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Abstract: Foreign direct investment is discussed on various levels. Basically we speak about positive
and negative effects that might be expressed directly or indirectly. In evaluating the impact of foreign
direct investment on development, however, a key question is whether foreign direct investment
crowd in domestic investment, or foreign direct investment crowd out domestic investment. This
paper focuses on research of FDI effects in Central and Eastern Europe. The aim of this paper is to
examine whether foreign direct investment in selected countries of Central and Eastern Europe crowds
in or crowds out domestic investment. For this purpose we apply theoretical model of investment that
includes foreign direct investment as an exogenous variable. Annual data were tested with panel
regression with fixed effects for the period 1993 — 2011. Detected results indicate that in all specified
areas, the effect of extrusion of domestic investments prevails.
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Uvod

Priame zahrani¢né investicie (PZI) zohrali vyznamnt rolu v krajinach strednej a vychodne
Eurdpy (SVE) v obdobi prechodu z centralne planovaného hospodarstva k trznému, ktoré
bolo sprevadzané vinou privatizacie strategickych podnikov. Ako uvadza Srholec (2004),
priame zahrani¢né investicie nie st len charakteristickym rysom postupujtcej globalizacie, ale
na sklonku 90. rokov 20. storoc€ia sa stali sprievodnym znakom dokoncenia transformacnych
zmien. Nasledne v stvislosti s prijimanim vyznamnych reforiem sa stal region strednej
a vychodnej Eurdpy atraktivnhym i pre investorov realizujicich investicie na zelenej luke.
Prilev priamych zahrani¢nych investicii je podporovany zo strany vlady jednotlivych Statov
I investicnymi stimulmi. VSeobecne byva tvrdené, Ze prilev zahrani¢ného kapitalu je zarukou
ekonomického rastu, poklesu nezamestnanosti, rastu exportu, ziskania nového know how
¢i technologii.

V prvej polovici 90. rokov mézeme prilev PZI do regionu SVE oznacit’ za nizky. Postupom
Casu, v dosledku realizovanych reforiem a postupnej privatizacie sa zaCalo tempo rastu
prilevu PZI zvySovat’. Na raste prilevu PZI celkovo i na zelenej luke sa tiez pozitivne podpisal
vstup jednotlivych Statov z regionu SVE do Eurdpskej tnie. V tejto stvislosti tiez napriklad
uvadza Roubickova (2012), ze vroku 2005 doslo z vtedajSicho pohladu k historicky
najvacsiemu prilevu PZI do ¢eskej ekonomiky. Finan¢na kriza a jej nasledky, ktoré sa zacali
prejavovat v tomto regione v roku 2008 a2009, sa pri¢inili o znizenie prilevu PZI.

K opdtovnému narastu prilevu PZI v regione strednej a vychodnej Eurdpy dochadza az v roku
2011.
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Problematika priamych zahrani¢nych investicii je ¢asto diskutovanou témou na réznych
urovniach. Predmetom odbornych ekonomickych ¢i politickych debat sa stavaju dopady
priamych zahrani¢nych investicii na hostitel'ski krajinu. Vo vSeobecnosti v literatire
pretrvava akysi konsenzus o pozitivnych efektoch PZI na domacu ekonomiku. Zavery
empirickych Studii vSak potvrdzuju, ze efekty PZI nie st jednoznacné. Niektoré efekty su
dokonca t'azko kvantifikovatel'né. Rozdiely v zaveroch tiez odrazaji dostupnost’ a kvalitu dat,
dizku ¢asovych radov &i pouzité metddy vyskumu.

Ekonomické efekty PZI moézu byt mikroekonomické a makroekonomické. Prikladom
mikroekonomickych efektov je vplyv nadnarodnych spolo¢nosti na domace konkurencné
prostredie. K makroekonomickym efektom sa radia napriklad dopady na ekonomicky rast,
sty platobnej bilancie, zahrani¢ny obchod krajiny alebo zamestnanost. Dalej efekty PZI
mozu posobit’ na ekonomiku krajiny priamo ¢i nepriamo a zaroven pozitivne ¢i negativne.
Ako priklad priamych pozitivnych G¢inkov je mozné uviest’ podporu ekonomického rastu,
technologicky transfer, know how v oblasti manazmentu, nedlhové financovanie deficitu
bezného uctu platobnej bilancie, podporu rastu exportu. K priamym negativnym efektom PZI
sa napriklad radi zhodnotenie kurzu doméacej meny, vynlteny rast pehiaznej zasoby a tlaky
na inflaciu. Nepriame pozitivne ucinky PZI na domace investicie sa prejavuju v prelievani
pozitivnych efektov na domadace podnikatel'ské prostredie a vo vytvarani vizieb medzi
nadnarodnymi spolo¢nost’ami a domacimi podnikmi. Negativnym nepriamym efektom PZI je
pravy opak.

Efekty PZI sa mozu prejavovat’ v celej rade oblasti a aspektov. Cielom c¢lanku je zistit,
¢i priame zahrani¢né investicie vtahuju (Cl — efekt) alebo vytlacaju (CO — efekt) domace
investicie V regione strednej a vychodnej Eurdpy. Prilev PZI mozZe na jednej strane posobit’
na domadce investicie tak, Ze ich stimuluje, a teda hovori sa o efektoch vt'ahovania domacich
investicii priamymi zahrani¢nymi investiciami. Na druhej strane mo6zu PZI vytlacat’ domace
investicie atakto posobit negativne na domace podnikatel'ské prostredie. Za ucelom
naplnenia ciela bude c¢lanok rozdeleny do Styroch kapitol. Prva kapitola sa venuje
teoretickému pohl'adu na problematiku efektov PZI v stvislosti s dopadom na domace
investicie. Druha kapitola poskytuje prehlad relevantnej literatury k danej problematike.
Tretia kapitola je venovana $pecifikacii modelu a pouzitym udajom k testovaniu spominanych
efektov. Stvrta kapitola poskytuje prehl'ad empirickych vysledkov ziskanych testovanim.

1 Teoreticky pohl’ad na problematiku efektov PZI na domace investicie

Priame zahrani¢né investicie nesu so sebou urcité vyhody ako aj nevyhody, rovnako ako pre
krajinu investora tak aj pre krajinu hostitel'ski. Ex-ante plati, ze obe ztychto krajin
predpokladaju, ze prinosy z PZI budu vicsie ako naklady, ktoré pri ich realizacii vznikaja. To
v$ak nie je zarukou a efekty PZI ex-post mézu byt opacné.

Lall a Streeten (1977) tvrdia, ¢o sa tyka pozitivnych efektov PZI na hostitel'ska krajinu,
ze na zaklade principov neoklasickej ekonomie, PZI prispievaji k zvySovaniu déchodkov
a blahobytu spolo¢nosti v hostitel'skej krajine, a to v pripade kedy optimalne podmienky nie
st vyznamne deformované protekcionizmom, monopolmi a externalitami. Tieto tvrdenia su
na druhej strane spochybniované argumentmi, ze nadnarodné spolo¢nosti existuju a funguju
najmi kvoli trznym nedokonalostiam ¢o spochybiiuje to, ze PZI vedu k zvySovaniu Zivotne;j
urovne obyvatel'stva. Z toho celého vyplyva, ze neplati vSeobecne, ze PZI vzdy zaruCene
zvySuji zivotnu uroven krajiny. Nadndrodné spolocnosti sa totiz mdézu zmocnovat trhu
na ukor domdcich firiem, atak ich vytlacovat’ z trhu, ¢o nepdsobi pozitivne na celkovu
efektivnost’ fungovania ekonomiky krajiny.
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Zakladné Cclenenie efektov PZI je na (i) politické, (ii) socidlne a (iii) ekonomické.
O ekonomickych efektoch PZI mdze byt diskutované na makro a mikro trovni. Na makro
urovni sa hovori o efektoch PZI napriklad v pripade nedostatku kapitdlu a nizkej
zamestnanosti Vv hostitel'skej krajine, kedy PZI mo6zu prispiet’ v tomto ohl'ade k zvySeniu
produkcie ako aj k zvySeniu zamestnanosti. Ako d’al$i priklad efektov, ktoré sa prejavia
Z makroekonomického hladiska je mozné spomenut’ vplyv PZI na jednotlivé Gcty platobnej
bilancie. Dalej to moéze byt vplyv PZI na export a import. V tomto smere zalezi na tom,
ze ¢1 PZI, ktoré smeruju do hostitel'skej krajiny, tam mieria za a¢elom nahradenia predoslého
exportu alebo s cielom vyrobky vyrobené v hostitel'skej krajine d’alej exportovat. V prvom
pripade nedochadza k vplyvu na rast exportu, v druhom pripade dno. Na mikro Grovni moze
byt zmieneny priklad vplyvu PZI na konkurencné prostredie v hostitel'skej krajine. PZI mézu
viest ako ku zlepSeniu konkurencného prostredia, tak aj opacne k jeho zhorSeniu. Ide
0 vtahovanie ¢i vytlacanie domacich firiem z trhu. Efekty PZI na mikro Grovni sa tykaju
priamo firiem a odvetvi. Pre potreby tohto ¢lanku budu z teoretického pohl'adu vymedzené
len tie efekty priamych zahrani¢nych investicii, ktoré sa dotykaju vplyvu na domace investicie
a teda domace podnikatel'ské prostredie.

1.1 Priame zahrani¢né investicie a medziodvetvové vizby

Ide o efekty priamych zahrani¢nych investicii v oblasti nadvédzovania spoluprace s inymi
miestnymi firmami v hostitel'skej krajine. V pripade nadvédzovania spoluprace s miestnymi
dodavatelmi ide o védzby smerom dozadu (backward linkages) aV pripade spoluprace
S miestnymi distributormi o vdzby smerom dopredu (forward linkages). K takejto spolupréci
nedochadza vzdy. Ak totiz materskd spolo¢nost’ alebo iné dcérske spolo¢nosti sii zamerané
na vyrobu medziproduktov a materialov, ktoré potrebuje zahrani¢na firma (PZI) v hostitel'ske;j
krajine k d’alSej vyrobe, bude odoberat’ tieto vstupy do vyroby od nich. Rovnako niekedy
vel'ka investicia zahrani¢ného investora prilaka do krajiny aj vyrobcov medziproduktov
potrebnych pre jeho vyrobu.

Petrochilos (1989) upozoriiuje na to, ze tento efekt PZI byva Casto krat zveliCovany, a to
najmd v suvislosti s rozvijajicimi sa ekonomikami. Podla jeho tvrdeni je védcSina
nadnarodnych spolocnosti pdsobiacich v zahrani¢i dostatocne vertikdlne integrovana, co
obmedzuje priestor pre rozvijanie odberatel'sko-dodavatel'skych védzieb s miestnymi
dodavatel'mi. V mnohych pripadoch navySe dochadza k prevzatiu miestneho dodéavatel’a, a to
za ucelom minimalizovania rizika zo vzajomnej spoluprace.

1.2 Efekty priamych zahrani¢nych investicii na trzna Struktiru

Vstup zahrani¢ného investora do hostitel'skej krajiny méze mat’ vyznamné dopady na trznu
Struktiru v danom odvetvi, do ktorého vstupuje. PZI mdézu mat’ dvojaky vplyv na trznu
Struktaru. Za prvé PZI moézu vtahovat podniky na trh ateda vylepSovat konkurencné
prostredie a hospodarsku sutaz alebo naopak podniky z trhu vytlacovat, ateda vytvarat
prostredie monopolu alebo oligopolu.

Kindleberger (1969) vo svojej praci vyjadruje tvrdenie, Ze hlavnym efektom PZI je vytvaranie
priestoru pre konkurenciu. Odévodiuje to tym, Ze PZI realizované v hostitel'skej krajine sa
opieraju o silni materskii spolo¢nost’ atak moézu uclinne konkurovat' silnym firmam
s oligopolnym postavenim na trhu v hostitel'skej krajine, atak zlomit ich dominantné
postavenie, ¢o ma za nasledok efektivnejSiu alokaciu zdrojov v Krajine.

Uvaha vychadzajuca z tvrdenia Kindlebergera predpoklada existenciu dominantnej firmy
na trhu v hostitel'skej krajine, ktorej dominantné postavenie prichod PZI naruSuje a vylepsuje
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konkuren¢né prostredie. Pokial’ vSak na trhu pdsobia malé miestne firmy, ktoré nedokazu
konkurovat’ zahrani¢nému investorovi, potom dochadza k vytlaCaniu malych firiem
Vv hostitel'skej krajine z trhu a zahrani¢na spolo¢nost’ ziskava dominantné postavenie na trhu.
Reuber et al. (1973) tvrdia, Ze PZI mo6zu branit’ rozvoju domacich firiem a zvySovat
koncentraciu v hostitel'skej krajine tlakom na fuzie miestnych firiem. Newfarmer a Mueller
(1975) dokazuju vo svojej praci na priklade Mexika a Brazilie, ze vstup nadnarodnych
spolo¢nosti do rozvojovych krajin spdsobuje tvorbu oligopolov v tychto krajinach.

2 Prehlad relevantnej literatiry

Pocet stidii zaoberajtcich sa vplyvom priamych zahrani¢nych investicii na domace investicie
v strednej a vychodnej Eurdpe nie je taky velky v porovnani so Studiami rieSiacimi tuto
problematiku v Azii ¢i Amerike. Tento fakt je zrejme tieZ sposobeny dostupnostou Easovych
radov potrebnych pre vyskum.

Existuju empirické prace, ktoré k tomuto vyskumu vyuzivaji makroekonomické veli¢iny, ale
su tiez pristupy vyuzivajuce firemné data. Vzhl'adom na problémy spdsobené s dostupnost’ou
dat na mikro arovni, bude za uc¢elom vyskumu vyuzity model zalozeny na makro datach.
Z tohto dovodu bude v tejto kapitole venovand pozornost’ zdverom Studii, ktoré pristupuji
k rieseniu tejto problematiky prostrednictvom vyuzitia dat na makroekonomickej Grovni.

Znamou empirickou pracou je Stadia Agosina a Mayera (2000). Model nimi zostrojeny
vychadza zidentity, Ze celkové investicie st tvorené suctom domadcich a zahrani¢nych
investicii. Postupnym rozpracovanim modelu bola zostrojena rovnica pre regresnu analyzu,
kde vysvetlovanou premennou st celkové investicie anezavislé veliCiny st priame
zahrani¢né investicie, domace investicie a ekonomicky rast. Vyskum realizovali na krajinach
z troch regiénov Latinskej Ameriky, Afriky a Azie v ¢asovom obdobi 1970 - 1996. Vypodty
boli uskutocnené pomocou panelovej regresie, kde prierezovymi veli¢inami boli jednotlivé
staty. Dalej bol zostrojeny koeficient, ktory po dosadeni vysledkov z panelovej regresie
vyhodnotil pritomnost’ efektu vtahovania, vytlacania alebo neutralneho efektu PZI na domace
investicie. Vysledkom ich vyskumu bolo preukédzanie efektu vtahovania domécich investicii
priamymi zahraniénymi investiciami v regione Azie a Afriky. Efekt vytla¢ania domacich
investicii bol zisteny v Latinskej Amerike. Tento vyskum zopakovali Agosin a Machado
(2005), kedy na vzorke krajin z Latinskej Ameriky, Azie a Afriky za roky 1971 — 2000
skumali efekty vtahovania a vytla€ania. Zavery ich vyskumu preukédzali rovnaké vysledky
ako v predchadzajucom vyskume Agosin a Mayer. Negativne vysledky zistené pre region
Latinskej Ameriky zdovodnuji zle nastavanou politikou Statu pri ziskavani PZI. Na tento
vyskum naviazali ana podmienky tranzitivnych ekonomik mierne model upravili MiSun
a Tomsik (2002). Pouzitim rovnakého typu dat a regresnej analyzy skimali efekty vtahovania
a vytladania domacich investicii v Ceskej republike, Pol'sku a Mad’arsku. Odhad zrealizovali
za Gasovy usek 1993 — 2000 v Ceskej republike a 1990 — 2000 v Pol'sku a Mad'arsku.
Pozitivny vplyv PZI na domace investicie zistili v pripade Ceska a Mad’arska a naopak
negativne posobia PZI na domadce investicie v Pol'sku. Efekt vytlacania v Pol'sku pripisuja
prevazne pociato€nej transformacnej recesii. Rovnaky pristup k vyskumu vplyvov PZI
na domace investicie ako MiSun a Tomsik zaujal a z modelu Agosin a Mayer vychadzal
Titarenko (2006). Vyskum zameral na LotySsko a ¢asové obdobie 1995 — 2004. Vysledkom
bolo zistenie efektu vytlaCania domdcich investicii priamymi zahraniénymi investiciami
v sledovanom obdobi. Ako jeden z dévodov negativneho efektu na domace investicie uvadza,
ze v poslednych 10 rokoch sledovaného obdobia bola v LotySsku nizka intenzita prilevu PZI
amaly prilev PZI nemdze prispiet’ k pozitivhemu efektu vtahovania. Ako d’alsi dovod
Titarenko uvadza fakt, ze PZI plynu v Lotyssku do najdynamickejsich odvetvi hospodarstva
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ako st plynarensky priemysel, telekomunikécie, kovospracujuci priemysel, jednoducho
do oblasti, kde maji monopolné postavenie resp. kde je oligopolnd trzna Struktura.
V mnohych pripadoch dochadza k preberaniu domacich podnikov zahrani¢nymi podnikmi,
ato z dovodu ich neefektivneho fungovania a nedostato¢nej konkurencie schopnosti. Z tychto
dovodov prilev PZI do Lotysska len zriedka stimuluje domace investicie. Morrissey et al.
(2008) vyuziva model Agosina a Mayera k dokazovaniu efektov vtahovania a vytlatovania
domacich investicii v 36 nizko a stredne prijmovych krajinach z Latinskej Ameriky, Afriky,
Azie astrednej avychodnej Eurépy. Konkrétne v modeli figuruje 13 krajin z Latinskej
Ameriky, 8 krajin z Azie, 10 zo strednej a vychodnej Eurépy a5 z Afriky. Vyskum je
realizovany za cCasové obdobie 1995 — 2001. K odhadom je vyuzitd panelova regresia.
Vysledkom je zistenie, Ze priame zahrani¢né investicie maji tendenciu vytldCat domace
investicie a tato tendencia je silnejsSia ¢im je v State vysSia moc vlady.

3 Specifikicia modelu a data

Vzhl'adom na dostupnost’ vstupnych dat a prehl’'adnost’ modelu bol pre vyskum v regione SVE
zvoleny model, ktory bol pdvodne vytvoreny autormi Manuel R. Agosin a Ricardo Mayer
(2000). Nasledne bol upraveny na podmienky tranzitivnych ekonomik MiSunom a Tomsikom
(2002). Vysledny model, ktory bude pouzity k odhadu efektov priamych zahrani¢nych
investicii v regione SVE ma nasledujuci tvar:

Liy = Bo + B1Fit + B2Fit-1 + B3Fit—2 + Balait—-1 + Bslaic—2 + Belait-3 + +B7Gie—1 +
BsGit—2 + PoGit—3+ €t 1)

kde F predstavuje podiel priamych zahraniénych investicii na HDP, Iy podiel domacich
investicii na HDP, G je tempo ekonomického rastu a € je Statistickd chyba. Identifikator
i oznacuje krajinu v paneli a t ¢as.

K urceniu efektov vtahovania alebo vytla¢ania domécich investicii priamymi zahrani¢nymi
investiciami bude vyuzity koeficient v tvare:

_ B1+B2+B3
1-(B4+Bs5+Bs6) (2)

Kritériom pouzitym pre determinaciu efektu vtahovania alebo vytlacovania domacich
investicii, je hodnota koeficientu rr. V ivahu prichadzaja tri moZnosti:

o Ked koeficient 1 = 1. Znamena to, Ze z dlhodobého hl'adiska zvysenie PZI o jednotku
vedie k zvyseniu celkovych investicii rovnako o jednotku.

e Vypripade, ze Kkoeficient m>1 sa hovori o vtahovani domacich investicii
zahrani¢nymi investiciami. Z dlhodobého hladiska to znamend, Ze jedna dodatocna
jednotka PZI sa prejavi viac nez jednou dodatocnou jednotkou v celkovych
investiciach.

e Pokial' je koeficient w < 1, potom je to ddkaz otom, ze domace investicie su
vytla¢ané zahrani¢nymi. Z dlhodobého hl'adiska to znaci, Ze jedna dodato¢na jednotka
PZI vedie k prirastku celkovych investicii o menej nez jednu jednotku.

Ak sa dlhodoby efekt PZI prejavuje tak, ze vtahuje doméce investicie, potom sa hovori
0 pozitivnych vedlajSich efektoch priamych zahrani¢nych investicii. Ak dlhodobo PZI vedu
k tomu, Ze vytlacaju domace investicie, potom su vedlajsie efekty PZI negativne.

Model je testovany na ro¢nych udajoch za ¢asové obdobie 1993 — 2011. Déata o vyvoji prilevu
PZI/HDP, vyvoji tempa rastu HDP a tvorbe hrubého fixného kapitdlu/HDP boli ziskané
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zo Statistickej databazy Svetovej banky World databank. Odhady boli uskuto¢nené na zaklade
panelovej regresie v programe Eviews 7. Pouzité boli obe varianty panelovej regresie ako
s fixnymi tak ndhodnymi efektmi. Na zaklade Hausmanovho testu, ktory vykazoval zna¢né
rozdiely v koeficientoch, bol vyuzity panelovy model s fixnymi efektmi. Konkrétne boli
zvolené prierezové efekty fixné a casové efekty ziadne.

Pred samotnou realizaciou panelovej regresie je potrebné otestovat’ stacionaritu jednotlivych
pouzivanych casovych radov. Jedna sa o rozhodnutie o existencii jednotkového korena.
Za tymto ucelom bol vyuzity Levin, Lin, Chu test (LLC test), ktory preukéazal u vSetkych
troch ¢asovych radov, Ze su stacionarne na svojich hodnotach 1(0). Vzhl'adom k tomuto faktu
mdze byt uskutocnend analyza panelovych dat.

Testovanie efektov vtahovania a vytldcania domadcich investicii priamymi zahrani¢nymi
investiciami bude zrealizované na dvoch urovniach. Najskér budd krajiny rozdelené
do regionov z geografického hl'adiska. Pojde o region Vysehradskej §tvorky (Ceska republika,
Mad’arsko, Pol'sko, Slovensko), region tvoreny vybranymi krajinami Balkdnu (Bulharsko,
Chorvatsko, Rumunsko, Slovinsko) a region tvoreny pobaltskymi krajinami (Estonsko, Litva,
Lotyssko). K ¢leneniu krajin z geografického hladiska je v stvislosti stym, ze investori
zvyknt povazovat’ viacero susediacich krajin za homogénny celok. Nasledne pojde o vyskum
Vv krajinach, ktoré boli roz¢lenené do skupin na zéklade prilevu PZI v pomere k HDP. Pomer
prilevu PZI na HDP moéze byt vnimany ako ukazovatel' otvorenosti ekonomiky. V tejto
suvislosti sa da predpokladat, Ze efekty PZI na domace investicie sa budu prejavovat’ odlisne
v Statoch s vy$Sou mierou otvorenosti ekonomik ako v Statoch, kde je miera otvorenosti
ekonomiky nizsia.

4 Empiricka analyza

4.1 Testovanie efektov CO a CI v skupinach krajin podl’a geografického ¢lenenia

Testovanie efektov vtahovania a vytlaCania domacich investicii PZI prebehlo na zaklade
vyssie Specifikovaného modelu. Vysledky panelovych regresii za jednotlivé zoskupenia Statov
su uvedené¢ v Tabulke 1. Vypocet regresnej analyzy je ddlezity pre potreby vypoctu
koeficientu m, ktory vypoveda o efektoch PZI na doméace investicie. Hodnoty adjustovaného
R? potvrdzuji relativne vysoku vypovedaciu schopnost vSetkych troch modelov. Jeho
hodnota sa pohybuje od 78,4 % v pripade Pobaltska po 83,9 % v pripade V4. Rovnako
vysledky Durbin-Watsonovho testu hovoria o tom, Ze rezidua nie su zataZzené autokorelaciou.
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Tabulka 1: Empirické vysledky testovania modelu v jednotlivych regionoch

Premenna Balkan Pobaltsko V4
Fy 0,144° 0,286° -0,021
(1,892) (2,601) (-0,628)
Fe 0,099 0,034 0,045
(0,979) (0,276) (1,239)
Fio 0,099 -0,175 -0,094b
(1,012) (-1,393) (-2,452)
lig 0,385" 0,494 1,067
(2,369) (2,075) (7,924)
lio -0,138 0,049 -0,546°
(-0,728) (0,201) (-2,882)
lis 0,258° 0,009 0,133
(1,764) (0,053) (0,348)
Gu 0,301° 0,300 -0,104
(3,725) (2,717) (-1,065)
Giz 0,133 -0,039 0,200°
(1,466) (-0,369) (2,168)
Gis 0,042 0,008 -0,279°
(0,481) (0,093) (-2,979)
Upravené R? 0,834 0,784 0,839
DW statistika | 2,039 2,218 2,059

Zdroj: Vypocty autora.

Poznamka: hodnoty uvedené v zatvorkach predstavuju t-statistiky, ,,a " znaci vyznamnost na 1 % hladine
vyznamnosti, ,,0* znaci vyznamnost na 5 % hladine vyznamnosti, ,,C* znaci vyznamnost na 10 % hladine
VyzZnamnosti.

Na zéklade vypoctu koeficientu m bol vo vSetkych troch regidonoch preukazany negativny
efekt priamych zahrani€nych investicii na doméce investicie. Inymi slovami z dlhodobého
hladiska pdsobia priame zahrani¢né investicie negativne na domace podnikatel'ské prostredie
a neprispievaji  k zvySovaniu celkovych investicii. NajsilnejSie sa efekt vytlaCovania
domadcich investicii priamymi zahraniénymi investiciami prejavil v regione VySehradske;
Stvorky. Najslabsi efekt vytlacania bol zisteny za vybrané Staty Balkanu. Spolo¢ny negativny
vysledok prilevu PZI na domadice investicie mdze byt odrazom neefektivnej politiky
jednotlivych $tatov pri ziskavani zahrani¢nych investorov. Kedy na jednej strane $taty v snahe
prildkat’ zahrani¢nych investorov vyuzivaji Siroku Skalu stimulov bez ohladu na to, aky
dopad bude mat’ prilev PZI na domace podnikatel'ské prostredie, v ktorom sa nachadzaju
vo vicSej miere malé astredné firmy, ktoré nedokazu konkurovat nadnirodnym
spoloCnostiam v odvetvi aani im poskytovat adekvatne sluzby subdodavatelov. Fakt,
ze najsilnejsi efekt vytlacovania bol preukazany v krajinach V4 a najslabsi efekt vytlacania
na Balkéne, moze suvisiet' so skutocnostou, ze najsilnejSia intenzita prilevu PZI je prave
do Statov V4. Naopak najslabsiu intenzitu prilevu PZI vykazuje region Balkanu. Vysledky
testovania efektov CI — efektu a CO - efektu pre region V4, vybrané staty Balkanu a pobaltské
Staty su uvedené v Tabulke 2.
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Tabulka 2: Efekty PZI na domace investicie v regionoch SVE podl'a geografického ¢lenenia

Skupina statov | Koeficient © | Dlhodoby efekt
Balkan 0,692 CO - efekt
Pobaltsko 0,327 CO - efekt
V4 -0,201 CO - efekt

Zdroj: Vypodty autora.

4.2 Testovanie efektov CO a Cl v skupinach krajin podl’a pomeru prilevu PZI na HDP
Na zaklade pomeru prilevu PZI na HDP boli krajiny SVE rozdelené do troch skupin. Prva
skupinu tvoria krajiny s najvyssim pomerom prilevu PZI na HDP a naopak tretiu skupinu
Skupina I.: Mad’arsko, Bulharsko, Estonsko

Skupina I1.: Slovensko, Ceska republika, Loty$sko, Chorvatsko

Skupina III.: Rumunsko, Pol’'sko, Litva, Slovinsko

Testovanie prebehlo podla vysSie Specifikovaného modelu. Vysledky regresnej analyzy
panelovych déat sa nachadzaji v Tabulke 3. Hodnoty ocisteného R? dokazujii, Ze vypovedacia
schopnost’ regresného modelu je vysoka. Na kvalitu modelu upozoriiuje aj Durbin - Watsonov
test, ktory svojimi vyslednymi hodnotami potvrdzuje, Ze rezidud nie su autokorelované.

Tabul’ka 3: Empirické vysledky testovania modelu na zaklade PZI/HDP

Premenna Skupina I. Skupina II. Skupina Ill.
Fi 0,030 0,132 0,270°
(0,717) (1,260) (1,887)
F 0,034 -0,036 -0,044
(0,726) (-0,317) (-0,272)
Feo 0,012 -0,251° 0,154
(0,236) (-2,385) (1,018)
liy 0,635° 0,788 0,721
(2,535) (5,621) (3,355)
lio 0,096 -0,093 -0,326
(0,337) (-0,517) (-1,304)
lis -0,070 0,055 0,109
(-0,367) (0,429) (0,583)
Gy 0,405 0,161° 0,152
(3,492) (1,853) (1,311)
Gis -0,074 0,060 0,019
(-0,599) (0,691) (0,184)
Gis 0,023 -0,193° -0,013
(0,196) (-2,077) (-0,176)
Upravené R? 0,849 0,761 0,651
DW statistika | 2,007 2,134 1,992

Zdroj: Vypodty autora.

Poznamka: hodnoty uvedené v zatvorkach predstavuju t-statistiky, ,,a* znaci vyznamnost na 1 % hladine
vyznamnosti, ,,b* znaci vyznamnost na 5 % hladine vyznamnosti, ,, ¢ znaci vyznamnost na 10 % hladine

Vyznamnosti.
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Nasledne na zaklade vysledkov panelovej regresie bol vypocitany koeficient 7, na zaklade
ktorého bolo rozhodnuté o efektoch priamych zahrani¢nych investicii na domace investicie
Vv jednotlivych vytvorenych skupinach. Testovanie neprinieslo Ziadne zmeny v zaveroch
plynucich z vysledkov prvého testovania. Vysledky testov su zhrnuté v Tabulke 4.

Dalo by sa oCakavat’, ze vysledky efektov PZI na domace investicie budu odlisné v stvislosti
s rozdielnymi hodnotami ukazovatel'a PZI/HDP, podl'a ktorého boli staty zaradené do skupin.
Avsak vo vSetkych troch vytvorenych skupindch bol efekt PZI na doméace investicie
negativny. Najsilnejsi efekt vytlacovania bol preukazany v 2. skupine, kde s zahrnuté krajiny
s nizSou hodnotou PZI/HDP nez v prvej skupine. Ak by sme predpokladali, ze ukazovatel
PZI/HDP nam signalizuje mieru otvorenosti ekonomiky, tak vysledky testov nepotvrdzuju
predpoklad, ze ¢im je ekonomika otvorenejSia tym su efekty PZI na domace investicie
silnej$ie. I ked’ na druhej strane v skupine Statov, kde tento ukazovatel’ zaznamenaval v celom
investicie. Na zédklade tychto zaverov sa teda neda jednoznac¢ne tvrdit, ze ¢im je miera
otvorenosti ekonomik vécSia, tym je 1 vysSia intenzita efektov PZI na domadce investicie.

Tabul’ka 4: Efekty PZI na doméce investicie v regionoch SVE podl'a PZI/HDP

Skupina $tatov | Koeficient ® | Dlhodoby efekt
Skupina | 0,224 CO - efekt
Skupina Il -0,168 CO - efekt
Skupina Ill 0,768 CO - efekt

Zdroj: Vypocty autora

Zaver

Vysledky testovania efektov CO - efektu a CI - efektu v regione strednej a vychodnej Eur6py
potvrdili, ze priame zahraniné investicie nepOsobia priaznivo na doméce podnikatel'ské
prostredie a domace podniky ztrhu vytlacaji. Existuje niekolko vysvetleni negativnych
efektov PZI na doméce podnikatel'ské prostredie, ktoré sa daji aplikovat’ na region strednej
a vychodnej Europy.

Jednym =z argumentov je fakt, Zze pocas transformacného obdobia v regione strednej
a vychodnej Eurdpy boli PZI realizované prevazne formou privatizacie. Takto sa podarilo
zahraniénym investorom ziskat podiel v strategickych podnikoch (v odvetviach
telekomunikécii, plynarenského priemyslu, kovospracujuceho priemyslu a inych), ktoré maja
na trhu postavenie monopolu ¢i oligopolu alen tazko ziskavaju konkurenciu na strane
domacich podnikatel'skych subjektov. V pripade, Ze v odvetvi, do ktorého vstupuje
nadndrodna spolo¢nost” uz funguji domaci podnikatelia dochadza kich vytlaCaniu alebo
prevzatiu nadnarodnou spolo¢nostou. Domace firmy nedokazu podnikat’ tak efektivne a byt’
konkurencieschopné nadnarodnej spolo¢nosti.

Dal§im dovodom zistenia negativnych vysledkov v regione SVE je politika vlad, ktoré
pripravuju stimuly pre zahrani¢nych investorov. Takto vznikajui na jednej strane nadnarodné
spolo¢nosti, ktoré st dotované podnikatel'skymi vyhodami so strany $tatu a na druhej strane
doméace firmy bez akychkol'vek vyhod, s nizkym kapitdlom a nizkou
konkurencieschopnostou voé¢i zahraniénymi firmam. NavySe domaci podnikatelia nie su
atraktivni pre nadnarodne spolo¢nosti ani ako subdodavatelia, ato z dovodu neplnia
globalnych standardov tykajucich sa kvality subdodavok. Neexistuje oficialna Statistika, kde
by sa uvadzalo, kolko percent z celkovych subdodavok pre nadnarodne spolocnosti, tvoria
subdodavky od domacich podnikatel'ov. No napriklad Srholec (2004) uvadza, ze vo vacéSine
pripadov PZI realizovanych na zelenej luke je podiel subdodavok od domacich podnikatel'ov
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na celkovych dodavkach nizky. Zahrani¢ni investori maji tendenciu pritiahnut’ so sebou
do hostitel'skej krajiny i svojich dodéavatelov. Tento priklad je typicky napriklad pre
automobilovy priemysel v krajindch strednej a vychodnej Eurdpy. Na zle realizovant politiku
pri ziskavani zahraniénych investicii upozornuje viacero ekonémov, napriklad Kohout (2005),
Agosin a Machado (2005), Titarenko (2006). Pri ziskavani zahrani¢nych investorov by malo
ist’ vlade o celkovy efekt takejto investicie na ekonomiku. Vytvorenie niekol’ko tisic novych
pracovnych miest novym zahraniénym investorom moéze byt totiz sprevadzané zanikom
vysSiecho poctu pracovnych miest v dosledku konkurencie neschopnosti a nasledného
uzatvorenia niekol’kych firiem v odvetvi.

Neschopnost’ konkurovat’® nadnarodnym spolo¢nostiam v odvetvi zo strany domacich
podnikov a rovnako nespliianie $tandardov kvality subdodavok pre zahrani¢né spolo¢nosti
suvisi s technologiami. Ako jedna zvyhod PZI sa uvadza technologicky transfer.
Technologicky transfer moze byt priamy alebo nepriamy. Priamy prebieha medzi materskou
spolo¢nostou a dcérskou spolo¢nostou anepriamy medzi nadnarodnou spolo¢nost’ou
a domécimi podnikmi. V pripade, Ze nedochadza k nepriamemu technologickému transferu,
hovori sa o vytlaCovani domdcich podnikov priamymi zahrani¢nymi investiciami. K tomu,
aby dochadzalo k technologickému transferu je samozrejme potrebnd dostato¢na
technologicka absorp¢na schopnost’ k krajine. Vo vicsine pripadov vSak k nepriamemu
technologickému transferu nedochadza. Gorg a Greenway (2002) poznamenavaji,
ze nepriamy technologicky transfer nie je systematicky dokazovany ani na dlhodobych
Casovych radoch vo svetovej ekonomike ateda tvrdenia v prospech nepriameho
technologického transferu st precefiované. Nadnarodne firmy si svoje know how chrania
a brania sa Sireniu technologii. Z toho dovodu mdze byt tento fakt povazovany tiez za jeden
z dovodov vytlaCovania domdcich investicii priamymi zahraniénymi investiciami v krajinach
strednej a vychodnej Eur6py. Nadnarodné spolocnosti vyuzivajice lepSie technologie a su
schopné vyrabat’ efektivnejSie v porovnani s domacimi podnikmi.

Vtahovanie a vytlacanie domacich investicii priamymi zahraniénymi investiciami tiez suvisi
S charakterom PZI. Priame zahrani¢né investicie plynice do strednej a vychodnej Eurdpy su
prevazne exportne orientované, ¢o potvrdzuju napriklad aj Djankov a Hoekman (1996),
Radosevi¢ (2002). Exportne orientované PZI byvaji spociatku malo naviazané na hostitel'skt
ekonomiku a nemaju taka tendenciu vytlacat’ doméace investicie v porovnani s PZI plyniucimi
do hostitel'skej ekonomiky za uc¢elom ziskania trzného podielu. To vSak neplati striktne
a i exportne orientované PZI z dlhSieho ¢asového hl'adiska maju tendenciu posobit’ negativne
na doméce podniky. To potvrdzuje to, Ze k vytlaCaniu domécich investicii v regione SVE
moze dochadzat tiez v stvislosti s tym, Ze exportne orientovani zahrani¢ni investori nemaja
tendenciu vyuzivat’ dodavatel'ské sluzby domacich podnikatel'skych subjektov.
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