster analysis and analysis
of variances on the sample of 69 countries. Therskapproach works with the
cluster analysis, which is applied on the basislaf of 85 countries. The first
approach did not prove the statistically signifitaifference among the China's
FDI in different clusters. The second approach destrated the statistical sig-
nificance in the FDI outflows only in case of ohgster.
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Uvod

Analyza priamych zahratmych investicii (PZI)Ciny je s&ag’ou skimania
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Sltasna kriza, ktor4 sa povaZzuje za katalyzator zwseobecne, obnazuje
silnejuce zaujmy o ziskanie novych, resp. u nigktor svetovych aktérov
i 0 udrZanie starych, pozicii v takych oblastiddioré im jednoznéne umoznia
primarne zasahovav ramci rozhodovacich procesov a formovwaduci obraz
sveta.

Ekonomika je v stasnosti povaZzovana za najvyznamnejSi nastroj presad
vania mocenskych zaujmov, najvyznamnejSie a napi@jdie prostrednictvom
finanéného systémuDal3im spésobom up#ovania mocenského postavenia je
klasicky priklad v podobe i netransparentnej al@gkaahraninych investicii,
ked dévody ich umiesiovania mézu bty rézne, v stlade s dlhodobo nastaveny-
mi stratégiami. Je zrejmé, Ze takouto krajinougénia.

1. Metodolégia

Zamerom prace je analyzavdeterminanty priamych investioiiny v za-
hranii. Dévodom je potreba skumapravanieCiny v procese geopolitickych
zmien. Finatiné trhy su i nastrojom presadzovania moci a skuenpotencial-
nych javov, ktoré stym suvisia, pomaha lepSie ppthdalSie expandovanie
Ciny. Cid’lom je preto zisti, &i existuju jednoznéné determinanty ovplyiujlice
alokaciuc¢inskych PZI.

1.1. Teoretické vymedzenie predmetu skiimaniaa emp iria

Integraciou medzinarodnych kapitalovych trhov glole toky PZI vyrazne
vzrastli. V ¢ase krizy prepojenie ekonomik prostrednictvom itiggshadobida
aj isty charakter budovania zavislosti v ramci geitigkych procesov. Pdé
Pauhofovej a Svocakovej (2013) su pre inStitucioy@i investorov, ktori su
najva&simi aktérmi na finatnych trhoch, a zaroviedisponuju enormnou silou
vplyvu, strategické cieléasto nadradené snahe o maximalizaciu zisku z iiciest

Aktualna situacia na krizou postihnutych fidaych trhoch vyvolala stav,
ked’ jednotlivé ekonomiky zapasia aj o prisun kapit&lez prilev PZI na
ich zemie. Téato situacia prindSa vyhody na stiamestorov, ktori si mozu
vybera’, kam umiestnia svoje finané zdroje. Preto je potrebné Wwaanom
obdobi upriami pri analyze tokov na fingnych trhoch pozorndgsnajma na
drzitelov redlneho kapitalu (tu do pozornosti vstupujlesémne fondS). Pod’a

2 Suverénny fonge $tatom vlastneny investiy fond, ktory sa vytvara z prebytkov platobnej
bilancie, oficidlnych zahraéimych menovych operacii, fiSkalnych prebytkov, vymog privatiza-
cii alebo z prijmov, ktoré plyni z vyvozu zdroj@&uverénne fondy okrem iného zahji rezervy
cudzich mien v drzbe menovych organov Statudeyimenovej politiky, Statne podniky a penzij-
né fondy Statnych zamestnancov financované zamestidi, alebo rozne iné aktiva spravované
v prospech jednotlivcov.
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Pauhofovej a Svocakovej (2013) v geopolitickej arekmickej oblasti global-
na kriza zvyraiuje potrebu hlbSieho skimania pohybov na fémgch trhoch,
najma v suvislosti s teritoridlnym alokovanim inties na baze reélnych
financii.

Najv&sim objemom realnych fin&nych prostriedkov v oblasti suverénnych
fondov (SF) disponuj€ina, pre ktoru je charakteristicky systém Statrieita-
lizmu. Prave z tohto dévodu st namieste predpoklae¢ina prostrednictvom
zahranénych investicii naja nielen strategické ciele v snahe vyraznejsie za-
bezpegit' potreby buddcich generacii vlastnej krajiny, alestppuje i cestou
upewiovania svojej rastucej tlohy, ako jedného z hegemon

Analyzou determinantov PZ3j uZ na strane prilevu alebo odlevu, sa zaobera
viacero Studii. Pdiady jednotlivych autorov sa niekedy viac, inokedgney
liSia. Mnohi upozatuji na vyraznu 3pecifick6sCiny ako investora (Buckley
a kol., 2007; Zzhang a Daly, 2011), ajdke kon&nom dbésledku pri interpreta-
cidch vysledkov analyz ostava tento aspekt oporgerditang a Daly (2011)
skumali determinanty PZI na zaklade vytvorenéhaoesgého modelu a vyuzi-
tim panelovych déat zéasové obdobie 2003 — 2009, ale na relativhe mateke
23 krajin, ktoru wralSich dvoch regresiach eliminovali na 16 a 10ikr&istili,
ze zahrariné investicieCiny s pozitivne ovplyvnené medzinarodnym obcho-
dom, vékos'ou trhu, ekonomickym rastom, stigm otvorenosti a bohatstvom
prirodnych zdrojov. Vych&dzali z uz vykonanej amglyod Buckley a kol.
(2007). Ti tiez poukazuju na Specifickasiny, ktora si vyzaduje Specialny po-
hrad ,pod povrch* vSeobecne pouZivanej tetrie alok@vanvesticii. Vysled-
kom ich badania je, Z&inske PZI maju aj konveénu, aj jedinénu dimenziu.
Ziadne uvedené prace v3ak priamo neodkazuju nangaliny z geopolitického
hradiska.

1.2. Pouzité metody a Udajova zaklad na

Realizicia zameru prace je postavena na zhodnoégniznamnejsich rele-
vantnych vysledkov o determinantoch priamych infeiistCiny v zahranii
v pracach uvedenych dasti o teoretickom vymedzeni predmetu skdmania
a empirie (Buckley a kol., 2007; Zhang a Daly, 20Mypracované Studie pred-
stavuju vychodisko k formulacii viastného pristugtgry je zaloZeny na overo-
vani pbévodnych predpokladov v rozSirengasovom rade a gte krajin. Ide
o sustredenie sa na odkrytie Specifickych dévodiny v ramci rozhodovacich
procesov, kam smero¥@riame zahradné investicie.

KedZe predbezné overovanie vysledkov v predmetnejstblza skupinu
69 krajin neumafovalo jednoznénu interpretaciu, rozhodli sme sa pre dva pri-
stupy, v ktorych by boli moznédialSie interpretacie.
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V prvom pristupe — variant A — pozostava Udajogélarha, s ktorou sa
v jednotlivych analyzach pracuje, z dat za 69 krajpokryvatasové obdobie od
roku 2004 do roku 2010. Tot@msové rozpétie vyplyva z dostupnosti oficialnych
udajovCiny o PZI smerujlcich von z krajiny. V oficialneqihbaze Ministerstva
obchoduCiny s Udaje o tokoch PZI pre 165 hosste/ch krajin. Kvoli chy-
bajacim udajom pri niektorych krajinach, ako aj kvostupnosti udajov pre
vysvetujuce premenné v krajinach za jednotlivé roky, gmeZili selektivhu
databazu 69 krajin (pozri priloha 2). V druhom toipe — variant B — pracujeme
s databazou, ktora pozostava z 85 krajin (poziohmi3) a tieZz pokryvaasové
obdobie od roku 2004 do roku 2010. Z dévodu, Zeamante B nebola v prvom
kroku aplikovana faktorova analyza, mohlo sa pratevv&Sou databazou 85
krajin.

Udajovy subor pozostava zéroych Udajov zatasové obdobie 7 rokov. Pre
potreby zhlukovej analyzy sme tieto data agregoagdouZzili sme ich 7-kmé
aritmetické priemery. To umagje sledové systematické tendencie a nebdo
avahy vplyv niektorych neStandardnych situaciiré&te danom obdobi vznikli.
Kazdé krajina je charakterizovana 11 indikatormi.tabu’ke 1 su uvedené
vybrané vysvdujlice premenné, ako mozné determinanty P#y; OFDI
(Outward Foreign Direct Investmérje vysvelfovana premenna.

Taburka 1
Vybrané determinanty PZI Ciny a zdroje ziskanych Udajov
Oznakenie Ukazovaté Zdroj
OFDI Toky PZICiny do hostitéskych krajin Statistical Bulletin od China’s Outdar
Foreign Direct Investment, MOFCOM
UNCTAD
EX ExportCiny do hostitéskych krajin Trademap <http://www.trademap.org/#
M Import Ciny z hostitéiskych krajin Trademap <http://www.trademap.org/#
GDP Miera rastu HDP v hostifskych krajinach WORLD BANK
ER Vymenny kurz meny hostitekych krajin véi | UNCTAD
jianu
INF Miera inflacie v hostiteskych krajinach WORLD BANK
OPEN Otvoreno$ hostité'skych krajin (podiel prilevit UNCTAD
PZI na HDP hostitiskej krajiny)
NR Prirodné bohatstvo hostigkych krajin (podie| UNCTAD
exportu pdnohospodarskych produktov ta-
zobného priemyslu na HDP hosti&ej krajiny)
PR Politické riziko hostitéskych krajin — index PRS Group
POP Velkos' populécie hostifiskych krajin WORLD BANK
DIS Vzdialenos hlavnych miest hostitekych krajin| Distance Calculator Globefeed
od Pekingu

Pramei: Vlastné spracovanie.

Export je vyjadreny ako podialinskeho exportu do hostitkej krajiny
na celkovom importe v hostitekej krajine. Predpokladom je, z#m viac
Cina exportuje do hostitskej krajiny, tym viac tam bude aj investév&®oda
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Buckleyho akol. (2007) expor€iny vypoveda o jej obchodnych tahoch

s hostit&skymi krajinami. Zarov zachytava faktor strategického Vglavania
trhov. Export do hostitiskej krajiny mozZno povazovaj za tvorcu ponuky pre
dcérske spolknosti, zaloZzené v hostitekych krajinach. Podobne aj import zo
zahrantia, vyjadreny ako podiel na celkovom exporte hethkych krajin, mo6-
Ze predstavovadopyt po produktockinskych spoldnosti v zahradi, ¢o zna-
mena podporu dcérskych spéosti. Cina vo véazbe na rozsirujlci sa vyrobny
potencial a rast domacej spotreby nedisponuje tkastasurovinovych zdrojov
vo vSetkych oblastiach, a preto je v niektorychnseigtoch odkdzana na dovoz.
Buckley a kol. (2007) vychadzaju z toho, Ze miaastu HDP vypoveda o eko-
nomickom napredovani krajiny. Predpoklada sa ptetoj&Si objem PZI pdjde
do krajin s vy3Sim rastom, préakavani zv&Sovania manévrovacieho priestoru
na podnikatiské prilezitosti. Stabilita vymenného kurzu je dygna medzir®
nou zmenou vymenného kurzu hodsieej krajiny va@i jlianu (preratavana na
USD). Poda Joia a kol. (2011) je v medzinarodnom ponimaaghge z najvy-
znamnej3icltinskych stratégii otazka menovej politijina sa dolezitassvo-
jej meny v medzinarodnom meradle snazi zvySaealukovanim zavislosti od
USD pomocou riadenia autonomnych obchodnych tokgdakava sa, Ze jian sa
stane hlavnou menou v Aziicaskoro aj plne konvertibilnou menou vo svete.
Na vyjadrenie inflacie sme pouZili mieru deflatétBP. Poda Zhanga a Dalyho
(2011) PZI smeruju do krajin so stabilnou a pre@gaé¢nou mierou inflacie,
kedZe to investorom umdije vytvarad dlhodobejSie podnikafseké plany

a predpoveda buddci vyvoj ich investicii. Otvorentsrajiny pre prilev PZI
bola merana ako podiel prilevu PZI v hodsteej krajine na HDP krajiny. VySSia
otvorenos hostitd’skych krajin méZze tiez poukazavaa nizSie protekcionistické
opatrenia a napomahavyovanie odlevu PZCiny do takychto krajin. Kéze
viacero $tadii poukazuje na to, €éna sa orientuje na regiony, ktoré st bohaté na
prirodné zdroje (v ponimani zabeZpmeia potrieb buducich generécii svojej kraji-
ny), medzi vysvéujuce premenné bolo zaradené aj prirodné bohalsistite’-
skych krajin. Prirodné bohatstvo bolo merané aldigb@xportutazobného prie-
myslu a pénohospodéarskych produktov na HDP danej krajiny.I&d&lickleyho

a kol. (2007) je otdzka vynosnosti zahiaich investicii aj otazkou politického
rizika hostité&skych krajin. Z toho dévodu sa i v tejto praci gpreklada, Ze stu-
pen politického rizika je délezitym rozhodovacim detémantom pre umiestne-
nie investicii. Index politického rizika (PR) jeidflnym indexom PRS Groub,

3 PRS Group sa zameriava na analyzu politickéhoarikitjin. Sidli v Syracuse v New Yorku.
Index politického rizikavoria komponenty, ktoré meraju rézne dimenzidtipEho a podnikate
ského prostredia, ktoryielia firmy pdsobiace v krajine. Komponenty si: adm& politike, de-
mokraticka zodpovednésstabilita viady, vnitorné konflikty, vonkajSie idlikty, etnické napatie,
byrokracia, investiny profil, zakon a poriadok, korupcia.
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tvoria ho komponenty, ktoré sa udavaju v rozmedzi ) Nula reprezentuje
vysoké politické riziko, 1 nizke. Hodnota PR bol&ana na zaklade aritmetic-
kého priemeru hodnét jednotlivych komponentov vatarroku. Vékos’ popu-
lacie (vyjadrena ako podiel populécie hosstej krajiny na celosvetovej popu-
lacii) vyjadruje potenciélny spotrebieky dopyt z pofadu sédasnej i buducej
spotreby. Hoci v jednotlivych krajinach existujlzdiely v mzdach a celkovych
prijmoch, je tu predpoklad, Ze investicie do knajmysia aj zamestnanda tym
sa zvySi aj potencial dopytu spotrelite. Poslednou premennou v subore dat,
ktord moze ovplyvii rozhodnutie o umiestneni PZI, je vzdialeth&sajin, vy-
jadrena ako vzdialentshlavnych miest hostifekych krajin od Pekingu (tieto
jednotlivé vzdialenosti sa normovali hodnotou aetitkého priemeru vSetkych
vzdialenosti). Buckley a kol. (2007) tvrdia, Ze piky, ktoré vylfadavaju nové
trhy, sa orientuju na geograficky blizSie krajingogtrednictvom exportu a na
geograficky vzdialené krajiny prostrednictvom PXodavaju v3ak, Ze pri
samotnej analyze tokov PZliny vyplynulo, Ze tato krajina investuje viac do
okolitych krajin. Potla Bénassy-Quéré a kol. (2005) je geograficka vedad
vyznamnym rozhodovacim prvkom pri vstupe na zakirgnirh. Blizkos zniZu-

je vnimanie neistoty.

Pristup 1 — variant A

V $tudii determinantov priamych investi€liny v zahrarii sme v prvej faze
vykonali faktorovu analyzuktora umo#uje identifikova® skryté préiny sp6so-
bujice variabilitu dat. Redukuje &t premennych pri zachovani maximalnej
informécie. Testom KMO aj Barttletovym testbrsme vyhodnotili vzajomnu
zavislog' determinantov. Pri faktorovej analyze, ako ajqsiatnych analyzach,
sme pouzili program R.

Druhou Stadiou bolahlukova analyzaCie’om bolo vytvort’ zhluky prijima-
jucich krajin, ktoré maju na zaklade zadefinovangblarakteristik (vybranych
determinantov, pozri tab. 1) podobné vlastnosti.hRrarchickom klasteringu
sme pouzili Wardovu metédu.

V tretej faze analyzy boli vzniknuté klastre vyé@zpri analyze rozptylu priamych
investicii Ciny do zahranych hostitéskych krajin. Citom analyzy bolo néajs
odpovel na otazkugi sa priame investici€iny v zahranii vyrazne lisi v jed-
notlivych klastroch. Inak povedané, vzniknuté kiastu v analyze povazované

4 Kritérium KMO (Kaiser — Meyer — Olkin) sa pouZiva na hodnoterséjomnej zavislosti
vstupnych premennych aje zalozené na porovnawriofduchych a parcialnych koeficientov
korel&cii. Barttletov test testuje hypotézu, Ze ladrea matica je jednotkova. Ak sa nulova hypoté-
za nezamietne, vstupné Udaje nie su vhodné natpofakitorovej analyzy (Kriaa kol., 2009).

® Program Rje softvérovym nastrojom a prostredim na spracieveat, ich analyzu, vygty
a tvorbu grafickych vystupov.
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za tzv. vzor, ktory ovplyiuje rozhodovani€iny pri umieshovani PZI. Analyza
rozptylu umo#uje overt, ¢i na hodnotu nahodnej veéiny uréitého pozorovaneé-
ho javu maja Statisticky vyznamny vplyv hodnotyitého znaku, ktory sa pri
analyzovanom jave da pozordveSkima teda zavisloskvantitativnych pre-
mennych od jednej, alebo viacerych premennych tefak. V tomto pripade ide
o jednorozmernu a jednofaktorovld analyzu rozptided’Zze vysvefovand pre-
menna je len jedna a rovnako je jeden aj faktargkto vplyv je sledovany.
Testovali sme nasledujicu hypotéks: Priame investicieCiny v zahrandi
nezavisia od klastra alternativnou hypotézadd,: Priame investicieliny v za-
hrani¢i zavisia od klastraHodnota priamych investicii'iny v zahranii bola
normovana p&tom obyvatéov v prijimajucej krajine, aby bola docielena porov
naté’nog’ a ekvivalentnas hodndét. Pri analyze rozptylu (ANOVA) musia tby
splnené nasledujice podmienky: rozdelenie sleddwamgaku na kazdej Urovni
faktora je normalne; vsetky rozptyly tychto normydn rozdeleni su rovnaké;

vSetky vybery su navzajom nezavislé. Splnenie typbtdmienok je nutné testava

Zhodnos rozptylov bola overena testovanim hypotézy. &f =05 =03=...= 6

Bartlettovym testom. Kvéli nesplneniu podmienok AM® sme potom apliko-
vali Kruskalov-Wallisov test, ktory predstavuje aegpmetrickd alternativu jed-
nofaktorovej analyzy rozptylu. Zdmerom testu je aldh ¢i vo vzorke zistené
rozdiely medianov jednotlivych skupin (dad Urovne faktora) su Statisticky
vyznamné, alebo moézu Hyba ndhodné. Testuje sa nulova Statisticka hypotéz
o rovnosti vietkych medianovolt w2 =ul=ui=pi=...=p° s alternativnou
hypotézou H": Aspai dve stredné hodnoty st rdzne.

Pristup 2 — variant B

V tomto pristupe sme nevykonali faktorovd analy@statny postup bol ako
v pripade uvedeného Pristupu 1. Orientacia boladrie na zhlukovu analyzu,
ktora sa vSak realizovala na baze podstatne Sir&éboru dat ako v pripade
Pristupu 1 — variant A. Do analyz vstupovali Udgge85 krajin.

2. Analyza priamych zahrani énych investicii Ciny

Cina je v sdasnosti jednym z najedich prijimatéov PZI vo svete. Pda
UNCTAD bola v roku 2012 druhou krajinou v poradi, @SA, s tokmi na Urov-
ni 121,08 mid. USD (8,96 % z celosvetového objewkov). Na porovnanie,
podiel USA ako prijimatka PZI na celosvetovych tokoch vroku 2012 bol
12,4 %. Poki ide o vyjadrenie tokov PZI plyntcich von z krajjr§jina bola
v roku 2012 na 3. mieste a z jatlu hodnoty stavu PZI na 13. mieste. Konkrétne
hodnoty stavu a tokov PZI, vyjadrené ako percenfu@lodiel na celosvetovej
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hodnote tak odchadzajlcich, ako aj prichadzajudah z a doCiny, udava
tabu’ka 2. Na porovnanie su v nej dglSie dve krajiny s naj¢dimi tokmi PZI
von z krajiny.

Taburka 2

Hodnoty tokov a stavu PZI (% z celosvetovej hodnoty2012)
Krajiny Toky Stav

prilev odlev prilev odlev
podiel poradie podiel poradig podie| poradje podigl 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.

Pramei: Vlastné spracovanie ptaludajov UNCTAD.

Néarast v hodnotach PZI odchadzajlcich vadirey nastava po roku 2060.
Cina v roku 2001 vstupila do Svetovej obchodnej nizficie (WTO) a jegoing
abroad strategybola formalizovana ako primarny tiekonomického rozvoja.
Pod’'a Daviesa (2012) dvanastytpéiny plan, pokryvajucéasové obdobie 2011
— 2015, zdéramije vyznamgoing globalpolitiky. Rapidny narast sa da pozoro-
vat' uz okolo roku 2007. Pdd Pauhofovej (2010) mozno tvidize uz kratko
pred krizouCina vyznamne prezentovala svoje snahy o smerovaw@sticii
von z krajiny mimo azijského priestoru. Obdobiezirprinieslo z potaduCiny
konkrétne prilezitosti, kam kapital umiestnNasledujuce grafy (obr. 1 a 2) zna-
zomuju stav a vyvoj PZCiny za sledované obdobie.

Obradazok 1 Obradazok 2
Stav PzI Ciny (v mil. USD) Toky PzI Ciny (v mil. USD)
900000 140000
800000 //” 120000 N
700000 M
600000 //// 100000
500000 i / 80000 //JJ /‘
400000 // I 60000
300000 /,J r
/ 40000
200000 7 / }
100000 y 20000 ,,_/ /
§§§%§8§§ 'gg PR R a53883Y
=——Priley e Qdlev = Prilev Odlev

Pramei: Vlastné spracovanie ptalUdajov.
UNCTAD.

Pramei: Vlastné spracovanie ptal idajov
UNCTAD.

% Spolu s vytvaranim Statnych suverénnych fondov.
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2.1. Geograficka a sektorova orientacia PZI

Pod’a Daviesa (2012) explézia odlevinskych PZI bola eSte viac posilnena
stEasnou globalnou krizou a da sakava, zeCina bude ndialej expandovapro-
strednictvom PZI, ktoré budu v buddcnosti geogksfi sektorovo rozmanitejSie.

Ako dokumentuje graf na obrazku 3, z pathu geografickej orientécie &4
gina PZICiny ostava na azijskom kontinente. AZ 65,2 % objePall v roku
2010 bolo alokovanych v AziiDalSou v poradi je Latinska Amerika s takmer
15,3 % a zaiou Eurdpa s takmer 10 %. Tento trend potvrdzujudaje za rok
2011, ke’ do Azie smerovalo 61 % tokov PZI, do Latinskej Aikg 16 % a do

Eurépy 11 % PZCiny (TUSIAD, 2013).

Obréazok 3
Geograficka orientécia tokov priamych investiciiCiny v zahrani¢i (v mil. USD)
50 000
40 000 / = Azia
30 000 - e e Afrika
Eurépa
20 000 - © o o Latinska Amerika
10000 S — Severni Amerika
e %qeéﬁy ¢ e e Oceania
R AR
° 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Pramei: Vlastné spracovanie ptalidajov MOFCOM (2004 — 2010); TUSIAD (2013).

Obrazok4
Sektorova orientacia priamych investiciiCiny v zahraniéi (stav v mil. USD)
100 000
Lizing a obchodné sluzby
80 000
e == = Bankovnictvo
60 000 Tazba
L d
L d
- = o o Velkoobchod a maloobchod
40 000
é e Doprava, skladovanie
20000+ —==>  —— Vyroba
0 = Iné
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Pramei: Vlastné spracovanie ptalidajov MOFCOM.
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Pokid’ ide o sektorovd orientacidina smeruje svoje PZI najma do figan
ného sektora (65,2 % v roku 2010) atddby nerastnych surovin (17,4 % v roku
2010). Graf na obrazku 4 dokumentuje vyvoj invgstho portféliaCiny v sle-
dovanom obdobi. Péd SWFI (2013) nastal v roku 2012 zvrat v sektorovej
orientacii SF, vyrazne klesli investicie do fidagho sektora, ktory sa za pred-
chadzajuce roky nachadzal na prvom miestel’lsywe naskokom, a do popredia
sa dostali investicie do nehntnesti a infraStruktiry.

2.2. Analyza vybranych determinantov PZI

Po zvazeni vysledkov v prdcach autorov, uvedenytdoretickej a meto-
dologickej ¢asti prace, ktoré sa primarne zaoberali dotknutmblpmatikou
v obdobi sdasnej krizy, sme vykonali jednotlivé analyzy.

Pristup 1 — variant A

Do celkovej analyzy vstupilo 10 determinantov -6 &ksvetujuce premenné
a jedna vysvébvana premenna — detailne charakterizovanych vdog&igickej
casti. Na zaklade nich sme vykonéhstkové analyzy v tejto praci.

V prvej faze analyzy sme skumanu databazu podrédktorovej analyze.
Vykonanim testu KMO (s hodnotou 0,65) aj Barttlétovtestu (p-hodnota sa
blizi k nule: 1,17x 10**, ateda korekna matica sledovanych premennych je
rézna od jednotkovej matice) sa potvrdila moZreyslikacie faktorovej analyzy.
Ako metddu extrakcie sme pouZili metddu hlavnycmpgonentov. Piget fakto-
rov bol ugeny na zaklade kumulativneho podielu vysvetleneijabdity pripa-
dajucej na faktory. Prvych p&omponentov vo faktorovej analyze vydigée
priblizne 75 % variability. Vztadom na to, Ze v spalenskych vedach sa takéto
percento vysvetlenej variability povaZzuje za vyhoee (Krd a kol., 2009),
opatovne sme zrealizovali faktorovu analyzu,c@m sme uvazovali uz len
5 komponentov. Na rotaciu faktorov sme pouzili ndetd/arimax a vypaitali
sme faktorové skore pre kazdé pozorovanie, ktoré gatom uplatnili v tretej
faze — v zhlukovej analyze. Prvy faktor je vysoltusovany indikatormi GDP,
INF, PR, a NR. Z tohto dévodu je mozné prvy fakbamvazové za indikator
stuma rozvinutosti ekonomiky. Druhy faktor je vysokadigavany indikatormi
IM a DIS. Tento faktor vypoveda o importnychtahochCiny, kefZze hodnoty
importu Ciny z hostitéskych krajin a jej vzdialenosti od jednotlivych jinasa
ovplyviuju. Treti faktor je saturovany indikdtorom OPENr& indikdtorom
POP a piaty indikatorom EX (priloha 1).

"Metéda Varimavje ortogonalna rotacia, ktora zjednodusujpcst tym, Ze minimalizuje et
indikatorov, na ktoré faktor pésobi (Kra kol., 2009).

8 Uplatnenim zvykového pravidla sa za’'we vyznamné povaZuji hodnoty faktorovych satu-
racii, ktorych absolttna hodnota je viac ako 0,E(k kol., 2009).
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Pri zhlukovej analyze bolo diem zisti’ klastre krajin s rovnakymi vlastnos-
tami vnuatri klastra, a zarowes inymi vlastnogami v porovnani s ostatnymi
klastrami. Grafickym zné&zornenim réznych zhlukovor& vznikli z datovej
zakladne, je dendogram uvedeny v prilohe 2. Naagé&ktendogramu boli kraji-
ny rozdelené do Styroch &ich zhlukov. Vizualizacia prislusnosti krajin kije
notlivym zhlukom a ich geografické umiestnenie geabrazku 5.

Obréazok 5
Mapa krajin podFa prislusnosti k jednotlivym klastrom 1

o~ - '

Poznamka Jednotlivé klaste su farebne odliSené na zaklgdkedkov klastrovej analyzy; pozri priloha 2.
Biela farba znamena nepriradenie ani do jednélsirkla dévodu nedostatku dat na vykonanie analyzy.

Pramei: Vlastné spracovanie.

Na mape sa da vidigZe v klastri 1 su prevazne africké krajiny a oqase
klastrovej analyzy k nim boli priraden€ile, Kolumbia a Maarsko. V druhom
klastri sU azijské krajiny. Do tretieho klastra &aaradena ¥8ina krajin Latin-
skej Ameriky, niektoré africké krajiny i krajiny Ebpy. Vo Stvrtom klastri su
krajiny patriace medzi ekonomicky najvyspelejSiajiy, s vysokym indexom
ludského rozvoja.

V tretej faze analyzy sme vzniknuté klastre vyiydil analyze rozptylu pria-
mych investiciiCiny v zahranii. Vysvetovanou premennou si PZIny pripa-
dajuce na obyvafa hostitéskej krajiny a vysvdujucou premennou je prislus-
nog’ ku klastru. Splnenie podmienok, na zéklade ktorjechmozné vykona
ANOVU, sme testovali. Zhodnésozptylov sme overili Bartlletovym testom.
Vysledky testu sU nasledovngvalue < 2.2e-16Na zdklade p-hodnoty mozno
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kon3tatovd, Ze hypotézu kI o rovnakych rozptyloch vo vSetkych skupinach je
potrebné zamietnu Kvéli nesplneniu uz prvej testovanej podmienky apli-
kovany Kruskalov-Wallisov test. Vysledky KruskalmAwallisovho testu sa
nasledovnép-value = 0.914P-hodnota je vySSia ako zvolena hladina vyznam-
nosti (0,05), preto nulovu hypotézu nemozno zamitt@namena to, Ze roz-
diel medzi kazdou dvojicou medianov vyianych zo vzorky méze Igyiba
dbsledkom ndhodného vyberu, nie je teda Statistigiznamny. Kruskalovym-
-Wallisovym testom bolwistené, Ze faktor ,klaster* nema vplyv na vysku
priamych investiciCiny v zahranfi do jednotlivych krajinRozhodnutiaCiny,
kam umiestrti svoje PZI, nie su teda len rozhodnutiami zaloZenyanekono-
mickych predpokladoch, ale su za tym aj iné (netetng) zamery. Je mozné
hovorit’ skér o strategickych geopolitickych dévodoch, ktan6zu za jednotli-
vymi investiciami st&

Zakladnu predstavu o rozloZzeni hodnét premenng)l&OBY v jednotli-
vych klastroch zobrazuje boxplot na obrazku 6. &#iu vizualizaciu obrazok 7
zobrazuje rozloZenie hodnét v klastrocltjstenych o tzv.outliery.” Boxploty
dokumentuju podobndsmedianov v jednotlivych klastrockp potvrdzuje vy-
sledky Kruskalovho-Wallisovho testu. Ako je moznédiet, jednotlivé klastre
sa odliSuju najma hodnotou tretieho kvartilu — tmmena, Ze su v nich rézne
vysoké hodnoty PZCiny.

Obrazok 6 Obrazok 7

Boxplot odlevu PZI Ciny Boxplot odlevu PZI Ciny
(na jednotku obyv. v hostité’skej krajine) (na jednotku obyv. v hostitd’skej krajine)
bezoutlierov

10

100 120 140
1

60

1
o
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1

2 ——
& 1 ° — —/—
; ° o —_— ] P
e —— 4
T T T T T T T T
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Pramei: Vlastné spracovanie. Pramei: Vlastné spracovanie.

° Outliery sti pozorovania, ktoré sa nachadzaju v abnorméhulenosti od ostatnych hodnét
vo vzorke.
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Pristup 2 — variant B

V prvej faze analyzy bola SirSia databaza za &irkipodrobena zhlukovej
analyze. Grafickym znazornenim réznych zhlukov réteznikli z datovej za-
kladne, je dendogram uvedeny v prilohe 3. Z deratugrje zrejme, Ze Britské
Panenské ostrovy vytvaraju samostatny klaster.

Z dévodu, Ze zhlukova analyza je¢a&’ou d’alSieho analyzovania, klaster
s jednym prvkom moézZzeme vyiif uz v tejto faze, kéze by bol v konénom
doésledku vyldeny pri analyze rozptylu. Po vyéni sme klastrovi analyzu opa-
kovali s novym udajovym suborom. Postupne boli ekoikych opakovaniach
a z rovnakého dévodu vyiéné okrem Britskych Panenskych ostrovov aj Kaj-
manie ostrovy a Hongkong. Tieto krajiny patria #aggny tzv. déovych rajov.
Spolu predstavovali v roku 2010 az 75,52 % tokoV @iny. Poda Liao a Tsui
(2012) mbZu by daioveé raje len tranzitnymi miestami pri investovazdtid’ ¢o
v oficidlnych Statistikdch su zachytené akol'eié destinacia. Cheng a Ma
(2010) uvadzaju, Ze investovanie daiolych rajov zv¢ajne vedie k reinvesto-
vaniu tychto finatgnych prostriedkov v inych krajinach, ako af’ine samotne;.
S tymito tvrdeniami mozno suhldsiNakoniec ostali viacprvkové klastre, ktoré
sme vyuzili pri analyze rozptylu. Grafickym znazenim vzniknutych zhlukov
s podobnymi vlastn@ami je dendogram uvedeny v prilohe 4, na ktoromidid
telné 4 zhluky. Vizualizacia prislusnosti krajin kfedivym zhlukom aich
geografické umiestnenie je na obrazku 8.

Obréazok 8
Mapa krajin podFa prislusnosti k jednotlivym klastrom 2

Poznamka Jednotlivé klaste su farebne odliSené na zaklgdkedkov klastrovej analyzy; pozri priloha 4.
Biela farba znamena nepriradenie ani do jednélsirkla dévodu nedostatku dat na vykonanie analyzy.

Pramei: Vlastné spracovanie.
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Ako je mozné vidié na mape, v klastri 1 su prevazne africké krajktgré
vykazovali pomerne vysoké politické riziko. Vynimkge zaradenie Danska,
ktoré na rozdiel od ostatnych krajin v prvom kliagytkazuje nizku Urovie poli-
tického rizika a taktieZ je to krajina s vysokyndé@xoml'udského rozvoja, po-
dobne ako Libya, zaraden& v procese zhlukovej apdlgZ do tohto klastra.
V désledku zrychlenych geopolitickych procesov dmtta v krajindch (napr.
Libya) k zmenam vychodiskovych podmienok, s ktorgmie uvazovali v oboch
pristupoch. V druhom klastri si ekonomicky vyspldgjiny s vysokym inde-
xom l'udského rozvoja, ale procesom klastrovej analyziykbjto skupine kra-
jin priradené aj Papua Nova Guinea a Zambia. Di@he klastra boli zaradené
niektoré africké krajiny a krajiny Azie a OceanMo Stvrtom klastri su Styri
krajiny, ktoré za sledované obdobie preukazali kysatvorenos pre prilev PZI.

V druhej faze analyzy sme vzniknuté klastre vyupii analyze rozptylu
priamych investiciCiny v zahranii. Spinenie podmienok, na zaklade ktorych je
mozné vykonB ANOVU, sme testovali. Zhodntisozptylov sme overili Bartlleto-
vym testom. Vysledky testu sU nasledovnéalue < 2.2e-16Na zaklade p-hod-
noty mozno konstatovaze hypotézu ki o rovnakych rozptyloch vo vsetkych
skupinach je potrebné zamiethlkvéli nesplneniu podmienok sme aplikovali
Kruskalov-Wallisov test. Vysledky tohto testu s&ledovnép-value = 0.002642.
P-hodnota je niZSia ako zvolena hladina vyznamn{0gddi), preto nulovu hypo-
tézu mozno zamietiiua prija alternativnu hypotézu. Znamena to, Ze existuje
vyznamny rozdiel v odleve PZI aspw jednom Kklastri. Na zaklade vyuZitia
grafickych metdd na analyzu dat (teoreticky popi€hlambers a kol., 1983),
konkrétne s vyuzitim boxplotov so zarezmi, je mo#&ndit, Ze je rozdiel v roz-
loZeni hodnét OFDI medzi klastrom 4 a ostatnymistdami. Grafickym zobra-
zenim vysledkov analyzy rozptylu v Pristupe 2 —ararB je obrazok 9.

Obréazok 9
Boxploty so zarezmi odlevu PZICiny v jednotlivych klastroch
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Pramei: Vlastné spracovanie.
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V Klastri 4 st Singapur, Mongolsko, Mac¢&a Bermudy. Singapur, Macao
a Bermudy patria medzi tlavé raje'' Tieto krajiny v porovnani s ostatnymi
vykazovali vysoky stupeotvorenosti pre prilev PZI. Mongolsko malo zo vSet
kych krajin v skimanej databaze najvy3siu hodnbtutb znamena, Z€ina
absorbuje najui podiel z exportu Mongolska. Ostatné krajiny gatézované
v klastroch 1, 2 a 3 nevykazuju Statisticki vyznasinv rozdiele medianov,
a teda faktoklastertu nepredstavuje ,vzor*, na zaklade ktorého by & ria-
dila pri svojich investinych rozhodnutiach.

Zaver

Zamerom prace bolo analyzavdeterminanty PZCiny, ktoré st vyznamné
v obdobi sdasnej krizy. Citom bolo zistf, do akej miery je tradny pristup
analyzy PZI aplikovaty naCinu, a poodhafi ¢i v stvislosti sSCinou existuje
nevyhnutnos Specidlneho pristupu. V Uplnom gmtku sme preto vykonali
zhodnotenie doterajSich relevantnych Studii. Uralnile dve samostatné analy-
zy: Pristup 1 — variant A a Pristup 2 — variantkiré sa od seba liSili prvou
fazou skamania, goho vyplynula aj odliSna Vkos' datovej zékladne. Variant
A bol zaloZzeny na poatocnej faktorovej analyze. Vo variante B sa faktorova
analyza neuvaZzuje, a preto bolo mozné v tomto geimacové so vzorkou 85
krajin, zatid ¢o vo variante A ich je 69. WalSich bodoch sa tieto varianty
z poH’adu pouzitych metdd zhodovali. Potom sme vykonkstkova analyzu.
Vo variante A vznikli 4 klastre, rovnako aj vo \amie B. Analyza rozptylu po-
tvrdila, Ze pri variante B sa vytvoril zhluk, ktosa liSil od ostatnych v objeme
OFDI. Ostatné tri klastre sa od seba signifikantaelSili. Vo variante A sa ne-
preukéazal vplyv vzorklasterna objem OFDCiny v hostitéskych krajinach.

Z analyz vyplyva, z&ina sa pri svojich invesiych rozhodnutiach neriadi
len ekonomickymi charakteristikami krajin, ale saitgm aj iné dovodyCine
nejde jednozn@me len o zhodnocovanie svojich Imgch verejnych zdrojov.
V suvislosti s tym, Ze ich Statne suverénne fonolgravaju stale v&iu Glohu
v globéalnej ekonomike, ktorych ,spravanie” nie jly povaZzované za pozitivne,
najma z pobadu zapadnych ekonomik, s vysokou pravdepoddbnopdjde
o fenomén Specifického charakteru, ktory Uzko dusiglohami jedného z na-
stupujucich hegemoénov vo svete. Existujdaverikladov, k& sa vzajomné

10 Je Specialnou administrativnou olttas Ciny, ktora bola prvou a poslednou eurépskou
kol6niou v Azii. Podia ¢inskej jurisdikcie bude vysoka autondomtiddacaa zachovana do roku
2049.

11 predpoklada sa, %éina ich zarovie vyuZiva na ziskanie novej identity pre tam smamiju
finaréné zdroje.
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vztahy medzi krajinami nerieSia vojnovym konfliktomle aefektivnejSim sa
ukazuje nepriamo ,vyzvd krajinu k zvySovaniu vydavkov Statu z dévodu nie-
ktorého druhu nebezpenstva z tretej strany. Istym sp6sobom wjpeania mo-
cenského postavenia je klasicky priklad v podoba hoetransparentnej aloka-
cie zahraninych investicii, k& dévody ich umiegiovania mézu by rézne,

v sulade s dlhodobo nastavenymi stratégiami. Vrtekmipade su investicie
smerované do tych hostigkych krajin, ktoré sa pomerne rychlo dok&zu prispo
sobi’ podmienkam, pri ktorych sa stratégie krajin, ofikiapital pradi, najiaju

aj bez ofiadu na v&kos’ vytvoreného zisku a celkovej efektivnosti investoia.
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Prilohy

Priloha 1
Test KMO v programe R

Kaiser-Meyer-Olkin factor adequacy

Overall MSA = 0.65

MSA for each item =

EX IM GDP ER INF POP PR NR OPEN DIS
066 061 072 074 074 036 064 0.70 0.31 904

Vystupy faktorovej analyzy v programe R

Rotovana matica faktorovych saturéacii

RC1 RC2 RC5 RC3 RC4 h2 u2
EX 0.17 0.15 0.88 -0.03 -0.05 083 0.171
IM 0.25 0.82 -0.01 -0.10 -0.14 0.76 0.242
GDP 0.65 0.29 0.18 0.31 0.20 0.71 0.287
ER -0.39 -0.09 -0.31 041 -0.23 0.48 0.519

INF 0.78 0.0 -035 -0.09 -0.07 0.75 0.255
POP  -0.04 0.03 -0.05 -0.07 095 0.90 0.097
PR -0.84 0.14 -0.30 0.15 0.02 0.83 0.167
NR 0.80 0.02 0.25 0.14 -0.11 0.73 0.269
OPEN 0.08 -0.07 0.01 092 -0.03 0.86 0.140
DIS 0.20 -0.73 -0.18 0.02 -0.21 0.64 0.357

Pramei: Vlastné spracovanie.
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Priloha 4

Dendogram bez Britskych Panenskych ostrovov, Kajmaich ostrovov a Hongkongu

Cluster Dendrogram
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Pramesi: Vlastné spracovanie.



