FORUM STATISTICUM SLOVACUM Vol XIX (2023) No 2 pp 30-49

Priame zahranicné investicie a ich vyvoj v krajinach strednej
a vychodnej Eurdpy v rokoch 2010 - 2020

Foreign direct investments and their development in
countries of Central and Eastern Europe in 2010 — 2020

Katarina Liptakova?, Zuzana RigovaP

aUniverzita Mateja Bela v Banskej Bystrici, Fakulta politickych vied a medzinarodnych vztahov,
Kuzmanyho 1, 974 01 Banska Bystrica, Slovenska republika

b Univerzita Mateja Bela v Banskej Bystrici, Ekonomicka fakulta, Tajovského 10, 975 90 Banska
Bystrica, Slovenska republika

@ Matej Bel University in Banska Bystrica, Faculty of Political Sciences and International
Relations, Kuzmanyho 1, 974 01 Banska Bystrica, Slovak Republic

bMatej Bel University in Banska Bystrica, Faculty of Economics, Tajovského 10, 975 90 Banska
Bystrica, Slovak Republic

katarina.liptakova@umb.sk, zuzana.rigova@umb.sk

Abstrakt: Cldnok je zamerany na skimanie vyvoja priamych zahraniénych investicii v krajindch
strednej a vychodnej Eurdpy v rokoch 2010 az 2020. Pri priamych zahranicnych investiciach
v tychto krajindch sledujeme ich stavy (ako percento HDP, ako percento celkového svetového
objemu a ako percento objemu Eurdpy). Vyhodnocujeme ich z dvoch hladisk, z hladiska
skumaného casového obdobia, ako aj z pohladu analyzovanych krajin. Vysledky naznacuju, Ze
nestaci len sledovat vyvoj priamych zahranicnych investicii cez vybrané ukazovatele, ale tieto
ukazovatele davat aj do vztahu s velicinami ekonomickej vykonnosti krajiny, napr. hruby
domdci produkt na obyvatela. Zistenia su relevantné pre tvorcov a realizatorov
makroekonomickych politik jednotlivych krajin strednej a vychodnej Eurdpy, mézZu sluzit ako
ndstroj usmerniovania investi¢nej aktivity v nich.

Abstract: The article is focused on researching the development of direct foreign investment
in the countries of Central and Eastern Europe between 2010 and 2020. We monitor the stocks
of direct foreign investment in these countries (as a percentage of GDP, as a percentage of the
total world volume and as a percentage of the European volume). We evaluate them from two
points of view, from the point of view of the examined time period, as well as from the point
of view of the analyzed countries. The results indicate that it is not enough to just monitor the
development of foreign direct investments through selected indicators, but to put these
indicators in relation with the economic performance of the country, e.g. gross domestic
product per capita. The findings are relevant for the creators and implementers of
macroeconomic policies of individual countries of Central and Eastern Europe, they can serve
as a tool for guiding investment activity of foreign origin in them.
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1. Uvod

Priame zahrani¢né investicie hraju dolezitu a rastucu ulohu v globdlnom
podnikani a financovani globdlnej ekonomiky (TdncosSova, 2019). Predstavuju
rychly a obrovsky medzindrodny prevod penazi, ktory umoznuje pouzivat ich
efektivnejSie (Ferencikova a Fifekova, 2008; Susic et al., 2016; Urbanova et al.,
2019). Vytvaraju stabilné a dlhodobé prepojenia medzi ekonomikami. Otazka
priamych zahraniénych investicii a ich benefitov je diskutovana na r6znych
urovniach.

Clanok je zamerany na skiimanie vyvoja priamych zahraniénych investicii
(dalej PZl) v krajinach strednej a vychodnej Eurépy (dalej SVE krajiny) v rokoch
2010 az 2020. Pri priamych zahrani¢nych investicidch v tychto krajinach
sledujeme ich stavy: ako percento hrubého domdaceho produktu (dalej HDP), ako
percento celkového svetového objemu a ako percento objemu Eurdpy.
Vyhodnocujeme ich z dvoch hladisk, z hladiska skimaného casového obdobia,
ako aj z pohladu analyzovanych krajin. Cielom skiumania je na zdklade
porovnania vyvoja stavu priamych zahranicnych investicii v krajinach strednej
a vychodnej Eurdpy v uvazovanom obdobi sledovat aj ich vplyv na domacu
ekonomiku cez indikator hruby domaci produkt na obyvatela.

Ukazovatel stavov PZI sme zvolili preto, Ze na rozdiel od ich tokov je stabilnejsi,
komplexnejsi a lepsie umoznuje sledovat vyvoj v ¢ase a v medzinarodnom
porovnavani. Vychodisko pre analyticku cast predstavuju popisné geografické,
demografické a socialno-ekonomické charakteristiky skimanych krajin v roku
2020 (t. j. v poslednom roku skimaného obdobia). Datovou zakladriou pre
realizovany vyskum su volne dostupné udaje zdatabaz Svetovej banky
a Konferencie Organizacie spojenych ndrodov o obchode a rozvoji. Vysledky
prezentujeme prostrednictvom tabuliek a grafov. Na meranie regionalnych
rozdielov medzi krajinami v sledovanych ukazovateloch vyuzivame variacny
koeficient. V diskusii vyhodnocujeme vybrané ukazovatele z pohladu ¢asového
obdobia a jednotlivych krajin. Vysledky analyzy naznacuju, Ze nestaci sledovat
len vyvoj priamych zahrani¢nych investicii cez vybrané ukazovatele, ale tieto
ukazovatele davat aj do suvislosti s velicinami ekonomickej vykonnosti krajiny,
napr. s hrubym domacim produktom na obyvatela (dalej HDP/pc).

Okrem Uvodnej Casti je ¢lanok rozdeleny do Styroch kapitol. Druha cast prinasa
prehlad zdkladnych teoretickych vychodisk skimanej problematiky spracovany
na zaklade najma zahranicnej literatary. Tretia Cast priblizuje spracovavané data,
ich zdroje a vysvetluje metodiku. Ziskané vysledky a diskusia su uvedené vo
Stvrtej Casti. Zaverec€na cast sumarizuje zistenia a formuluje odporucania, ktoré
mozZu sluzit ako nastroj usmerniovania investi¢nej aktivity a su relevantné pre
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tvorcov makroekonomickej politiky jednotlivych krajin strednej a vychodnej
Eurdpy.

2. Teoretické vychodiska skumanej problematiky

Priame zahrani¢né investicie su kategdriou cezhranicnych investicii, pri ktorej
investor so sidlom v jednej ekonomike preukaze stabilny a trvaly zaujem
a vyznamny stupen vplyvu na podnik so sidlom v inej ekonomike. Dochadza
k nim, ked podnik prevezme kontrolné vlastnictvo (manazment) spoloc¢nosti,
sektora, jednotlivca alebo subjektu v inej krajine. Vlastnictvo 10 alebo viac
percent hlasovacich prav v podniku v jednej ekonomike investorom z inej
ekonomiky je podmienkou takéhoto vztahu. Z hladiska toku, smeru pohybu
priamych zahranicnych investicii pre vykazujucu krajinu rozliSujeme investicie
smerom dovnutra krajiny alebo von.

Priame zahrani¢né investicie su najucinnejSou formou integracie narodného
hospodarstva do medzinarodnej delby prace (HoSkovda, 2001; Javorcik a Ka-
minski, 2004), podporuju medzinarodny obchod medzi krajinami (Lebiedzik et al.
2006; Dudas, 2006; Balaz et al., 2010; Neumannova, 2013; Zysk a Smiech, 2014;
Szkorupova, 2015; Susic et al., 2016; Czech a Fronczek, 2017; Su et al., 2018).
Neprinasaju len peniaze, ale aj zrucnosti, technoldgie (Durka, 2015), nové
manazérske praktiky (Minarcik 2009), vedomosti a know-how (Hoskova, 2001;
Minarcik, 2009; Babunék, 2012; Szkorupovd, 2015; Fifekovd a Nemcovad, 2015;
Pilarska a Walega, 2017; TancosSovad, 2019). Odvetvia sa vdaka nim modernizuju
(Bijsterbosch a Kolasa, 2009), vytvaraju a rozvijaju sa dodavatelské retazce
a infrastruktura prijimatelskej krajiny.

Prilev priamych zahrani¢nych investicii do krajiny pozitivnhe ovplyviuje
zamestnanost (Kornecki a Raghavan, 2011; Durcova, 2012; Czech a Fronczek,
2017; Darmo et al. 2020), produktivitu prace (Velde, 2001; MiSun a Tomsk, 2002;
Hudec, 2007; Pandya, 2010; Gallova, 2012; Krajco et al., 2014; Fabus a Csabay,
2018; Kabat et al., 2020; Hudakova et al., 2020; Pankova, 2020; Suhanyi et al.,
2021), Zivotnd Uroveri a blahobyt $tatu? (Susic et al.,, 2016; Zelity, 2022),
konkurencieschopnost krajiny (Fuchsova a Sivicek, 2013; Czech a Fronczek,
2017), rovnovahu ekono-miky a stabilitu meny (Jencova a Litavcova, 2013).
Priame zahrani¢né investicie zvysSuju pridand hodnotu s nimi sudvisiacej
produkcie. Konecny vplyv na rast objemu produkcie v prijimajicej ekonomike
zavisi od efektivnosti presahovania ich pozitivnych efektov do domacich firiem,
tzv. efekt prelievania ¢i spillover effect (Mello, 1997). Efekt prelievania
predstavuje ekonomicku externalitu, uZitok pre ekonomiku, ktory sa realizuje

2 Ako zistil Zelity (2022), v krajindch Vy$ehradskej $tvorky zvy$enie podielu zahraniénych firiem
v priemere o 1 % prinieslo zvysSenie blahobytu 0 0,17 %.
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nad rdmec priamych efektov vyjadrenych v trhovych transakciach (Ferencikova
a Fifekova, 2008).

Vo vSeobecnosti prevlada ndzor, Ze zahranicny kapitdl podporuje ekonomicky
rast prijimajucej krajiny (Velde, 2001; Hudec, 2007; Herzer, 2010; Matlovic
a Matlovicovd, 2011; Merkova et al., 2012; Szkorupovd, 2015; Fifekovd a Nemco-
va, 2015; Simionescu et al.; 2017; Pilarska a Walega, 2017; Gural a Lomachynska,
2017; Vojtovic€ et al., 2019; Pankova, 2020). Tento vztah nie je lahko zachytitelny.
Chybaju komplexné ukazovatele (Gural a Lomachynska, 2017; Kabat et al., 2020),
niektoré vplyvy priamych zahrani¢nych investicii na domacu ekonomiku sa tazko
kvantifikuju (Velde, 2001; Hudec, 2007). Rozdiely v zdveroch odrdzaju réznu
dostupnost a kvalitu Gdajov, dizku ¢asového radu a pouzité metddy vyskumu,
ako aj sledované ukazovatele (Szkorupova, 2015).

Ukazovatele priamych zahrani¢nych investicii patria medzi hlavné ekonomické
ukazovatele narodnych ekonomik (Hudec, 2007). K najvSeobecnejsim patria
objem PZI ¢leneny podla sektorov (Hunya, 2002) a r6zne zlozené indexy, napr.
index atraktivity PZI (Mihaylova, 2020).

NajcastejSie sa sleduju toky PZI na obyvatela (Hunya, 2002; Merkova et al.,
2012), toky ako % HDP (Simionescu et al.; 2017), toky v absolutnom vyjadreni
(Gallova, 2012; Urbanova et al., 2019; Mihaylova, 2019; Owczarczuk, 2020). Toky
su dalej sledované podla krajiny alebo v medzindrodnom porovnani (Czech
a Fronczek, 2017; Galgdczi a Drahokoupil, 2017). Okrem toho sa sleduju toky
odlevu PZl v absolutnom vyjadreni (Giakoulas, 2021), ako podiel krajiny Ci
zoskupenia krajin na svetovom odleve (Gorynia et al., 2010).

Je problém so stabilitou prilevu priamych zahrani¢nych investicii do
ekonomiky v jednotlivych rokoch. Sledovanie tokov v globalne integrovanom
systéme je nepresné a komplikované (Moustafa, 2021).

Po prestudovani domdcej a zahrani¢nej literatury (najma Lipsey, 2006;
Dorozynska a Dorozynski, 2015; Balas et al., 2018; Darmo et al., 2020), sme
dospeli k poznaniu, Ze je vhodné zvazit iny ukazovatel, lepsie vyjadrujici objem
akumulovanych priamych zahranicnych investicii. Stavy PZI sme zvolili preto, zZe
na rozdiel od tokov su stabilnejsie, komplexnejsie a lepsie umoznuju sledovat
vyvoj (11 rokov) v medzindrodnom porovndvani. Kym toky vyjadruju mnozstvo
PZ| vstupujucich do krajiny pocas jedného roka, stavy PZl predstavuju celkové
mnoZstvo vyrobnej kapacity, ktoru vlastnia cudzinci v hostitelskej krajine
(Kornecki a Raghavan, 2011). Su akumulovanou hodnotou zavazkov PZI zo
vSetkych krajin sveta vo vykazujucom hospodarstve na konci referenéného
obdobia (na konci roka). Stav priamych zahrani¢nych investicii predstavuje
hodnotu vlastného imania zahrani¢nych investorov (Sakali, 2013; Grancay
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a Grancay, 2017). Vykazuje sa per capita (Grancay a Grancay, 2017), z hladiska
krajiny pévodu (Sakali, 2013), podla smeru pohybu do krajiny alebo z krajiny
(Balas et al., 2018), ako percento HDP (Lipsey, 2006; Dorozynska a Dorozynski,
2015). Vybrali sme stavy PZI ako percento HDP, aby sa odstranil vplyv rozdielov
vo velkosti hospodarstiev vykazujucich krajin.

Priame zahrani¢né investicie podporuju rast investi¢nych zdrojov ekonomiky,
¢o pozitivne ovplyviuje jej ostatné oblasti (TancoSova, 2019). Vo vSeobecnosti
sa rozvijaju v otvorenych ekonomikach, ktoré maju kvalifikovanu pracovnu silu a
potencial rastu. Vzhladom na nedostatok domacich Uspor sa ucast zahrani¢ného
kapitalu v nich javi ako nevyhnutna (Darmo a Novak, 2015). Takymito krajinami
su Staty strednej a vychodnej Eurdpy (Sohinger, 2005; Gallova, 2012; Pankova,
2020). Hoci proces transformdcie eSte nie je uUplne ukondeny, je mozné
pozorovat v nich vyrazné ekonomické, socialne, politické a institucionalne zmeny
(Bostan et al., 2023). Ich hospodarsky rast je predmetom rb6znych analyz
a mnohych studii (Prochniak, 2011; Vehorn a Vasarevic, 2011; Dombi, 2013;
Szkorupova, 2015; Hlavacek a Bal-Domanska, 2016; Batrancea et al., 2020;
Bostan et al., 2023).

3. Data a metodika

V analytickej casti skimame vyvoj stavov PZlI v  krajinach SVE, ktoré
v sUcasnosti patria do Eurdpskej unie, ale v minulosti tvorili tzv. ,vychodny blok”
v Casovom horizonte rokov 2010 aZz 2020. Ide o desat krajin, ktoré pri
prezentovani vysledkov uvddzame skratkami: Bulharsko (BGR), Cesko (CZE),
Estonsko (EST), Madarsko (HUN), Lotyssko (LVA), Litva (LTU), Polsko (POL),
Rumunsko (ROU), Slovensko (SVK) a Slovinsko (SVN). Z analyzy sme vylucili
Chorvatsko, ktoré do EU vstupilo aZ v roku 2013, t. j. nie od zaciatku nami
skimaného obdobia.

Datovou zdakladnou popisnych demografickych, geografickych a socidlno-
ekonomickych charakteristik skimanych krajin, ako aj sledovanych PZI ukazo-
vatelov, suU volne dostupné Udaje z databaz World Bank (dalej WorldBank,
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators), ako aj
z United Nations Conference on Trade and Development (dalej UNCTADstat,
https://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx) v sledo-
vanych rokoch. V uvedenych databazach su PZI publikované z r6znych pohladov
a v roznej Strukture, my analyzujeme nasledujuce ukazovatele v SVE krajindach:
e priame zahrani¢né investicie: stavy (% HDP),

e priame zahrani¢né investicie: stavy (% v ramci sveta),
e priame zahrani¢né investicie: stavy (% v ramci Eurdpy).
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Vysledky analyzy prezentujeme prostrednictvom grafov a tabuliek. Vyvoj
hodnot sledovanych ukazovatelov z dovodu relativhe vysokého poctu
skimanych jednotiek (10 krajin) a dlhSieho casového obdobia (11 rokov)
ilustrujeme pomocou krabicovych grafov. Tieto grafy zobrazuju nasledujice
Statistické ukazovatele datovych sérii (hodnot ukazovatela v konkrétnom roku,
respektive v konkrétnej krajine): minimum, 1. kvartil- prvych 25% usporiadanych
hodndt, aritmeticky priemer, median, 3. kvartil- prvych 75% hodnot, maximum
a pripadné spodné, resp. horné extrémne hodnoty (odlahlé hodnoty). Na
vyjadrenie variability hodno6t sledovanych ukazovatelov pouZijeme nasledujice
ukazovatele variability: kvartilové rozpatie (dalej Rq, ktoré predstavuje rozdiel
medzi dolnym a hornym kvartilom) a variaény koeficient (dalej Vk, zahfiajuci
vSetky udaje ukazovatela v danej datovej sérii, t. j. v roku, resp. v krajine), ktory
pouzivame aj na vyjadrenie regionalnych disparit, t. j. Udajovych rozdielov medzi
SVE krajinami v analyzovanom obdobi (Hindls et al., 2004).

Pri spracovani tejto Casti vychadzame z predpokladu, Ze krajiny SVE mali velmi
podobnu vychodiskovu situaciu, pokial ide o prichod zahrani¢ného kapitalu.
Porovnavame ich zakladné predispozicie a vybrané opisné charakteristiky, aby
sme vedeli v SirSom kontexte zhodnotit, do akej miery PZI ovplyvnili ich dalsi
ekonomicky vyvoj.

Tabulka 1 predstavuje analyzované krajiny prostrednictvom vybranych
geografickych (rozloha v km?), demografickych (populécia v milidnoch, hustota
obyvatelstva) a socidlno-ekonomickych ukazovatelov. K socidlno-ekonomickym
ukazovatelom patri HDP/pc v tisicoch st¢asnych americkych dolarov (dalej USS),
produktivita prace - vyjadrena ako HDP na zamestnanu osobu v tisicoch USS
(2017 PPP), miera participacie pracovne;j sily v % - pomer celkovej pracovne;j sily
a populacie v praceschopnom veku, miera zamestnanosti (v %). Konkrétne
uvadzame stav sledovaného ukazovatela na konci skimaného obdobia, t. j.
v roku 2020.

Co sa tyka geografickych ukazovatelov, tromi rozlohou najvacsimi krajinami su
Polsko, Rumunsko a Bulharsko (vymenované v zostupnom poradi), pricom prvé
dve su aj krajinami s najvacsim poc¢tom obyvatelov (37,9 a 19,3 miliénov). Tretou
najludnatej$ou krajinou je Cesko (10,7 mil.), ktoré je v skimanej vzorke zarovef
aj krajinou s najvdc3ou hustotou obyvatelstva (aZz 138 obyvatelov na km?),
nasledované Polskom a Slovenskom (123 a 113 obyvatelov na km?). Naopak,
Esténsko v uvaZzovanych geografickych a demografickych ukazovateloch patri
medazi tri krajiny s ich najmensimi hodnotami, je druhou najmensou krajinou ¢o
sa tyka rozlohy, s najmensim poétom a hustotou obyvatelstva (43 470 km?, len
1,3 milidna obyvatelov a okolo 30 obyvatelov na km?). Do skupiny relativhe
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malych krajin patria aj Slovinsko (Co sa tyka rozlohy a poctu obyvatelstva)
a Slovensko s tretou najmensou rozlohou.

Tab. 6 Popisné charakteristiky SVE krajin v roku 2020 (Zdroj: vlastné spracovanie podla tudajov
z WorldBank)

HDP/pc | Produktivita N.“?r? . Miera
. Rozloha | Obyv. | Hustota . , participacie
Krajina e T L (v tis. prace el zamest.
uss) (v tis. USS) (v %)
(v¥%)
BGR 108 56 6,9 63,9 10,1 49,8 74,2 52,7
CZE 77 20 10,7 138,6 22,9 78,5 78,6 58,3
EST 43 47 1,3 30,6 23,1 71,2 84,2 59,1
HUN 91 26 9,8 106,8 16,1 66,8 74,4 54,5
LVA 6209 1,9 30,6 17,7 63,5 82,0 56,7
LTU 62 63 2,8 44,6 20,2 76,6 82,8 57,3
POL 306 170 37,9 123,8 15,7 70,4 72,0 54,3
ROU 230 080 19,3 83,7 13,0 65,5 71,3 52,3
SVK 48 080 5,5 113,5 19,3 65,6 73,6 55,1
SVN 20136 2,1 104,4 25,5 79,5 76,5 54,9

Pozndmka: Tri najvyssie hodnoty v rdmci uvazovanej charakteristiky su sformatované tu¢nym

evve

Pokial ide o socidlno-ekonomické ukazovatele (pozri $tyri posledné stipce
tabulky vyssie), moéZeme pozorovat, Ze ekonomickd vykonnost krajiny
nekoreSponduje s geografickymi a demografickymi ukazovatelmi. Je to viditelné
na priklade dvoch najvacsich a najludnatejsich krajin- Polska a Rumunska, ktoré
patria do skupiny s tromi najmensimi hodnotami prezentovanych socialno-
ekonomickych ukazovatelov (HDP/pc, produktivita prace, miera participacie
pracovnej sily a miera zamestnanosti v pripade Rumunska a HDP/pc, miera
participacie pracovnej sily a miera zamestnanosti v pripade Polska).

Dve rozlohou a obyvatelstvom najmensie krajiny, Slovinsko a Esténsko, v roku
2020 vykazovali najvy$siu hodnotu HDP/pc (25,5 a 23,1 tis. USS), nasledované
relativne stredne velkymi krajinami Ceskom a Litvou. Najniz$iu hodnotu HDP/pc
vykazovali Bulharsko, Rumunsko a Pol'sko (10,1, 13 a 15,7 tis. USS).

Co sa tyka posledného ukazovatela, ten uprednostfiujeme pred sledovanim
miery nezamestnanosti. Nizka miera nezamestnanosti c¢asto nedostatocne
zachytdva situaciu chudobnych ludi v krajine bez dobre rozvinutych zachrannych
a podpornych sieti, ktori volia pracu na neuspokojivych pracovnych miestach,
lebo si nem6Zu dovolit bez podpory v nezamestnanosti alebo socidlnych davok
cakat na vhodnejsie pracovné ponuky. Aj ked v danom ukazovateli pozorujeme
relativne malé odchylky (priemerna hodnota je 55,5 % a smerodajna odchylka
2,15 %), Esténsko, Cesko a Litva v roku 2020 vykazovali najvy$Siu mieru
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zamestnanosti, naopak tri rozlohou najvacsie krajiny Polsko, Bulharsko

evVve

4. Vysledky a diskusia

Vysledky sledovanych ukazovatelov nizsie prezentujeme dvoma krabicovymi
grafmi a tabulkou, kde v prvom grafe sledujeme rozsah hodndét daného
ukazovatela v ramci konkrétneho roku a trend vyvoja hodnét v sledovanom
¢asovom obdobi (2010 — 2020 ), v druhom grafe poukazujeme na rozsah hodn6t
ukazovatela dosiahnuty v rdmci prislusnej krajiny v sledovanom obdobi, ako aj
porovnanie hodnot tejto krajiny s ostatnymi skiumanymi krajinami. V tabulke
uvadzame konkrétne hodnoty ukazovatela v skimanych krajinach a rokoch.

Graf 4 zobrazuje ukazovatel stavu PZI (% HDP) v analyzovanom obdobi. Tento
ukazovatel v Uvode skiimaného obdobia mierne klesol (z 54,4 % na 48,5 % HDP),
v rokoch 2012 a 2013 vykazoval svoje dve maxima (dve zo Styroch najvyssich
hodn6t v sledovanom obdobi, v priemere 59,8 % HDP za roky 2012-13, 2017
a 2020), do roku 2019, s vynimkou roku 2017 sa drzal na relativne podobnej
urovni (v priemere 54 %) a v zavere sledovaného obdobia dosiahol svoje
maximum (63,2 %). V sledovanom obdobi vykazoval pomerne vysoku variabilitu
hodnd6t v jednotlivych rokoch, kvartilové rozpatie sa mierne menilo, relativne
najnizsie bolo v roku 2011 a 2016 (len 27,2 a 29,1 percentudlneho bodu, dalej
p.b.), najvyssie v roku 2012, nasledované rokmi 2013 a 2020 (40,4 p.b., 38,9
a 38,4 p.b.).
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Graf 4 Stav PZ| (ako % HDP) v SVE krajinach z pohladu ¢asového obdobia (Zdroj: viastné
spracovanie podla udajov z UNCTADstat)
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Variacny koeficient bol najvyssi v Uvode a v zavere sledovaného obdobia
(37,6 a 37,4 %) a najnizsi v rokoch 2016 az 2018 (v priemere 32,3 %).

Z pohladu krajin podla grafu 2 v tomto ukazovateli jednoznacne viedli
Estonsko a Bulharsko, s priemernou hodnotu v ramci sledovaného obdobia
84,5% a 83,9% na HDP. Nasledované boli Madarskom a Ceskom (v priemere
vykazovali Slovinsko s priemernou hodnotu len 29% na HDP, nasledované Litvou
a Pol'skom (v priemere 39,2% HDP a 39,9% HDP) v sledovanom obdobi. Co sa tyka
variability hodnot, najvacsie, aj ked relativne nizke kvartilové rozpatie vykazovali
stavy PZI v krajinach Madarsko, Estonsko a Bulharsko (10,9 p.b., 9,8 a 9,7 p.b.)
a variacny koeficient v Slovinsku (18,3%), nasledovany Esténskom (12,2%).
Najmensie kvartilové rozpatie bolo zaznamenané v Polsku a Litve (len 2,8
a 4,6 p.b.). Horné extrémy svojich hodnot vykazovalo Estonsko (v roku 2020 az
110,9%), dolné extrémy Pol'sko (31,1% HDP v roku 2011).

Relativne nizky, ale najvyssi variacny koeficient v rdmci analyzovanych krajin
dosiahlo Slovinsko (18,3%), najmensi bol zaznamenany v Rumunsku a Bulharsku
(priemerne 6,3%). Najvyssi priemerny medzirony narast 3,2 p.b., aj ked
relativne maly, bol vykazovany v Esténsku. Najvyssi priemerny medziro¢ny
pokles -0,4 p.b. bol v pripade Madarska. Stav PZI na Slovensku bol v sledovanom
obdobi v priemere 56,1 % na HDP, s pomerne nizkou variabilitou hodndt
(Ra=6,2 p.b. a Vk=len 7,3 %) a priemernym medzirocnym rastom 0,54 p.b.
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spracovanie podla udajov z UNCTADstat)
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Vyssie spominané vysledky detailne vidime v tabulke Tab. 7, kde pozorujeme,
ze rokmi s relativne najvyssim stavom PZI v ramci skimaného obdobia boli 2020
a 2010, kedy analyzované krajiny v priemere vykazovali najvyssie podiely objemu
hodnotou ukazovatela 48,5 % v skumanych krajinach. Bulharsko a Esténsko
v celom obdobi vykazovali najvysSie podiely PZI na HDP, Slovinsko a Litva
vynimo¢nymi rokmi 2017 a 2020, kedy nasa krajina vykazovala svoje najvyssie
podiely na HDP (62,3 a 61,2 % HDP), naopak v roku 2014 a 2011 najnizSie podiely
(49,2 a 52,4 % HDP).

Tab. 7 Stav PZI (ako % HDP) v obdobi rokov 2010 — 2020 v SVE krajinach (Zdroj: viastné
spracovanie podla udajov z UNCTADstat)

Krajina/Rok |2010 |2011 (2012 [2013 [2014 |2015 |2016 |2017 |2018 |2019 |2020
BGR 89,29 79,63 | 90,01 | 90,48| 79,92 | 85,86 | 79,85| 86,38 | 76,18 | 77,62| 88,37
CZE 61,46 | 52,52 | 65,35| 63,34 | 58,04 | 62,03| 62,08 71,35 | 65,98| 68,35| 78,22
EST 78,97 | 69,90 | 81,65 | 87,12 | 78,06 | 82,07 | 81,04 | 89,13 | 81,93 | 88,79 | 110,98
HUN 68,99 | 60,39 | 81,27 | 80,61| 71,33 | 68,96 | 64,37 | 64,74 | 57,35| 57,05| 65,44
LVA 45,52 | 42,14 | 47,61 52,26| 48,27 | 54,08 | 51,07| 57,85 | 50,77 | 52,46| 60,97
LTU 41,62 37,05| 41,28 | 41,98 34,77 | 38,74 | 37,59| 41,08 | 36,15 | 38,18| 42,58
POL 39,10| 31,12 | 39,91 44,53 | 38,99 | 38,92| 39,93 | 45,66 | 39,07 | 39,43 | 41,84
ROU 41,33 | 37,89 | 44,59 | 43,80| 37,71| 39,57 | 39,56 | 42,97 | 38,44 | 39,67 | 43,41
SVK 55,73| 52,44 | 58,31| 58,70 49,16 | 52,01| 53,08 | 62,32| 56,63| 58,01| 61,18
SVN 22,15| 22,30 26,20 25,35| 24,81 | 29,34 | 30,56 | 34,45 | 32,25| 33,20| 38,60
Priemer 54,42 | 48,54 | 57,62 | 58,82 | 52,10 55,16 | 53,91 | 59,59 | 53,48 55,27 | 63,16

Poznamka: Tri najvyssSie hodnoty v rdmci uvazovaného roku su sformatované tu¢nym pismom,

evve

Nasledujica tabulka 3 prezentuje vyvoj HDP/pc (v tisicoch USS) v SVE
krajinach v sledovanom obdobi a uvadzame ju na doplnenie interpretacie vyvoja
ukazovatela stavu PZI (ako %HDP) z pohladu jednotlivych krajin prezentovaného
vysSie. V pripade Esténska, ktoré vykazovalo najvyssi podiel PZI na HDP
v sledovanom obdobi (v priemere 84,5%), bola vykonnost jeho ekonomiky
sledovana cez HDP/pc na velmi dobrej Urovni, v ramci SVE krajin patrilo,
s vynimkou prvych 3 rokov, k trom krajinam s jeho najvyssimi hodnotami na
obyvatela. Naopak, v pripade Bulharska, s druhym najvyssim podielom stavov

evVve

PZI sledujeme najnizsie hodnoty HDP/pc v ramci SVE krajin, ¢o naznaduje, Ze

evVvs

vo svojej ekonomickej vykonnosti excelovalo, dosiahlo vyrazne vyssie hodnoty
HDP/pc, v priemere az 21 741,2 tis. USS na obyvatela. Litva bola na 5. mieste
v ekonomickej vykonnosti, v priemere vykazovala HDP/pc na Urovni 15 107,1 tis.
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USS na obyvatela. Slovensko sa v obidvoch uvazovanych ukazovateloch
pohybovalo v strede sledovanych krajin (v stavoch PZI na HDP bolo na piatom
mieste, vo vySke HDP/pc na Stvrtom mieste v zostupnom poradi ukazovatelov).

Tab. 8 HDP/pc (v tisicoch USS) v SVE krajinach v obdobi 2010 — 2020 (Zdroj: viastné
spracovanie podla udajov z UNCTADstat)

Krajina/Rok [2010 |2011 |2012 |2013 [2014 [2015 |2016 (2017 |2018 |2019 |2020

BGR 69| 7.8 74| 77| 79| 71| 76| 84| 94| 99| 101
CZE 20,0| 21,9| 19,9/ 20,1| 19,9| 17,8 18,6| 206| 23,4| 23,7| 22,9
EST 14,7| 17,5 17,4 19,1| 203| 17,4| 183| 204| 23,1| 23,4| 23,1
HUN 13,2| 14,2 13,0 13,7| 14,3| 12,7| 13,1| 146| 164| 167| 16,1
LVA 11,4| 13,3| 13,8 150| 157| 13,8| 143| 157| 179| 17,9| 17,7
LTU 12,0| 14,4| 14,4| 157| 16,6| 143| 150| 169| 19,2 19,6| 20,2
POL 12,6| 13,9| 13,1| 13,7| 143| 12,6| 12,4| 139| 155| 157| 157
ROU 82| 91| 85| 95| 100| 90| 95| 108| 12,4| 12,9| 13,0
SVK 16,8| 18,4| 17,4| 182| 187| 16,3| 165| 17,5 19,4| 193] 19,3
SVN 235 25| 22,6/ 23,5 24,2 209| 21,7 23,5| 26,1| 259| 255
Priemer 13,9| 15,6| 14,8| 156| 16,2| 142| 14,7| 16,2| 183| 185| 184

Poznamka: Tri najvyssie hodnoty v rdmci uvazovaného roku su sformatované tu¢nym pismom,

vV

Graf 6 prezentuje druhy pohlad na ukazovatel stavu PZI, konkrétne jeho podiel
na celkovom svetovom objeme PZI v analyzovanom obdobi (tento indikator
neodraza ¢i uz demograficku, alebo ekonomicku velkost krajiny). V uvode
skimaného obdobia podiel PZI v krajindch SVE dosahuje najvysSie hodnoty,
v priemere 0,31%, ale aj najvacsSiu variabilitu hodnét medzi sledovanymi
krajinami Ra2010=0,43 p.b. Do roku 2013 vratane nedoslo k vyraznym zmenam
v podiele PZI, dolnych 50% hodnd6t ukazovatela (5 krajin) vykazovalo relativne
stabilné hodnoty. VyraznejsSie rozdiely pozorujeme nad hornym kvartilom, kde
relativne vyssie hodnoty boli vykazované v rokoch 2012 a 2013, kedy variabilita
hodn6ét bola vyrazne vacSia v porovnani s druhou polovicou rokov
v analyzovanom obdobi (Raq2012=0,42 p.b., Ra2013=0,39 p.b.). Po roku 2013
pozorujeme pokles podielu stavu PZI SVE krajin na celkovom objeme svetovych
podielom PZI na svetovom objeme bol rok 2020, s najniZzSou priemernou
hodnotou v sledovanom obdobi len 0,21%, ale aj s najnizSou variabilitou hodnd6t
Ra2020=0,25 p.b.

Podla grafu 4 variabilita vSetkych hodnét tohto ukazovatela (Vi) v analy-
zovanych rokoch bola velmi vysoka, s vynimkou rokov 2011 a 2020 nad 90%.
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Graf 6 Stav PZI v SVE krajinach (ako % v ramci sveta) z pohladu ¢asového obdobia (Zdroj:
vlastné spracovanie podla tudajov z UNCTADstat)

Stav PZI (ako % v rdmci sveta) z pohladu SVE krajin je zndzorneny na grafe 4.
Pozorujeme velké rozdiely v podieloch, jednoznacne najvyssie podiely dosiahlo
Polsko, s priemernou hodnotou v ramci sledovaného obdobia 0,76%, ale aj
s najvacsou variabilitou hodnét v analyzovanych rokoch v ramci skimanych
krajin Rq=0,20 p.b. Analyza stavu PZl na HDP ukazala, Ze polska ekonomika je
relativne malo zavisla od zahrani¢ného kapitalu, ale zaroven tvori vysoky podiel
stavov PZI v ramci celého sveta, ¢o je pravdepodobne sposobené jeho najvacsou
rozlohou v ramci SVE krajin a tym aj vacsimi prilezitostami pre zahrani¢nych
investorov. Na druhom mieste v tomto ukazovateli skonéilo Cesko, v priemere
0,51%, s tretou najvysSou variabilitou hodnét v ramci skiumanych krajin
LotySsko a Slovinsko, s priemernou hodnotou ukazovatela len 0,05%
v skimanom obdobi a aj s najmensou variabilitou ich hodnét Rq=0,01 p.b.
Nasledované su Litvou a Estdnskom (priemerny podiel 0,07 a 0,08%, Rq=0,02
a 0,01 p.b.).

Co sa tyka variability vietkych hodnét, najvacsi Vi v skimanom obdobi
(od 5,6 po 8,2%). VSetky krajiny, s vynimkou Slovinska a Esténska, vykazovali
priemerny medzirocny pokles, v priemere - 0,013 p.b.
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Graf 7 Stav PZI (ako % v ramci sveta) podla SVE krajin (Zdroj: vlastné spracovanie podla
udajov z UNCTADstat)

Na zadklade Gdajov v tabulke 4 konstatujeme, Ze Polsko a Cesko v celom
analyzovanom obdobi vykazovali najvyssie podiely PZI v ramci sveta, LotySsko,
Litva a Slovinsko naopak tri najmensie podiely. V pripade Slovenska po roku 2013
doslo k miernemu poklesu podielu, v zavere obdobia bol podiel najmensi, na
urovni 0,15%, s variabilitou hodnot Rq=0,07 p.b. a Vik= 18,7%.

Tab. 9 Stav PZI v SVE krajinach (ako % v rdmci sveta) v obdobi rokov 2010 — 2020 (Zdroj: vliastné
spracovanie podla udajov z UNCTADstat)

Krajina/Rok |2010 (2011 |2012 |2013 |2014 | 2015 |2016 {2017 {2018 |2019 |2020

BGR 0,23| 0,22 0,21} 0,20 0,17| 0,16 0,15, 0,15| 0,15| 0,14| 0,14
CZE 0,65 0,58| 0,59| 0,54| 046 044, 043 047, 050| 047| 0,46
EST 0,08| 0,08, 0,08, 0,09, 0,08 0,07 007, 007 008| 0,08| 0,08
HUN 0,46, 0,42| 045| 044| 038 033 0,29 0,28 0,28| 0,26| 0,24
LVA 0,05| 0,06| 006| 006| 006 006| 005 005| 005 005 0,05
LTU 0,08 0,08| 008| 008 006 006 006 006| 006| 0,06| 0,06
POL 0,94, o,80| o0,87| 093| 081 0,70, 066| 0,72, 0,70 0,65| 0,60
ROU 0,35| 0,34| 0,33 0,33 0,29| 0,27 0,26, 0,27| 0,28| 0,27| 0,26
SVK 0,25| 0,25| 0,24, 0,23} 0,19 0,17, 0,17, 0,18| 0,18| 0,17| 0,15
SVN 0,05 0,06/ 0,05| 005| 005| 005| 005| 005 005 005| 0,05
Priemer 031 0,29, 0,30| 0,30| 0,26| 0,23| 0,22| 0,23 0,23| 0,22| 0,21

Poznamka: Tri najvyssSie hodnoty v rdmci uvazovaného roku su sformatované tu¢nym pismom,

evve

Tabulka 5 prezentuje podiel stavu PZI Eurépy (vratane vychodnej, severnej,
juznej a zapadnej) v ramci sveta, SVE krajin v rdmci sveta, ako aj SVE krajin v rdmci
Eurdpy v rokoch 2010 az 2020. Podiely stavu PZI Eurdpy na PZI sveta boli vyssSie
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v Uvode skimaného obdobia a postupne klesali, v roku 2020 sa mierne zdvihli na
podiel 39,2%. Tento trend vyvoja sa odrazil aj na podiele PZI SVE krajin v ramci
sveta alebo Eurdpy, kde najmensie podiely vykazoval posledny rok skimaného
obdobia (2,1 a 5,4%).

Tab. 10 Stav PZI (v %) v obdobi rokov 2010 — 2020 (Zdroj: vlastné spracovanie podla tudajov

z UNCTADstat)
Rok 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Eurdpa
(% v ramci sveta) 42,4 | 42,6 | 42,0 | 40,8 | 39,0 | 39,2 | 38,0 | 38,5 | 38,5 | 36,4 | 39,2
SVE krajiny
(% v ramci sveta) 3,1 2,9 3,0 3,0 2,6 2,3 2,2 2,3 2,3 2,2 2,1
SVE krajiny
(% v rémci Eurépy) | 74 | 68 | 71 | 72 | 65 | 59 | 58 | 60 | 61 | 60 | 54

Poznamka: Tri najvyssie hodnoty v rdmci uvazovanej charakteristiky su sformatované tu¢nym

evve

Graf 8 ilustruje regionalne disparity v skimanych krajindch cez variaény
koeficient sledovanych ukazovatelov (stavy PZI ako % HDP a stavy PZI ako %
v rdmci sveta). Co sa tyka stavov PZI a ich podielu na HDP SVE krajin, pozorujeme
relativne mensie regiondlne rozdiely na urovni 32 az 38% v sledovanom obdobi.

V pripade stavu PZl v SVE krajinach a ich podielu v ramci sveta pozorujeme
velké regiondlne rozdiely, s vynimkou roku 2011 aZ na Urovni nad 91%.
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Graf 8 Variacny koeficient analyzovanych indikatorov v SVE krajinach v rokoch 2010 — 2020
(Zdroj: vlastné spracovanie podla tdajov z UNCTADstat)
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5. Zaver

Clanok md charakter empirickej $tudie, na zaklade vyvoja stavov PZI
(sledovanych ako percento HDP, ako percento celkového svetového objemu
a ako percento objemu Eurdpy) mapuje priame zahrani¢né investicie v krajinach
strednej a vychodnej Eurdpy v rokoch 2010 az 2020. Vyhodnocuje ich z dvoch
hladisk, z hladiska skimaného ¢asového obdobia, ako aj z pohladu analy-
zovanych krajin.

Stav PZl ako percento HDP sledovany z pohladu ¢asového obdobia v Uvode
skimaného obdobia mierne klesol, v rokoch 2012 a 2013 vykazoval svoje dve
maxima. Do roku 2019, s vynimkou roku 2017, sa drzal na relativhe podobnej
urovni (v priemere 54%) a v zdvere sledovaného obdobia dosiahol svoje
maximum (63%).

Rokmi s relativne najvyssim stavom PZI v ramci skimaného obdobia boli 2020
a 2010, kedy analyzované krajiny v priemere vykazovali najvyssie podiely objemu
ukazovatela 48,5% v skimanych krajinach. Domnievame sa, Zze to bolo pod
vplyvom doznievajucej financne;j krizy.

Z pohladu krajin v ukazovateli stav PZI ako percento HDP v sledovanom obdobi
jednoznacne viedli Esténsko a Bulharsko, nasledované Madarskom a Ceskom.
to bolo pravdepodobne z dovodu dostatku nerastnych surovin a rozsiahleho
trhu, ktory podporuje sebestacnost ekonomiky a jej nezavislost od zahrani¢nych
zdrojov. Slovinsko patri tradicne k vykonnym a konkurencieschopnym
ekonomikdm s vysokym HDP na jedného obyvatela, ktory je generovany najma
vlastnymi zdrojmi.

V pripade Slovenska boli vynimoénymi rokmi 2017 a 2020, kedy nasa krajina
vykazovala svoje najvysSie podiely PZI na HDP, naopak v roku 2014 a 2011

eVVve

Dospeli sme k zaveru, Ze nestadi len sledovat vyvoj PZl cez vybrané
ukazovatele, ale tieto ukazovatele davat do vztahu s veli¢inami ekonomickej
vykonnosti krajiny, napr. HDP na obyvatela. HDP na obyvatela v sledovanych
rokoch v jednotlivych krajinach v priemere medziro¢ne skor rastol.

V pripade Estonska, ktoré vykazovalo najvyssi podiel PZI na HDP, bola
vykonnost jeho ekonomiky sledovana cez HDP/pc na velmi dobrej Grovni, v ramci
SVE krajin patrilo k trom krajindm s jeho najvyssimi hodnotami na obyvatela.
Naopak, v pripade Bulharska, s druhym najvyssSim podielom stavov PZI,

evVve

ekonomika je nizko vykonna a zavisla od zahranicného kapitalu. Pokial ide
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evVvs

excelovalo vo svojej ekonomickej vykonnosti, dosiahlo vyrazne vyssie hodnoty
HDP/pc ako ostatné krajiny. Slovensko sa v obidvoch uvazovanych ukazovateloch
pohybovalo v strede sledovanych krajin (v stavoch PZI na HDP bolo na piatom
mieste, vo vySke HDP/pc na Stvrtom mieste v zostupnom poradi).

Konstatujeme, Ze v Case rastlci podiel stavov PZI na HDP naznacuje, Ze
zahranicny kapital zohrava vo vacésine SVE krajin délezitu dlohu. Indikuje, Ze velka
cast ekonomiky je vo vlastnictve zahranicného kapitalu, s ¢im su spojené aj
negativne sprievodné javy. Napr. slovenska ekonomika bola v roku 2020 zo 61 %
tvorend priamymi zahraniénymi investiciami (tabulka 2), ¢o je v casoch
priaznivého globalneho vyvoja vyhodou, ale za inej situacie moéZe byt aj
nevyhodou. Stav PZI na Slovensku bol za celé sledované obdobie priemerne 56%
HDP.

Z pohladu podielu SVE krajin na celkovom svetovom objeme PZI, ten v Uvode
skimaného obdobia dosahoval najvysSie hodnoty, v priemere 0,31%. Do roku
2013 vratane nedoslo k vyraznym zmendm, po roku 2013 pozorujeme pokles
podielom SVE krajin na svetovom objeme PZl bol rok 2020, ¢o bolo
pravdepodobne sposobené utimenou ekonomickou aktivitou jednotlivych krajin
v dosledku vrcholiacej koronavirusovej pandémie, kedy nepriaznivé ocakavania
ohladom buduceho vyvoja sa prejavili v klesajucej aktivite zahrani¢nych
investorov.

Pozorujeme rozdiely v podieloch jednotlivych SVE krajin na celkovom
svetovom objeme PZI. Do roku 2017 klesali, potom rastli, v sledovanom obdobi
sa pohybovali na trovni 32 a7 38% (graf 5). Cesko a Polsko vykazovali najvysie
hodnoty, boli v sledovanom obdobi pre investorov atraktivnejsie a zaujimavejsie
ako ostatné krajiny. Slovensko sa umiestnilo v strede, na piatom mieste v ramci
SVE krajin. Podla IZipa (2023), v prepocte na pocet obyvatelov zahrani¢né firmy
do Ceska nalievaju takmer 5-ndsobne viac kapitdlu, do Polska takmer
trojndsobne v porovnani so Slovenskom. Je to odrazom hibky problémov, pred
ktorymi domaca ekonomika stoji.

Zaujimavé bolo sledovat diferenciacie v podiele stavu PZI krajin SVE na
svetovom podiele v ¢ase cez variacny koeficient. Aj ked' sa celkovy podiel tychto
krajin na svetom podiele v roku 2011 prepadol, boli zaznamenané relativne malé
rozdiely v tomto ukazovateli medzi krajinami, hybali sa v rozmedzi 86 az 94%.
Domnievame sa, Ze je to preto, lebo rozdielne hodnoty stavov PZI v SVE krajinach
sa pri interpretacii cez suhrnné ukazovatele stieraju.
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