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Vplyv prilevu priamych zahraniénych investicii
na hospodarsky rast v novych ¢lenskych statoch
Eurdpskej tnie zo strednej a z vychodnej Eur6py
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The Impact of Foreign Direct Investment Inflows on the Economic
Growth in the New EU Member States from Central and Eastern Europe

Abstract

The positive effect of the foreign direct investments (FDI) on the economic
growth is a generally accepted fact in Central and Eastern Europe. The aim of
this article is to analyze this axiom on the set of eight new EU member states.
The analysis is based on correlation analysis and regression analysis of the FDI
inflow the GDP growth in the time period 1993 — 2003. The results of the corre-
lation analysis are mixed — definite positive correlation can be noted only in
three countries. The regression analysis brought controversial results. Regres-
sion tests show that the inflow of FDI failed to support economic growth and
large FDI inflows are accompanied by slow GDP growth. The main factor be-
hind these results is possibly the nature of the FDI inflows — more than 70 % of
the total FDI inflows came through privatization and the short-term positive
effect of these FDI are limited.

Keywords: foreign direct investment, economic growth, Central and Eastern
Europe, European Union
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Uvod

V §tatoch strednej a vychodnej Eurdpy (d’alej len ako region strednej a vy-
chodnej Eurdpy — SVE) je vSeobecne uznavanym faktom, Ze priame zahranic-
né investicie (PZI) maji vysostne pozitivny vplyv na hospodarsky rast. Priame
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zahrani¢né investicie maji podl'a predpokladov dvojaky pozitivny efekt — doka-
Zu doplnit’ chybajice doméce zdroje potrebné na uskuto¢nenie hospodarskej
transformacie a zahrani€né spolo¢nosti prinasaji d’alSie pozitivne sekundarne
efekty. To je hlavny argument a spoloény menovatel’ snah $tatov v regione SVE
zameranych na ziskavanie PZI.

Skimaniu efektov PZI sa v poslednych rokoch venovali viaceré §tadie tak v za-
hraniéi, ako aj na Slovensku. Na Slovensku sa pozornost’ vedcov vo v§eobecnosti
sustred’ovala na viaceré oblasti vplyvu PZI, av§ak niektoré boli $pecifické vzhla-
dom na podmienky transformacie a vstupu PZI do slovenskej ekonomiky. Prace
o PZI vznikali najmi na péde Ekonomického tstavu SAV, neskor Ustavu slo-
venskej a svetovej ekonomiky SAV, Narodnej banky Slovenska a Ekonomickej
univerzity v Bratislave, pri¢om niektoré $tudie vznikli aj na inych akademickych
¢i analytickych forach. Urcita skupina prac sa zaoberala teoretickymi vychodis-
kami a prvymi praktickymi skiisenostami z pdsobenia PZI v SR (napr. Sestéko-
va [24], TancoSova [26]), problémom malého objemu PZI v krajine, pri¢inami
tohto stavu, pozitivinymi determinantmi vstupu PZI na Slovensko a stimulmi pre
zahrani&nych investorov (napr. Outrata a kol. [19], Sakové [23]). V niektorych
pracach sa pouzivali agregatne veliCiny z oficidlnych Statistik, v niektorych udaje
z vlastného empirického vyskumu. Autori sa vdcsinou zhodovali v pozitivnych
investi¢nych determinantoch v SR, ako su Uroveti a nizka cena pracovnej sily,
geograficka poloha &i nové trhy, ale i v potrebe zavadzania investiénych stimu-
lov na vstup PZI, najmi v konfrontacii so skisenost’ami okolitych krajin.

Zhodovali sa aj v pozitivnych efektoch PZI na slovenskii ekonomiku, v niekto-
rych pracach sa vSak objavuji diskusie aj o negativach spédtych s prilevom PZI,
hoci v menSom rozsahu. Cast’ §tdii je venovana vplyvu PZI na ekonomiku SR
z makroekonomického hfadiska, napriklad na pdde EU SAV sa skimal vplyv
PZI na ekonomiku SR uZ zadiatkom 90. rokov (Hoskova, Stan&k [7]), neskor sa
hodnotila G¢innost’ zahraniéného kapitalu z makro- i mikropohl'adu, pri¢om sa
pouzili pripadové §tudie (Outrata a kol. [20]), a osobitne sa skimal vplyv PZI na
obchodnii a platobnt bilanicu (napr. Hoskova [8]). Niektoré neskorSie prace po-
rovnavaji poziciu firiem so zahraniénou ¢ast'ou a domacich firiem. Zdoraziiuje
sa najméi vys3i rast pridanej hodnoty, vysSia hladina investovania, vyss§i rast za-
mestnanosti, miezd ¢&i exportu v podnikoch so zahrani¢nou uéast’ou v porovnani
s domacimi podnikmi, a niZ8ia vykonnost’ v oblasti zisku ¢&i dividend (Brzica
[3]), ako aj priaznivy efekt prepojenia PZI na doméci priemysel (HoSkova [9]).

VzhPadom na vstup SR do EU sa v obdobi pred majom 2004 objavovali tidie
aj o predpokladanom vyvoji PZI v SR po vstupe do tohto integratného zoskupenia
(Outrata [18], BalaZ a kol. [2]). NemoZno vSak zabudnit’ ani na autorov a prace,
ktoré st venované pohybu kapitalu v $irSom horizonte (Sibl [25], Sakova [23]).
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Prilev priamych zahraniénych investicii a hospodarsky rast

Pozitivny vplyv prilevu PZI na hospodarsky rast sa viak dlho nachéadzal iba
v rovine domnienok a Zelani a k empirickému potvrdeniu pozitivneho vplyvu
nedoslo. Na konci 20. a na zaciatku 21. storocia boli publikované viaceré Stidie
zaoberajuce sa touto oblast'ou.

Stidia autorov N. Campos a Y. Kinoshita [4] skiima napriklad vplyv prilevu
PZI na hospodarsky rast v 25 Statoch SVE v obdobi 1990 — 1998. Této Studia
identifikovala prilev PZI ako dblezity faktor hospodarskeho rastu, avsak jej sla-
bou strankou je prave skiimané obdobie. V rokoch 1990 — 1998 staty SVE casto
dosahovali negativny hospodarsky rast, a navySe data o prileve PZI su, z hlavne
prvej polovice skiimaného obdobia, vel'mi nespol'ahlivé.

Cielom tohto ¢lanku je preskimat’ vplyv prilevu PZI na hospodarsky rast
v dsmich novych &lenskych $tatov EU z regiénu SVE. Pre zii¥enie skiimanej
skupiny $tatov sme sa rozhodli ztroch dévodov. Po prvé, spomenutych osem
Statov ziskalo v obdobi 1993 — 2003 rozhodujicu ¢ast’ PZI a kazda z nich v tom-
to obdobi ziskala signifikantné mnozstvo PZI. Po druhé, osem Statov, ktoré sa
stali v maji 2004 &lenmi EU, najviac pokro&ili v hospodarskej transformacii,
So uznala aj EU tym, Ze im umozZnila &lenstvo. Po tretie, skupina spominanych
Statov je Statisticky dostatoCne pokryta a st k dispozicii data potrebné pre nase
skimanie.

Udaje pouzité pri analyze

Zékladom skiimania su dve premenné — prilev PZI v jednotlivych skiimanych
Statoch v obdobi 1990 — 2003 a rast ich redlneho hrubého domdceho produktu
v rovnakom obdobi. Zdrojom dét o prileve PZI je medzindrodna organizacia
UNCTAD, ktora poskytuje komplexnt $tatistiku pohybu PZI. Déta o raste real-
neho HDP sme ziskali zo zdrojov Medzinarodného menového fondu (MMF),
ktora ich pravidelne uvadza vo svojej publikacii World Economic Outlook.

Tabulka 1 obsahuje rast redlneho HDP (%) v skimanych Statoch v rokoch
1993 az 2003 a priemerny rast readlneho HDP tejto skupiny ako celku v rovna-
kom obdobi. Tabul’ka 2 zahrnuje prilev PZI do skiimanych $tatov v obdobi rokov
1993 — 2003 v miliénoch USD.

Priemerny hospodarsky rast v skupine skumanych $tatov v rokoch 1993 az
2003 predstavoval 3,2 %, pri¢om najvyssi priemerny rast v danom obdobi regis-
trovali v Pol'sku (4,34 %) a najniz&i v Ceskej republike. Prepoéty dalej ukazali,
ze v skimanom obdobi bol najstabilnejsi hospodarsky rast v Slovinsku a najme-
nej stabilny v Litve.
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Tabulka 1

Rast reélneho HDP v novych élenskych §t:§toch EU v rokoch 1993 2003 (%)

say 95 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Slovensko =37 46 | 6.8 6.9 4.6 4.2 1.5 | 2.0 3.8 44 42
Madarsko -06| 29| 15 1.5 4.6 4.9 42 | 52 3.8 3.5 29
Ceska republika 06| 27| 48 41 | -08 | ~1.0 05| 33 2.6 1.5 3.1
Pol'sko 381 60| 65 55 6.8 4.8 41 | 40 1.0 1.4 3.8
Esténsko -82| -18 | 43 4.0 10.5 52 | -0.1 | 78 6.4 72 5.1
Litva ~24.2 1.0 | 31 3.6 7.0 73 | -1.7 | 39 6.4 6.8 9.0
Loty3sko -16.1| 22 | 04 2.8 8.3 4.7 33 | 69 8.0 6.4 7.5
Slovinsko 28| 53| 41 3.1 4.8 3.6 56 | 3.9 2.7 34 23
Priemerny rast =5.7] 291 39 319 3.7 4.2 22 | 46 4.3 4.3 4.7

Prameri: IMF World Economic Outlook 1994 —2003.

Tabulka 2
Prilev PZI do novych &lenskych Statov EU v rokoch 1993 — 2003 (mil. USD)

Slovensko 166 | 255| 300| 301 | 220| 684 | 390|1925|1579 4123 | 571
Madarsko 2350 | 1144 | 45192274 {2167 {2037 | 1977 | 1646 | 2440 | 854 | 300
Ceskd republika 654 | 878 12568 | 1435 | 1268|3700 | 6310|4984 | 5639 | 8482 | 2583
Pol'sko 1715 | 187536594498 | 4908 | 6365|7270 | 9341 | 5713|4119 | 4225
Estonsko 162 | 215| 201 151 267 | 581 | 305| 387 | 542| 284 891
Litva 30 31 73 152 | 355 | 926 | 486 | 379 | 446| 732 179
Loty3sko 45| 214 | 180 | 382 521 | 357 | 347 410| 164 396 | 360
Slovinsko 113 117 | 150 | 173 | 334 | 216 | 107 | 136] 503 ]| 1606 | 181

Prameri: On-line §tatistika UNCTAD a World investment Report 2004,

V skiimanom obdobi najvyssi celkovy prilev PZI zaregistrovalo Pol'sko (53,4
mld USD), najnizsi prilev PZI bol v pobaltskych $tatoch a v Slovinsku. Najvys-
Sie vykyvy v prileve PZI v skiimanom obdobi zaznamenala Ceské republika,
najmensie Loty§sko.

Korelaéna analyza

Prvym krokom skiimania je korelacnd analyza,' ktorou preskimame korela-
ciu hospodarskeho rastu a prilevu PZI v jednotlivych skiimanych $tatoch. Vy-
sledky korelaéného testu ukazuji, Ze zo skiimanych Osmich Statov v Styroch je
mozné pozorovat’ pozitivny korelatny vzt'ah, a to v Estonsku, v Litve, v LotySsku
ana Slovensku. Treba vSak dodat’, Ze pozitivna korelacia na Slovensku je tak-
mer zanedbatelna. V d’alsich $tyroch 3tatoch — v Ceskej republike, v Mad’arsku,

! Korelacnd analyza popisuje silu zavislosti medzi dvoma kvantitativnymi premennymi. Tato
analyza nevyjadruje pritinno-nasledny vztah dvoch premennych. Hodnota korelatného koeficien-
ta sa pohybuje v intervale od —1 do 1, pricom —1 znamen4 nepriamu imernost, 1 znamend priamu
mernost’ a 0 nezavislost’ skimanych premennych. Vo vieobecnosti, korelécia nad 0,5 je velks,
v intervale 0,5 - 0,3 stredn4, v intervale 0,3 — 0,1 mald a pod 0,1 trividlna.
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v Pol'sku a v Slovinsku je korelaény vzt'ah negativny. Vysledky korelacného testu
teda naznacuji, Ze medzi prilevom PZI a hospoddrskym rastom je mozné identi-
fikovat pozitivne vztahy iba v troch pobaltskych §tdtoch.

Je pozoruhodné, Ze vyraznejsi pozitivny vzt'ah medzi prilevom PZI a hospo-
darskym rastom mozno sledovat’ prave v pobaltskych Statoch. Ide o $taty, ktoré
v ramci skimanej vzorky Statov ziskali najmensie mnoZstvo PZI v obdobi 1993
— 2003. Tento fakt moZno Ciastoéne vysvetlit' tym, Ze ide o najmenSie Staty
v skiimanej vzorke a v pripade nich pomerne malé mnozstvo PZI dokazalo pri-
spiet’ k hospodérskeho rastu.

Hypotézu malych $titov vSak nartsa Slovinsko, ktoré v skiimanom obdobi
dosiahlo vo vzorke skiimanych §tatov nadpriemerny rast HDP, priom jeho hos-
podérsky rast je z nich najstabilnejsi. Slovinsko ziskalo v obdobi 1993 — 2003
priblizne rovnaké mnoZstvo PZI ako pobaltské Staty, ¢o by podla vyslovenej
hypotézy o malych Statoch malo viest’ k pozitivnej korelacii medzi prilevom PZI
a hospodarskym rastom.

Opak je vSak pravdou, Slovinsko v sledovanom obdobi vykazuje negativnu
korelaciu medzi spominanymi dvoma premennymi a zostdva anomaliou. Bliz§i
pohl'ad na prilev PZI do Slovinska vSak prezradza, Ze prilev PZI bol v rokoch
1993 — 2003 znacne nerovnomerny a v roku 2002 Slovinsko ziskalo az 44 %
z celkovych PZI celého skiimaného obdobia a prilev v rokoch 1993 — 2001 za-
ostava za prilevom v pobaltskych Statoch o 33 %. Nizke PZI v Slovinsku teda
menej stimulovali hospodarsky rast, ¢o vysvetl'uje negativnu korelaciu medzi
prilevom PZI a hospodéarskym rastom.’

Tabulka3

Korelatny koeficient pre jednotlivé roky v obdobf 1993 — 2003 a pre jednotlivé Staty
\% skumanej vzorke

Roky | Korelatngkoeficient | Sy ny b
1993 0.52 Slovensko 0.06
1994 0.46 Ceské republika -0.30
1995 0.03 Madarsko -0.07
1996 0.10 Pol’sko -0.19
1997 -0.08
1998 -0.30 Estonsko 0.34
1999 0.10 Litva 0.44
2000 -0.34 Lotyisko 0.72
2001 -0.76
2002 -0.75 Slovinsko -0.19
2003 -0.29

Prameni: Vlastné vypo&ty na zéklade idajov IMF a UNCTAD.

% Slovinsko v3ak zostava $titom, ktory dosiahol v skiimanom obdobi nadpriemerny a stabilny
hospodarsky rast pri nizkom prileve PZI. Ide najmd o vplyv vychodiskovej pozicie pri zaciatku
hospodérskej transformécie, ktord bola v pripade Slovinska vyrazne lep¥ia neZ v ostatnych Statoch
SVE.
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Aj v pripade Slovenska je korelacia medzi prilevom PZI a rastom HDP velmi
slaba, vysledok 0,06 vyjadruje takmer neutralny vzt'ah. Je vieobecne zname, Ze
prilev PZI na Slovensko bol v rokoch 1993 — 1998 podpriemerny, pri¢om $tat
dosahoval nadpriemerny hospodarsky rast. Vplyv PZI na ekonomiku v tomto
obdobi je teda na Slovensku maly, ked’ rast HDP bol stimulovany najma hospo-
darskou politikou vlady. Prilev PZI akceleroval po roku 1998, ale vyraznejsi
hospodarsky rast zacalo Slovensko dosahovat’ az od roku 2001. V tomto obdobi
je uZ pozitivy vplyv prilevu PZI zretel'ny, a to najmé vd’aka exportom spoloénos-
ti, ktoré maji zahrani¢ného vlastnika.

Dal§im krokom je korelacny test zamerany na jednotlivé roky v obdobi 1993 —
2003 s cielom zistit’ existenciu vzt'ahov medzi prilevom PZI a priemernym hos-
podarskym rastom vzorky v jednotlivych skiimanych rokoch. Vysledky testu su
opdt’ zmieSané, pozitivna korelacia sa da zistit’ v rokoch 1993 — 996 a v roku
1999, pri¢om v rokoch 1995 — 1996 a 1999 je miera pozitivnej korelacie vel'mi
mala (0,1 a menej). V ostatnych rokoch (1997 — 1998 a 2000 — 2003) je korelaény
koeficient negativny. To znamend, Ze na zdklade tohto korelacného testu je moziné
pozorovat’ pésobenie pozitivneho vztahu medzi prilevom PZI a hospoddrskym ras-
tom iba na zaciatku skimaného obdobia (v rokoch 1993 — 1994). Od roku 1995 sa
pozitivny vzt'ah prilevu PZI zaina postupne oslabovat’ a od roku 1997 Gplne mizne.

Vysledok tohto korelaéného testu je tieZ pozoruhodny. Pozitivny vzt'ah medzi
prilevom PZI arastom HDP moZno néjst’ prave v rokoch, ked’ prilev PZI bol
v §tatoch SVE pomerne nizky. Kym skiimané §taty ziskali v rokoch 1993 — 1996
(v rokoch s pozitivnym korelaénym vzt'ahom) PZI vo vyske priblizne 31 mld
USD, tak v rokoch 1997 — 2003 (v rokoch s negativnym korelaénym vzt'ahom)
ziskali PZI vo vyske 108 mld USD. Vysvetlenim mdze byt, Ze po transformac-
nom Soku v rokoch 1990 — 1992 aj menSie mnozstvo PZI dokazalo pozitivne
stimulovat’ hospodarsky rast. Zahrani¢né spolo¢nosti restrukturalizovali miestne
podniky, ¢im zvySovali ich efektivnost’ a konkuren&néi schopnost.

Linearna regresia

Dal§im krokom skumania je linedrna regresia, prostrednictvom ktorej je
moZné skamat’ pri¢inno-nasledné vztahy dvoch premennych. V naSom pripade
budeme skiimat’ vplyv prilevu PZI na hospodarsky rast, ktory bude vyjadreny
rastom realneho HDP. Ako vychodisko pre regresie sme pouzili idaje zo skiima-
nych dsmich §tatov v obdobi 1993 — 2003. Ide teda o mnoZinu 88 pozorovani,
z ktorych sme vak vylidili pozorovania, v ktorych bol hospodarsky rast nega-
tivny. Negativny rast HDP je moZné pozorovat’ v 9 pripadoch, vzorku pre linear-
nu regresiu tvorilo 79 pozorovani.



267

Na zistenie zavislosti je nutné vypocitat’ regresni priamku, ktora ma nasledu-
juci tvar:
Y=a+bX
V naSom pripade je prilev PZI v skimanych $tatoch nezévislou premennou X,
ktord ovplyviiuje hospodérsky rast vyjadreny rastom redlneho HDP a ktora je
zévislou premennou Y. Pomocou §tatistickych vypoctov sme ziskali hodnotu kon-
Stant a, b a ziskali sme konkrétnu regresnti priamku, ktord ma nasledujuci tvar:

Y'=0,000049078 + 0,000238404 X

Regresna priamka je zndzornena na grafe 1, ktory zobrazuje okrem regresnej
priamky aj vSetkych 79 pozorovani datovej mnoziny. Na grafe je jasne vidiet’, Ze
regresnd priamka mé v naSom pripade klesajuci charakter. To znamend, Ze rast
prilevu PZI v skiimanej skupine §tdtov neprispieva k hospoddrskemu rastu. Na-
opak, rast prilevu PZI vedie k spomaleniu hospoddrskeho rastu.

Tento vysledok je vyraznym prekvapenim, ked’Ze tiplne odporuje vSeobec-
nym ocakévaniam o pozitivnom vplyve PZI na hospodarsky rast v §tatoch stred-
nej a vychodnej Eurépy a stavia snahy $tatov v regione SVE o ziskanie ¢o naj-
vicsieho mnoZstva PZI do nového svetla. Vysledok testu je teda nutné d’alej pre-
skiimat’ a pokusit’ sa podat’ vysvetlenie.

Graf 1
Prilev PZI a hospodarsky rast v skiimanych $tatoch v obdobi 1993 — 2003
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3 X je nezavislou premennou, ktora ma vplyv na zavisli premenn@ Y. Hodnoty a, b st konitan-
ty, priom a je regresnou kon§tantou a udéva prieseénik regresnej priamky s osou x. Hodnota b je
regresnym koeficientom a udava smernicu regresnej priamky.
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Je v8ak mozné, Ze prilev PZI nestimuluje hospodarsky rast okamzite, len
s urfitym ¢asovym oneskorenim. Hospodarske mechanizmy reaguji s uréitym
¢asovym odstupom, je teda mozné, ze vplyv prilevu PZI sa prejavi len v nasle-
dujucich rokoch. Na preskiimanie tejto hypotézy sme urobili test, v ktorom sme
pomocou regresnej analyzy skimali vplyv prilevu PZI v danom roku na hospo-
darsky rast v nasledujicom roku. Pri regresnej analyze sme vychadzali z idajov
pouzitych v predoslom teste, doslo vSak k posunutiu udajov o hospodarskom
raste v jednotlivych $tatoch. Skiimané obdobie sme obmedzili na roky 1993 —
2002 pre PZI a roky 1994 — 2003 pre hospodarsky rast, ked’ze tidaje o hospodar-
skom raste v roku 2004 nie st zatial’ k dispozicii.

Vysledna regresnd priamka ma v tomto pripade nasledujuci tvar:
Y'=-0,000248025 + 0,000125641 X

Vysledky testu nepotvrdili vychodiskovil hypotézu, kedZe nebolo mozné zistit
pozitivny vplyv prilevu PZI na hospoddrsky rast v dal§om roku. Aj v tomto pri-
pade ma regresna priamka klesajtci tvar, o opét’ znamena, Ze vyssie prilevy PZI
st sprevadzané niz§im hospodarskym rastom.

Graf?2

Vplyv prilevu PZI v roku a na hospoddrsky rast v roku a + 1 v skiimanych $titoch v rokoch
1993 - 2003
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Prameri: Vlastné vypodty na zéklade udajov MMF a UNCTAD.



269

Co sposobuje vysledky, ktoré st v rozpore so vSeobecne uznavanymi ocaka-
vaniami? NajpravdepodobnejSie je, ze negativny vztah medzi prilevom PZI
arastom HDP v skimanych Statoch v obdobi 1993 — 2003 je mozné pripisat’ vo
vel’kej miere charakteru prijatych PZI. V tomto obdobi dominovali v sledova-
nych Statoch najméd PZI prichadzajice prostrednictvom privatizacie. Vyskum
v oblasti PZI potvrdzuje, Ze PZI v ramci privatizacie maju v kratkodobom hori-
zonte menej priaznivych efektov ako investicie na zelenej like alebo tzv. rozsi-
rovacie investicie. Z dlhodobého hl'adiska by sa mali efekty vyrovnat’, avSak
sledovanych jedenast’ rokov je prili§ kratkym obdobim, aby sa naplno prejavili
pozitivne vplyvy PZI prichddzajicich v rdmci privatizacie. Je teda pravdepodob-
né, ze opédtovné preskiimanie vzt'ahu prilevu PZI a rastu HDP o pét’ alebo desat’
rokov preukéaZe silnejsi vzijomny vztah tychto dvoch ukazovatelov s uréitym
¢asovym posunom. Po prvé, v nasledujicich rokoch by sa mali rozvinit’ pozitiv-
ne efekty PZI prichadzajicich v ramci privatizacie. Po druhé, v nasledujiicich
rokoch budu v prileve PZI v skiimanych §tatoch dominovat’ rozSirovacie PZI,
projekty na zelenej like alebo akvizicie zabehnutych firiem, ktoré maju viacej
pozitivnych vplyvov nez PZI v ramci privatizacie.

Poslednym testom, ktory sme uskuto¢nili, je linedrna regresia pre Slovensko.
Je nutné dodat’, Ze 10 datovych péarov je pomerne malo, avsak Slovensko vzniklo
az v roku 1993 a skor3ie data nie st k dispozicii.

Regresna priamka ma pre Slovensko nasledujici tvar:
Y=-0,00032 + 0,000479 X

Vysledok linearnej regresie je teda rovnaky ako v celom skiimanom subore,
a teda aj v pripade Slovenska je mozné registrovat’ negativny vzt'ah medzi prile-
vom PZI a hospodarskym rastom. Zdver aj v pripade Slovenska znie — vy$si pri-
lev PZI prispieva k znifovaniu hospoddrskeho rastu.

V pripade Slovenska je tieZ nevyhnutné tento neoCakavany vysledok preskimat’.

Prvym problémom je uz spominana obmedzena vzorka, ktora obsahovala len
déta za roky 1994 —2003."

Druhym problémom mézu byt’ extrémne hodnoty v prileve PZI, ktoré zhorSu-
ji vypovedaciu schopnost’ regresnej analyzy. Prikladom méze byt rok 2002, ked’
prilev PZI dosiahol extrémnych 4 123 mil. USD, &o je porovnatelné s prilevom
PZI v rokoch 1993 — 2000 (4 241 mil. USD). Problémovy je aj rok 2000, ked’
slovenské ekonomika stale prekonavala nasledky nerovnomerného hospodarske-
ho rastu z rokov 1994 — 1998, pri¢om v rovnakom roku ziskalo Slovensko ma-
sivne PZI (takmer 2 mld USD) v ramci privatizacie.

4 Déta z roku 1993 boli z analyzy vyliagené, ked’¥e Slovensko v tom roku dosahovalo negativ-
ny rast HDP vo vyske —3,7 %.
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Tretim problémom je, Ze — rovnako ako ostatné §taty v skimanej vzorke — aj
Slovensko ziskalo rozhodujicu ¢ast’ PZI v rokoch 1993 — 2003 v ramci privati-
zacie. Co plati pre celt vzorku, plati aj pre Slovensko — PZI v ramci privatizacie
maji menej pozitivnych efektov v kratkodobom horizonte, a teda nemusia okam-
Zite prispievat’ k hospodarskemu rastu.

Graf3
Prilev PZI a hospodarsky rast v skiimanych §tatoch v obdobi 1994 — 2003
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Vysledky skiimania vzt'ahu prilevu PZI a hospodarskeho rastu v 6smich no-
vych &lenskych $tatoch EU st kontroverzné a nagtrbujii zauzivané nazory o bez-
podmiene¢nom pozitivnom vplyve prilevu PZI na hospodarsky rast v §titoch
strednej a vychodnej Eurdpy.

Vysvetlenim méZe byt’ Ciastoéne charakter PZI prichadzajtcich do regiénu
SVE, ked’Ze pozitivne vplyvy investicii v ramci privatizacie mézu byt niz§ie nez
vplyvy inych investiénych projektov. Privatizaéné projekty sice pritiahli obrov-
~ sky objem investicii, na druhej strane nasledna reStrukturalizacia dasto trva urci-
ty Cas, je sprevadzana poklesom objemu produkcie a snahou o dosahovanie rastu
jej kvality, a preto pozitivne ofakavané efekty nie je mozZné zaznamenat’ okam-
Zite, ale az s uritym Easovym posunom. Preto sa horizont jedenastich rokov
mdze javit’ ako prili§ kratky.
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Je teda pravdepodobné, Ze opitovné preskiimanie vztahu prilevu PZI a rastu
HDP o pit’ alebo desat’ rokov preukaze silnejsi vzajomny vztah tychto dvoch
ukazovatelov s ur¢itym ¢asovym posunom. Je to tak preto, lebo v nasledujicich
rokoch by sa mali rozvintt’ pozitivne efekty PZI prichadzajtcich v ramci privati-
zacie, ako aj preto, lebo v nasledujtcich rokoch budu v prileve PZI v skiimanych
Statoch dominovat’ rozsirovacie PZI, projekty na zelenej like, alebo akvizicie
zabehnutych firiem, ktoré maja viacej bezprostrednych pozitivnych vplyvov nez
PZI v ramci privatizacie. Ur€itym problémom méze byt i sektorova Struktira
PZI s velkymi objemami smerujicimi do sektora sluzieb ¢i obchodu, ako aj sys-
tém oceriovania vystupov privatizovanych spolo¢nosti.

Problémom mdze byt aj nevyrovnanost’ suboru dat, ked’ prilev PZI nad
2 mld USD v jednotlivych Statoch je v menSine, ¢o moéZe viest’ k deformacii
vysledkov Statistickej analyzy. Napriek tomu, vysledky skiimania s zaujimavé
a je nevyhnutné ich d’aliie hibkové skiimanie, pripadne navrat k podobne;j analy-
ze v nasledujticich rokoch. Daldou zaujimavou formou analyz méZe byt skima-
nie absolitnych hodnét, rozdielov medzi jednotlivymi rokmi, pripadne znovu
predefinovanie zavislych a nezavislych premennych.

Literatira

[1] ANTALOCZY, K. — SASS, M.: Greenfield Investment in Hungary — are they Different from
Privatization FDI? Transnational Corporations, /0, 2001, &. 3, s. 39 — 60.

[2] BALAZ, P. a kol.: Zhodnotenie dopadov vstupu SR do EU na vykonnost' konkurencieschop-
nost’ slovenskej ekonomiky, Bratislava: VydavateF'stvo EKONOM 2002.

[3] BRZICA, D.: Foreign Direct Investment in the Slovak Republic (1): A General Overview and
Analysis of Foreign Investment Enterprises’ Performance in the Period 1993 — 1996. Eko-
nomicky ¢asopis/Journal of Economics, 47, 1999, €. 1, s. 51 — 80.

[4] CAMPOS, N. - KINOSHITA, Y.: Foreing Direct Investment as Technology Transferred:
Some Panel Evidence from the Transition Economies. [William Davidson Institute Wor-
king papers series, No. 438.] Ann Arbor: University of Michigan Business School 2000.

[5] CAPLANOVA, A.: Teéria Pudského kapitélu a sGtasn4 slovenska ekonomika, Ekonomicky
¢asopis/Journal of Economics, 57, 2003, €. 8, s. 947 — 962.

[6] HANSENOVA, H. — SAKOVA, B.: Vplyv vstupu Slovenskej republiky do Eur6pskej tnie
v oblasti priamych zahrani¢nych investicii, Ekonomicky ¢asopis/Journal of Economics, 50,
2002, ¢. 6, 5. 926 — 938.

[71HOOLEY, G. a kol.: Foreign Direct Investment in Hungary: Resource Acquisition and Domestic
Competitive Advantage. Journal of International Business Studies, 27, 1996, s. 683 — 709.

[8] HOSKOVA, A. — STANEK, P.: Priame zahrani¢né investicie a ich vplyv na ekonomiku
Slovenskej republiky v rokoch 1990 — 1992. [Vyskumn4 préca, ¢. 8.] Bratislava: Ekono-
micky tGstav SAV 1993. 103 s.

[9] HOSKOVA, A.: Priame zahranidné investicie na Slovensku v rokoch 1995 — 1998. Bratislava:
Narodna banka Slovenska 1999.

[10] HOSKOVA, A.: Prepojenie priamych zahrani&nych investicii na doméci priemysel. BIATEC,
9,2001,¢& 1,s.5-9.

[11] HUNYA, G.: Foreign Direct Investment in Hungary: A Key Element of Economic Moderni-
zation. [Research report, No. 226.] Vienna: WIIW 1996.



272

[12] KOGUT, B.: Direct Investment, Experimentation, and Corporate Governance in Transition
Economies. In: Corporate Governance in Central Europe and Russia. London/Budapest:
Central European University Press 1996, zv. 1, s. 293 —332.

[13] KUBISTA, V.: Foreign Capital in Industrial Enterprises in the Czech Republic. In: Joint
Ventures in Tranformation Countries in the Context of Overall Investment Strategies of
their Partners. [ACE Research project.] Barcelona: GATE, 1995, s. 225 — 268.

[14] LIPSCHITZ, L. - LANE, T. - MOURMOURAS, A.: Capital Flows to Transition Economies:
Master or Servant? [IMF Working paper.] Washington: IMF 2001.

[15] LYLES, M. A.: An Evaluation of the Private Sector in Hungary: A Study of Small/Medium
Joint Ventures and Enterprises. [Mimeo.] Indianapolis: Indiana University Business School
1993.

[16] MICHAILOVA, S.: Interface between Western and Russian Management Attitudes: Implica-
tion for Organizational Change. [CEES Working paper, No. 8.] Copenhagen Business School
1997.

[17] MOELLERING, J. a kol.: Deutsche Direktinvestitionen in der Tschechischen republik: Moti-
ve, Erfahrungen, Perspektiven, Ergebnisse einer Umfrage. Bielefeld: Bertelsmann 1994.

[18] OUTRATA, R.: Ekonomické efekty integracie Slovenskej republiky do Eurdpskej tnie. Eko-
nomicky &asopis/Journal of Economics, 50, 2002, & 5, s. 721 — 746.

[19] OUTRATA, R. akol.: Zahraniény kapitdl v ekonomike SR a navrh systému podpory jeho
efektivneho vstupu. [Expertizne $tadie, &. 54.] Bratislava: Ekonomicky tstav SAV 1995. 68 s.

[20] OUTRATA, R. a kol.: Uinnost’ zahrani&ného kapitélu v ekonomike SR. [Expertizne $tadie, &. 72.]
Bratislava: Ekonomicky Gstav SAV 1996. 54 s.

[21] PUFFER, S. a kol.: Business and Management in Russia. Cheltenham, UK: ELGAR 1996

[22] SAKOVA, B.: Motivacia & demotivécia zahrani¢nych investorov u nas? Ekonomické rozhla-
dy, 24, 1995, ¢. 4, 5. 373 — 383.

[23] SAKOVA, B.: Medzinarodny pohyb kapitatu. In: $ibl, D. — Sakova, B.: Svetova ekonomika.
Bratislava: Sprint 2000.

[24] SESTAKOVA, M.: Joint Venture: teoretické pristupy a realita, Ekonomicky &asopis/Journal
of Economics, 42, 1994, &. 2, s. 103 — 114.

[25] SIBL, D.: Pohyb kapitalu. In: BalaZ, P. a kol.: Medzin4rodné podnikanie. Bratislava: SPRINT
1997.

[26] TANCOSOVA, J.: Joint venture: Teoreticky naért a praktické skiisenosti. [Habilita¢né praca.}
Bratislava: Narodohospodarska fakulta Ekonomickej univerzity v Bratislave 1995.

[27] TANCOSOVA, J. — SLANY, A.: Teoretické aspekty priamych zahraniénych investicii. Eko-
nomicky &asopis/Journal of Economics, 52, 2004, &. 1, s. 62 —73.

[28] UNCTAD World Investment Report 2004. Geneva: United Nations 2004.

[29] World Economic Outlook 2004. Washington: IMF 2004.



