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ABSTRAKT

TOVKAN, Viktoriia: Analyza priamych zahranicnych investicii v ukrajinskej ekonomike. —
Ekonomické univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta, Katedra financii. Veduci

zaverecnej prace: prof. Ing. Pavol Ochotnicky, CSc. — Bratislava: NHF EU, 2021, 71 stran.

Cielom diplomovej prace je analyza investicnej ¢innosti na Ukrajine na zaklade Stadia
teoretickych a praktickych aspektov. Praca je rozdelena do troch jednotlivych kapitol. Prva
kapitola sa venuje teoretickym vychodiskdm analyzy priamych zahrani¢nych investicii, ich
charakteristike, forme a vyvoju. Dal§im zameranim prace je popis determinantov priamych
zahrani¢nych investicii na mikro aj makro Grovni. V druhej kapitole charakterizujeme ciele,
metodiku prace ale aj metddy skumania. Tretia analyticka kapitola skiuma vyvoj a priciny
prilevu zahrani¢nych investicii na Ukrajinu, aj do konkrétne vybraného regionu (Zakappattia).
V poslednych podkapitolach je popisany prilev investicii podla krajiny povodu, podla
rozmiestnenia do ekonomickych odvetvi a regionov. V zavere sa venujeme popisu faktorov,

ktoré vplyvaju na prilev PZI do ekonomiky Ukrajiny a efektmi tychto investicii na ekonomiku.

Vysledkom rieSenia danej problematiky st grafy, tabulky, prilohy a na zaver spracovanie

odporucani na zlepsenie mechanizmu prilakania zahrani¢nych investicii na Ukrajinu.
Klucové slova:

priame zahrani¢ne investicie, determinanty, ekonomika Ukrajiny



ABSTRAKT

TOVKAN, Viktoriia: Analysis of foreign investment investments in the Ukrainian economy. —
University of Economics in Bratislava.Faculty of National Economy, Department of Finance.—

Thesis supervisor: prof. Ing. Pavol Ochotnicky, CSc. — Bratislava: NHF EU, 2021, 71 p.

The aim of the diploma thesis is the analysis of investment activity in Ukraine based on the
study of theoretical and practical aspects. The thesis is divided into three individual chapters.
The first chapter deals with the theoretical background, characteristics, form and evolution of
the foreign direct investment. Another main focus of the first chapter is description of the
foreign direct investment’s determinants at the micro and macro level. The second chapter
outlines the objectives, methodology of work as well as research methods. The third analytical
chapter examines the development and causes of the inflow of foreign investment to Ukraine,
as well as to a specifically selected region (Zakappattia). The last subchapters describe the
inflow of investments by country of origin, by distribution into economic sectors and regions.
In conclusion, we focus on the description of the impact and factors that affect the inflow of

FDI into the economy of Ukraine.

The result of solving the problem of thesis are graphs, tables, annexes and developing

recommendations to improve the mechanism of attracting foreign investment to Ukraine.
Keywords:

foreign direct investment, determinants, economy of Ukraine
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UvVOD

Stcasni ekonomicku situdciu vo svete v suvislosti s globalizaénymi procesmi a
technologickym rozvojom ovplyviiuje Coraz viac faktorov. Investicna Cinnost’ bola vzdy v
centre hospodarskeho a socidlneho rozvoja spolocnosti. Jednou z priorit na zabranenie
negativnym dosledkom hospodarskej cCinnosti krajiny je analyza dosledkov prildkania a
pouzitia priamych zahrani¢nych investicii.

Prildkanie tokov priamych zahrani¢nych investicii je jednym z hlavnych krokov pri
prekonavani krizy, zvySovani finanénych a ekonomickych ukazovatelov, pritahovani
najnovsich technologii a zabezpecovani Strukturdlnych zmien v narodnom hospodarstve. Pri
ziskavani zahrani¢nych investicii existuju ur¢ité problémy, ktoré neumoznuji uplné
zabezpecenie efektivnych podmienok pre zahrani¢né ekonomické investicie. Vzhl'adom na to,
ze Ukrajina v sucasnosti zaziva ekonomicku nestabilitu (z mnohych dévodov, z ktorych
najdolezitejSie st korupcia a vojna na vychode Ukrajiny), potom teda krajina nema vhodné

investi¢né prostredie na prildkanie zahrani¢nych investicii v pozadovanom mnozstve.

Stadium investiéného prostredia a problémov efektivneho fungovania investiénych
aktivit je dolezitym krokom pre ekonomick stabilitu a rozvoj krajiny ako celku. Aby sme
pomohli zlepsit’ investi¢né prostredie, je potrebné zvysit’ atraktivitu krajiny pre investicie a
samozrejme Studovat a analyzovat’ ekonomickt situiciu. Tato téma diplomovej prace v
stcasnosti je dost’ aktudlna-relevantna, pretoze pomocou priamych zahrani¢nych investicii
mozeme nielen ziskat dalSie financne prostriedky, ale aj zlepSit ekonomicku a socidlnu

uroven obyvatel'stva.

Ciel'om nasej prace je analyza investi¢nej Cinnosti na Ukrajine na zaklade Stadia
teoretickych a praktickych aspektov. S pomocou ekonometrického programu EViews

zmodelovat’ vplyv faktorov na prilev priamych zahrani¢nych investicii na Ukrajinu.

Diplomova préca sa sklada z troch kapitol. V prvej kapitole sa venujeme zakladnym
pojmom, ktoré povizujeme za dolezite vysvetlit pre dokladne pochopenie problematiky.

Teoretick4 Cast’ prace sa na zaCiatku zameriava na odhalenia teoretickych zakladov priamych



zahrani¢nych investicii a ich Cleneniu, ataktiez s tam uvedene determinanty a efekty

priamych zahrani¢nych investicii, kde nazory viacerych autorov su rozne.
V druhej kapitole si podrobne charakterizujeme nase ciele prace a metodiky skumania.

Tretia a najdolezitejSia kapitola zahfiia analyzu a hodnotenie vplyvu priamych
zahrani¢nych investicii na ekonomiku Ukrajiny; zlepSenie pristupov k implementacii politiky
prilakania priamych zahrani¢nych investicii do domacej ekonomiky. Analyticka cast’ obsahuje
celkovy vyvoj prilevu priamych zahrani¢nych investicii do ukrajinskej ekonomiky. Prilev PZI
je sledovany podl'a krajiny povodu investora, podla jednotlivych regionov a podla odvetvi
ekonomiky kam PZI smeruju. Pri spracovdvani tejto Casti boli vyuzité verejne dostupné
Statistiky Narodnej banky Ukrajiny, Statistického uradu Ukrajiny a UNCTADu. Tretia

kapitola predstavuje nas vlastny prinos.

Na zaklade vyskumu boli urobené opodstatnené zavery a bol predstaveny zoznam

pouzitej literatary.
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1 Teoretické zaklady investi¢nej Cinnosti

Priame zahrani¢né investicie patria medzi najddlezitejSie a najvplyvnejSie fenomény
vo svetovom hospodarstve. Prvym cielom tejto tivodnej kapitoly je poskytnat’ prehlad o
koncepcii pojmov investicii a priamych zahrani¢nych investicii (d’alej len PZI). Predmetna
kapitola poskytuje niektoré informacie o tom, ako sa agregujii toky PZI. V kapitole 1 su
taktiez preskimané a kriticky diskutované niektoré navrhy ekondémov na objasnenie pojmu
PZ1. Teorie PZI je mozné rozdelit’ do dvoch kategorii podl'a urovne analyzy fenoménu. Teorie
na mikrourovni sa zameriavaji na okolnosti, ktoré¢ vedu firmy k vyrobe v zahrani¢i, zatial’ co

tedrie na makrourovni sa snazia zistit’, ¢o urcuje troven PZI, ktoré krajina prijima.

1.1 Priame zahranicné investicie, ich historia a vyznam

Myslienka vyrabat’ v zahranic¢i siaha do davnej minulosti, kedy prebehlo viacero aktivit
podobnych sucasnym PZI. Pocas tretiecho tisicroc¢ia pred Kristom si sumerski obchodnici
usadeni v juznej Casti Mezopotamie (sucCasny Irak) uvedomili potrebu mat zastupcov so

sidlom v zahranic¢i, aby mohli prijimat’, skladovat’ a predavat’ svoje komodity (Lipsey, 2001).

V priebehu Strnasteho storoc¢ia, Hanza, ktord bola zdruzenim obchodnikov nemeckych
miest, zriadila obchodné stanice v Bergene (Norsko), Bruggach (Belgicko), Londyne (Spojené
kralovstvo) a Novogorode (Rusko). V rovnakom obdobi bolo do nadnarodnych operacii
zapojenych asi sto talianskych bank. Sedemndaste a osemnaste storocie bolo svedkom vzniku
kolonialnych spolo¢nosti, ako st holandské a britské vychodoindické spolo¢nosti, Muscovy
Company, Royal Africa Company, Hudsons Bay Company a Virginia Company (Hirst a
Thompson, 2000).

Na konci devétnasteho storocia az do prvych dvoch desatroCi dvadsiateho storocia
pomerne vela eurdpskych spolocnosti sa teSilo z tazby nerastov, prevadzkovania fariem,
vyroby tovaru na zamorskych tzemiach v Afrike, Amerike, Azii a Australii. Niektoré
americké a europske spoloCnosti posobili v zahrani¢i pred prvou svetovou vojnou: Lever,
Singer General Electric, Courtaulds, Nestlé, Michelin, Hoechst, Orenstein & Koppel a Edison
(Dunning, 1970).

11



Hlavnymi poskytovateI'mi 9 500 miliénov libier investovanych do zahranicia v roku
1914 boli Velka Britania (43 percent), Franctizsko (20 percent) a Nemecko (13 percent).
Hlavnymi prijemcami tychto prostriedkov boli d’alSie rozvinuté krajiny v Severnej Amerike
a Eurépe (Kenwood a Longhead, 2000). Jedinym hlavnym determinantom medzinarodného
pohybu kapitalu boli urokové diferencialy. Investicie (najmad portfoliové) sa realizovali v
krajindch ponukajucich vysoké urokové sadzby. Americki investori sa na rozdiel od ostatnych

vyvozcov kapitalu priklanali k priamym investicidm (Lipsey, 2001).

Depresia z roku 1929 a druha svetova vojna sposobili poklesy v medzinarodnych
obchodnych ¢innostiach. Po druhej svetovej vojne najdolezitejSie medzinarodné kapitdlové
toky tvorili oficidlne dary a pdzicky, po ktorych nasledovali priame investicie (Sodersten a
Reed, 1994). Na zaciatku 60. rokov sa v ekonomickej literature zaviedol pojem MNC, ktory

oznacuje firmy pdsobiace vo viac ako jednej krajine.

Od roku 1970 do roku 1984 sa svetovy prilev PZI pomaly zvySoval. V roku 1984 bol
svetovy prilev PZI zhruba pétkrat vyssi ako v roku 1970. V rokoch 1985 az 2000 nastal rychly
a trvaly rast svetovych tokov PZI. V roku 2000 PZI boli asi 26-ndsobkom toho, ¢o v roku
1985. V roku 2001 sa svetové toky PZI prepadli. Medzi rozvinutymi krajinami (DC) bola
vysoka koncentracia PZI. V rokoch 1970 az 2001 dostavali DC najmenej 50 percent svetového
prilevu PZI. Percento svetovych PZI, ktoré prijali krajiny strednej a vychodnej Eurdpy, sa do
roku 1990 takmer rovnalo nule. Po rozpade komunistického bloku v roku 1990 zacali otvarat

svoje ekonomiky zahrani¢nym investorom (Bengoa, 2003).

Analyza priamych zahrani¢nych investicii (PZI) sa zacala v 60. rokoch. Medzinarodny
menovy fond interpretuje pojem PZI ako investicia do zahrani¢ia bud’ zriadenim nového
vyrobného zariadenia, alebo nadobudnutim minimalneho podielu uz existujiicej spolo¢nosti
(IMF, 1993). Na rozdiel od cudzich bankovych uverov a zahrani¢nych portfoliovych
investicii, PZI sa vyznacuje ako existencia dlhodobého vztahu medzi priamym investorom a
podnikom, vyznamny stupenn vplyvu priameho investora na riadenie podniku. Priamym
investorom modZe byt jednotlivec, firma, nadnarodna spolocnost, financnd institicia alebo

vlada (Kravtsiv, 2011).
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V sucasnosti vo svete dochadza k rychlemu rozvoju globalizacnych procesov v
ekonomike. Investicie sa stali hlavnym faktorom pri vyvoji tychto procesov. Vicsina krajin na
svete ma obmedzené vnutorné zdroje, a preto prildkanie zahrani¢ného kapitadlu je

neoddelite'nou sucast’ou zahrani¢nych hospodarskych vztahov ktorejkol'vek krajiny.

Samotny pojem investicia (z lat. investio — to clothe in) znamend investovanie do
ekonomiky v tuzemsku aj zahrani¢i. Investicie st pefiazné, majetkové, intelektuélne hodnoty,
ktoré sa investuju do podnikania a inych aktivit na ziskanie urc¢itého zisku. Moézu sa vkladat
do zadkladnych alebo reverzibilnych fondov, nehmotnych zdrojov a aktiv. Investicie su nieco,
¢o je "odloZzené" na zajtrajSok, aby bolo mozné spotrebovat’ viac v budicnosti, je to d’alSia

zlozka celkovych vydavkov po spotrebe (Lukyanenko, 2003).

Investicie st rozdelené podla roznych kvalifikacii. Jednym z hlavnych a najbeznejSich
je rozdelenie investicii podl'a predmetu investicie a to na redlne a finan¢né. Dalej je uvedena

podrobnejsia klasifikacia investicii podl'a réznych klasifikacnych kritérii (obr. 1).

Obrazok 1 Klasifikacia investicii podl'a réznych druhov

Klasifikacia investicii podla réznych druhov

Podla predmetu . S
— . .. e Readlne a financné
Investicie
Podla povahy tcasti . .
— . . Priame a nepriame
na investovani
Podla obdobia , ; .
— . ) Kratkodobé a dlhodobé
I\ EEIE]
Podla foriem Sukromné, Statne,
— s v r v ’
vlastnictva zahranicné a spolocné
Na regiondlnom Domace a zahranicné
! zaklade investicie

Zdroj: Belima M., 2008. Priame zahranicné investicie a regiondlny rozvoj

Existuje teda vel'a druhov investicii a kazdy typ investicii ma vel'a spolo¢ného, pretoze
vSetky su prejavom urcitého ekonomického procesu investovania do financnych objektov pre
buduci rast. Investicie maju vel’ky vplyv na agregatny dopyt, zamestnanost’ a celkovli ndrodnu

produkciu. Pomahaju tiez akumulovat financné prostriedky spolo¢nosti a prispievaju k
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budiucemu ekonomickému rastu. Neefektivne vyuzitie investicii vedie k zmrazeniu vyrobnych

zdrojov a znizeniu narodnej produkcie.

Implementacia financovania investicii ma pozitivny vplyv na fungovanie ekonomiky ako
celku. Existuji vSak urcité¢ predpoklady na realizaciu investicnych zamerov. Celkovy dopyt
zavisi nielen od urokovej sadzby, ale aj od ocCakévanej sadzby c¢istého prijmu. Kombinécia
vplyvu posledného faktora na dopyt spociva v tom, ze firmy investuju s cielom dosiahnut’
zisk. Investicie prinest Cisty zisk iba vtedy, ked’ za jednotku nakladov spolo¢nost’ ziska vyssiu
navratnost’ na dalsi rok, t. j. ked’ sa zvySuje ndvratnost’ kapitdlu. Druhy faktor, ktory hra
dolezitu ulohu vo fungovani investicie je trokova sadzba. Ak je ¢istd miera zisku primarnym
ucelom investicie, potom urokovad miera predstavuje cenu investicie, ktord musi firma
zaplatit’, aby si pozicala hotovost’ potrebnu na ziskanie skuto¢ného kapitalu. Aby bolo mozné
urobit’ konecné rozhodnutie, investori musia stotoziit’ oCakdvanu mieru navratnosti a urokovu
mieru. Ak je Urokové sadzba nizSia ako oCakévana Cista sadzba zisku, investicia je ziskova. V

ekonomickej teorii sa rozliSuju hlavné tieto 4 dolezite investicné funkcie (Bazilevich, 2007):

e Regulacna: investicie mozu upravit’ procesy reprodukcie kapitdlu a udrzat’ ich mieru
rastu, rozvoj najdolezitejSich klItacovych sektorov ekonomiky, restrukturalizaciu
ekonomiky, urychlenie vedecko-technického pokroku a zlepSenie socidlneho

blahobytu.

e Distribucna: pomocou investicii v skutocnosti dochadza k distribucii vytvorené¢ho
socialneho produktu v jeho petiaznej podobe medzi jednotlivych vlastnikov, urovne a
sféry socialnej vyroby, ¢innosti. Charakter distribu¢nych procesov priamo zéavisi od

cielov, priorit, Gloh stanovenych Statom.

e Stimula¢nd: investicie st zamerané na obnovu vyrobnych prostriedkov, na aktivaciu
ich najpohyblivejsich a prechodnych prvkov, na rozvoj vedy a techniky. V tejto ulohe
investicie v skuto€nosti sliZzia rozvoju ako takému, urcuju jeho mieru rastu a

kvalitativne charakteristiky.

e Indikativna: implementécia tejto investicnej funkcie umoziiuje kontrolovat’” pohyb k
cielu, t. j. vyvinat' také regulacné mechanizmy, ktoré zabezpecia aspon rovnovazny

stav ekonomického systému.
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1.1.1 Uloha investicii vo svetovom a narodnom hospodarstve

Medzinarodné investicie zohravaju dolezita tlohu vo svetovom hospodarstve a hlavne
vytvaraji kanaly pre prenos finanénych a materidlnych zdrojov, vedeckych a technologickych,
organiza¢nych a ekonomickych inoviacii na najnovsej inovativnej baze. V uzSom slova zmysle
medzinarodnéd investicia je dlhodobd investicia do zahrani¢ia za Ucelom zisku. V SirSom
zmysle slova, ide o investicie, ktorych realizdcia zahfia interakciu ucastnikov patriacich do

rdznych krajin sveta.

Priame zahrani¢né investicie (PZI) zohravaju extrémne dolezitu a neustale rasticu rolu
v medzindrodnom obchode. Investicie maju tUstredni ulohu v ekonomickom procese
ktorejkol'vek krajiny, urcuji celkovy rast ekonomiky. V désledku investovania financnych
prostriedkov do hospodarstva sa zvySuje objem vyroby, rastie disponibilny narodny déchodok.
Upeviiovanie pozitivnych tendencii rozvoja narodného hospodarstva a zvySovanie Zivotnej
urovne obyvatel'stva zavisi v neposlednom rade od zvySovania zdrojov, formovania
investi¢nych zdrojov, najmé zahrani¢nych a rozSirovania sposobov pristupu k nim (Hrybkov,

1999).

Pre nadnérodné spolo¢nosti a pre hostitel'ski krajinu, respektive pre spolocnost
prijimajucu investicie su tieto zaroven prilezitostou na poskytnutie novych trhov a predajnych
kanalov, prildkanie lacnejSich vyrobnych prostriedkov, pristup k novym technolégiam,
produktom, znalostiam, zru¢nostiam a samozrejme aj k financovaniu. PZI st silnym impulzom
pre ekonomicky rozvoj a moznost’ reorganizacie a reStrukturalizacie ekonomiky v kontexte
globalizacie. Prijatie rozhodnutia do ktorej krajiny investovat, v prvom rade vychadza z
motivov investora. Na druhej strane su PZI jednym z najvplyvnejSich faktorov ekonomického

rozvoja priamo v hostiteI'skej krajine.

Zahrani¢ny kapital takmer vzdy uvadza do pohybu ndrodné vyrobné sily, najma ak
smeruje priamo do vyroby (fixny kapital podniku). Za takychto podmienok sa nepochybne
zvySuje navratnost’ aktiv vyrobnych prostriedkov, ¢o je dosledkom vymeny starych zariadeni
za nove¢; zvySuje sa technickd Uroven vyroby; zlepSuje sa organizacia predaja vyrobenych
vyrobkov a sluzieb atd. V dosledku tohto zvysSenia efektivnosti a rozSirenia vyroby sa
rozvijaju nielen priemyselné odvetvia, ktoré sa stdvaji objektmi investicii, ale aj suvisiace
odvetvia, a to vSetko spolu stimuluje hospodarsky rast v hostitel'skej krajine. Stabilite a
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dal§iemu rozvoju tychto procesov napomdha postupny rast dopytu po kvalifikovanej
pracovnej sile, zvySovanie konkurencieschopnosti exportne orientovanych priemyselnych
odvetvi a zabezpecenie vstupu domacich vyrobcov na svetovy trh, zvySovanie HDP krajiny a

vo vSeobecnosti zvySovanie blahobytu ako najvyssieho ciela (Hirst, 1996).

Moderné medzinarodné investicie sa vyznacuju odliSnou institucionalnou povahou,
typmi a formami, metédami regulacie na narodnej, nadnarodnej a medzinarodnej Urovni.
Problematika medzindrodnych investicii a ekonomického rozvoja v poslednych storociach
zaujima popredné miesto v ekonomickych vyskumoch A. Baltserovich, V. Behrens, O.

Belous, I. Blank , M. Burmaka, J. Keynes, G. Klimko, Y. Makogon, F. Modiglian.
1.2 Typy priamych zahraniénych investicii

Ked’ je zriadenie novej lokality v zahrani¢i financované z kapitalu ziskaného v krajine
priameho investora PZI vtedy tato investicia sa oznacuje ako investicia na zelenej luke.
PouZivanie pojmu ,,PZI na zelenej luke* sa rozsirilo na pokrytie vSetkych investicii zo
zahranicia vytvorenim novych vyrobnych aktiv a nezéalezi na tom, ¢i realne doslo k prevodu

kapitalu z krajiny investora do hostitel'skej krajiny (Giroud, 2012).

Dalsim typom PZI je cezhraniéna alebo medzinarodna fizia a akvizicii (M&A).
Cezhrani¢na M&A je prevod vlastnictva miestnej vyrobnej ¢innosti a aktiv z doméceho na
zahrani¢ny subjekt. V rozvinutych krajinach je tato forma najvicsou zlozkou tokov PZI. Na
Ukrajine sa vicsina PZI vykonava sa vo forme fuzie a akvizicie. Medzi najrozsiahlejSie
priklady patria operacie v bankovom a finan¢nom sektore, ked’ vel'ké medzindrodné bankove
siete nakupovali ukrajinské banky. Klasickym prikladom fazii a akvizicii je okrem toho aj
privatizacia, ktora predstavovala prvi vinu velkych investicii na Ukrajine. Iba v druhom
pripade zahrani¢ny investor nekupuje sukromné spolo¢nosti, ale Statne podniky. Je potrebné
mat’ na pamiti, Ze v procese fzii a akvizicii nedochddza k skutoénému vytvaraniu novych
priemyselnych odvetvi alebo podnikov. Z tohto dovodu tieto investicie nemaju radikalny
vplyv na ekonomiku prijimajucej krajiny. NavySe, fuzie a akvizicie, s vynimkou privatizécie,
prebiehajii medzi stkromnymi spolo¢nostami, vac¢Sinou mimo mozného vplyvu verejného

sektora a miestnej samospravy.
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V kratkodobom horizonte méze krajina profitovat’ viac z PZI na zelenej luke ako z
M&A PZI. Jednym z dovodov je, Ze PZI na zelenej luke mé priamy, okamzity a pozitivny
vplyv na zamestnanost’ a kapitalové zasoby. Zariadenie nového priemyslu v cudzej krajine a k
tomu eSte sa priddva uz existujuci kapital vedie k vytvaraniu novych pracovnych miest. Tieto
kratkodobé Uc¢inky nemusia byt zrejmé, pokial ide o PZI M&A. Bezprostredné Gc¢inky na
vyrobné faktory nie su jedinymi kritériami ktoré sa zohladiuju v protiklade s vyhodami a
nakladmi v oblasti greenfieldu a M&A PZI z hl'adiska prijimajucej krajiny. Touto otazkou sa

podrobnejsie zaoberd Organizacia Spojenych narodov (United Nations, 1998).

Zisky, ktoré nie su repatriované priamymi investormi, ale drzané v hostitel'skej krajine
na financovanie buducich podnikov, predstavuju druh priamych zahrani¢nych investicii
nazyvanych reinvestované zisky. Casto sa stava, ze zahrani¢na pobocka MNC uskutoéiiuje
priame investicie v zahrani¢i. Takato PZI sa nazyva nepriama PZI, pretoze predstavuje
"nepriamy tok PZI z domovskej krajiny materskej spolo€nosti (a priamy tok PZI v ktorom sa
pobocka nachadza)". NesutaZenie v cinnosti zahrani¢nej pobocky, nepriaznivé zmeny v
¢innosti politiky PZI prijimajacej krajiny, strategické dovody a iné faktory vedd MNCs k
odpredaju — odstapeniu pobocky z cudzej krajiny (Kenwood and Lougheed, 1999, s. 342).

Ugelom PZI orientovanych na export je bud’ tazba surovin, alebo vyroba
komponentov alebo hotovych vyrobkov s niz§imi ndkladmi na vyvoz do domovskej krajiny
investorov alebo inde. Jedna sa o vertikalne roz$irenie spitne od ¢innosti spolo¢nosti. Investor
pri takejto investicii sa snazi zachovat’ alebo zvysit svoj podiel na trhu predajom lacného
tovaru. Ak firma zalozi dcérske spolocnosti v zahranici, tak vtedy existuje vertikalna
integracia typu ,,backwar® pred jej ¢innostami. K vertikdlnemu investovaniu typu ,,forward*
dochadza vtedy, ak si materska spolo¢nost’ zriad'uje v zahrani¢i pobo¢ky na predaj tovaru,

ktory vyraba (Dunning, 1999).

Utelom priamych zahrani¢nych investicii na rozvoj trhu je vyrabat' miestne tovary a
sluzby na predaj v hostitel'skej krajine takisto ako aj v materskej. Caves (1971) skiimal
charakteristiky charakteristické pre priemyselné odvetvia, v ktorych sa PZI zvycajne
vyskytovali. Rozdelil PZI realizované nadnarodnymi spolo¢nostami na horizontalne a
vertikalne investicie. V pripade, ak determinantmi takejto investicie su velkost' miestneho

trhu, obchodné politiky atd’. tak vtedy investicia sa nazyva horizontalna. Podl'a Hymera (1970)
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sa firmy zavédzuji k horizontdlnym PZI, pretoze vlastnia niektoré Specialne aktiva, ktoré
prinasajiu vys$Siu navratnost na zahrani¢nych trhoch iba prostrednictvom zahrani¢nej
produkcie. Caves (1971) zdoraznil, Ze Specialnym aktivom by mali byt vedomosti o tom ako
viest’ trh a ako odliSit’ vyrobky (prostrednictvom reklamy a miernych zmien v tvare vyrobkov)
a musia byt’ prenosné na zahrani¢né trhy bez akychkol'vek alebo s malymi nakladmi. Rovnako
ako v pripade domacej expanzie sa zdd, Ze dovodmi vertikdlnej integracie medzi DC
(rozvinute krajiny) je vyhybanie sa oligopolistickej neistote a vytvaranie prekdzok vstupu
novych konkurentov. Tieto tedrie zdoraznuji vyhody Specifické pre jednotlivé firmy a mene;j

hovoria o vyhodach pre jednotlivé krajiny, ktoré motivuji firmy odist’ do zahranicia.

Konglomeratne investicii st to tie investicie, ktoré smeruji do oblasti, ktoré nesuvisia s
povodnym hlavnym predmetom c¢innosti materskej spolocnosti. Takuto investiciu poskytuju
najmenej rozvinuté krajiny s cielom zmiernit’ nezamestnanost’, znizit’ rozdiely medzi regionmi

v hostitel'skej krajine, znizit’ deficit platobnej bilancie atd’. (Kravtsiv, 2011, s.344).
1.3 Determinanty priamych zahrani¢nych investicii

Od konca 60. rokov sa vyroba v zahrani¢i stdvala Coraz dodlezitejSou cinnostou,
skuto¢ne doslo k zvySeniu svetovych tokov PZI. Tento rast prebiehal fenomenalnym tempom
od roku 1985 do roku 2000. Stadium faktorov ovplyviiujicich investicie méZze poskytnut
lepSie pochopenie celého procesu ekonomického rozvoja a naznacit’ tie parametre, ktoré su
zamerané na stimuldciu dlhodobého rastu, na jednej strane, a znizovanie nezamestnanosti - na
druhej strane. Je to nevyhnutné na zvySenie produktivneho potencidlu krajiny, zmenu
zamestnanosti a kontrolu volatility, ktord spdsobuje vdzne vykyvy hospodarskej €innosti.
Teorie o determinantoch PZI mozno rozdelit do dvoch Sirokych kategorii: tedrie na
mikrourovni a na makrotrovni. Tedrie na mikrourovni sa zameriavaji na okolnosti, ktoré vedu
firmy k vyrobe v zahranici, zatial' ¢o tedrie na makrourovni sa snazia zistit, ¢o ur€uje uroven

PZI, ktoré krajina prijima (Balasubramanyam, 1996).

Zahrani¢ni vedci poznamenavaju, ze jednym z najdolezitejSich motivov investovania je
zvy$enie vyroby produkcie. Cim vys§i je zisk (aj Groveii vyroby), tym pozitivnejsie st budiice
ocakavania firmy, Co vedie k zvySeniu poctu investicnych rozhodnuti. D. Jorgenson (1963), K.

Bischoff (1969) a M. Evans (1967) preukdzali, Ze vyroba je skutocne jednym z hlavnych
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faktorov urcujucich investicie. J. Ligthart (2002) dokézal, ze vztah medzi investiciou a
vyrobou napr., v Portugalsku bol v Case zvazovania Statisticky vyznamny. Rast vyroby ma

teda pozitivny vplyv na Groven investi¢nej aktivity v krajinach.

Dolezitym determinantom investicnej ¢innosti je podl'a vyskumnikov ziskovost. Ak
spolo¢nosti dosiahnu vysoky zisk, potom investicné rozhodnutia budu pozitivne. Naopak, ked’
sa ziskovost’ znizi, vplyv na buduice investicie bude negativny. Inymi slovami, firmy s vys$$im
ziskom investuju viac, takze sa oakava pozitivny vztah medzi vel’kostou investicie a ziskom

(Sarantidis, 1995).

Dalsim faktorom investi¢nej Ginnosti je urokova sadzba. D. Jorgenson (1963) vo
svojich pracach poznamenava, ze uCelom spolocnosti je maximalizovat’ Cistd sucasnu
hodnotu, a potom po vhodnom vyvoji investuju v kazdom obdobi v zavislosti od relativnych
cien a produkcie. V tomto modeli zahffia investicnd funkcia ulohu ziskovosti. Preto by
urokova sadzba na domacom trhu ako aj miera ndkladov na kapitdl mala ovplyviiovat
investi¢né rozhodnutia. Zavislost’ tohto determinantu sa posudzuje z dvoch stran: negativna -
¢im niZSia je Grokova sadzba, tym vysSia je skuto¢na hodnota peiaznych tokov; pozitivna -
urokova sadzba ako sucast nakladov na kapital zhorSuje zisky firiem. Vzhladom na
skuto¢nost’, Ze sa podiel’aju na financovani svojich investicii, potvrdzuje sa, Zze ¢im je irokova

sadzba nizS§ia, tym je tato investicia priaznivejsia (Milios, 1991).

P. Michaelides (2005) navrhuje model viacndsobnej linedrnej regresie, ktory obsahuje
rozne prvky, ktoré ovplyviiujl investi¢na ¢innost’. Okrem vyssie uvedenych faktorov popisuje
aj niekol’ko d’al$ich, ktoré su dolezité pre vysvetlenie investicného prostredia krajiny; odhaluje
moznost’”  vplyvu niektorych doélezitych inStituciondlnych a socidlno-ekonomickych
determinantov. Na ziklade udajov ziskanych pomocou tohto modelu dospel k zaveru, ze
charakteristiky determinantov investicie su v sulade s ekonomickou teoriou. To znamena, ze
oc¢akdvany pozitivny vztah medzi investiciou a vyrobou, ako aj medzi investiciou a
ziskovostou sa potvrdzuje empiricky. Podobne sa empiricky potvrdzuje aj ocakavany

negativny vztah medzi investiciami a irokovymi sadzbami.

L. Artige a R. Nicolini (2005) povazuju za faktor investi¢nej €innosti velkost’ trhu

merani v ekonometrickych Studiach ako HDP alebo HDP na obyvatela. Toto je hlavny
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determinant horizontdlnych priamych zahrani¢nych investicii (PZI), ktoré nesuvisia s
vertikalnymi PZI. Poznamenéavaju, ze priame zahrani¢né investicie sa presunu do krajin s
vacsimi a rozSirujucimi sa trhmi, vysSou kupnou silou, kde spolocnosti mézu potencialne
ziskat’ vy$$iu navratnost’ svojho kapitalu a nésledne vySSiu ndvratnost’ svojich investicii. Pri
skimani zahrani¢nych vedeckych zdrojov mdzeme dospiet k zaveru, ze ekonometrické

vysledky z hl'adiska vel'kosti trhu su d’aleko nie jednoznacné.

S. Edwards (1990) pouziva prijem na obyvatel'a ako nepriamy ukazovatel' navratnosti
kapitalu a tvrdi, ze skutocny HDP na obyvatel'a ma spitna vizbu od PZI / HDP. Ale F.
Schneider a B. Frey (1985) nasli pozitivny vztah medzi tymito dvoma premennymi. Tvrdia, ze
vysSia troven HDP na obyvatela znamena lepSie perspektivy PZI v hostitel'skej krajine.
Variabilny HDP je pozitivny a Statisticky vyznamny pri menej ako 1%. Uvadza sa, Ze
zvicSenie velkosti trhu spravidla stimuluje pritazlivost PZI do ekonomiky. Predpoklada sa, ze

rast HDP ma maly pozitivny vplyv na domace PZI.

Dal§im determinantom medzinarodnej produkcie je miera ekonomického rastu v
hostitel'skej krajine (Culem, 1988). Aliber (1993) tvrdil, ze zmeny vo vztahu medzi mierami
rastu v r6znych krajindch maju vplyv na Struktiru medzindrodného pohybu kapitalu. Kapital
sa presunie z krajin, ktoré zazivaju spomalenie alebo pokles svojho ekonomického rastu, do
krajin s vysSSou mierou ekonomického rastu. Lipsey (2000) potvrdil pozitivny vztah
ekonomického rastu v hostitel'skej krajine a rocnych PZI. Miera rastu je nielen determinantom
PZI, ale aj u¢inkom PZI. Miera ekonomického rastu je ¢asto stacionarna premenna, kde prilev

PZI moze byt v akomkol'vek poradi integracie.

A. Charkrabarti (2001) popisuje faktor ,,otvorenosti ekonomiky*, ktory sa meria hlavne
pomerom vyvozu a dovozu k HDP, ako aj ur€enim PZI. Hypotéza je taka, Ze vzhl'adom na to,
ze viacsina investi¢nych projektov sa zameriava na obchodny sektor, miera tcasti krajiny na

medzindrodnom obchode by mala byt’ délezitym faktorom pri rozhodovani.

D. Jordan (2004) tvrdi, Ze vplyv otvorenosti na priame zahrani¢né investicie zavisi od
typu investicie. Ak su investicie zalozené na trhu, obchodné obmedzenia m6zu mat’ pozitivny
vplyv na investicie. Podl'a D. Jordana (2004) taky determinant ako infrastruktira pokryva

mnoho aspektov, od ciest, pristavov, Zzeleznic a telekomunika¢nych systémov az po
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instituciondlny rozvoj (napr. UcCtovnictvo, pravne sluzby). Vysoko kvalitnd a rozvinutd
infrastruktura zvySuje investi¢né aktivity krajiny a nasledne stimuluje prilev PZI do krajiny. A.
Charkrabarti (2001), F. Schneider (1989), C. Culem (1988) sa jednomysel'ne zhoduji v ulohe
hospodarskeho rastu ako faktora investi¢nej Cinnosti. Podl'a hypotézy rychlo rastica
ekonomika poskytuje relativne lepsie prilezitosti na zisk ako ta, ktord sa vyvija pomaly alebo
sa nevyvija vobec. Existuje pozitivna korelacia. Na va¢Som trhu existuje viac investicnych
prilezitosti. Zahrani¢ni investori chcu stabilnejSiu ekonomiku pre ziskovost a lahky tok

ziskov.

Hodnotenie politického rizika medzi zahrani¢nymi Stidiami determinantov investi¢nej
¢innosti zostava dost’ nejasné. Vedci sa uzZ mnoho rokov snazia objasnit’ vplyv dani, stimulov
a vyrobnych poziadaviek na investorov v zahranié¢i. Pri skimani tejto témy sa autori zhodli na
tom, Ze nepolitické premenné su nachylné na manipuléciu, ale ich miera zmien je zvycCajne
ovela pomalsia ako Cist¢ premenné politiky (napr. urovenn dostupnych danovych vyhod v
pomere k HDP na obyvatela v krajine). Akdkol'vek empiricka $tudia, ktord modeluje vplyv
politickych dosledkov na investicnu cCinnost, si vyzaduje zahrnutie nielen politickych
premennych ako aj kontroly nad alternativnymi vysvetleniami. Vzhl'adom na skutoc¢nost, Ze
sa zniZuju colné bariéry a zdkazy znizovania investicii, rozdiely v zdanovani, stimuloch a
vyrobnych politikdch hostitel'skych krajin zohravaji vyznamnti ulohu pri ovplyviiovani
distribicie sukromnych investicii do celého sveta. Tieto ukazovatele boli zahrnuté do
programu jedného z uruguajskych kol dohody GATT z ddovodu ich schopnosti narusit’
obchodné vzorce prostrednictvom ich vplyvu na umiestiiovanie a implementaciu PZI (Loree,

1995, s. 224).

D. Loree (1995) =zdoraziiuje, ze politickd stabilita krajiny znizuje neistotu
potencidlnych investorov a nasledne zvySuje troven PZI prichddzajucich do krajiny. Investori
jednoznacne beri do uvahy stabilitu vnitorného prostredia. Na hodnotenie politickych,
finan¢nych a ekonomickych rizik spojenych s kazdou z hostitel'skych krajin sa pouzilo
kombinované skore krajiny, vypracované Medzinarodnym poradenstvom pre rizikd krajin.
Vzorec pre zlozeny index je vyvazenej$i voci politickému riziku. Kompozitné skore sa
pohybuje od 100 (vel'mi malé riziko) do 0 (vel'mi vysoké riziko). Ako poznamenava Thomas

L. Brewer (1993) vo svojej komplexnej tedrii vzt'ahu medzi politickym rizikom a investiciami,
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politika mo6ze bud’ zvysit’ alebo znizit’ nedokonalosti trhu, a tym zvysit’ alebo znizit' PZI. Typy
implementovanych politik sa navyse vyrazne liSia v rozvinutych a rozvojovych krajinach.
Napriklad rozvinuté krajiny liberalizovali svoje domace investi¢né politiky uz davno pred
tymi krajinami, ¢o sa rozvijaji. Pomocou klasifika¢nej schémy hospodarskej spoluprace a
rozvoja bola premenna statusu rozvoja koédovanad ako ,jednotna™ pre rozvinuté krajiny a

,»hulova® pre rozvojové krajiny.

Nasledujtca tabulka 1 zobrazuje vztah medzi determinantmi a investi¢nou aktivitou,

vSetky uvazované faktory st teda rozdelené do dvoch skupin: mikro- a makro-determinanty.

Tabulka 1 Determinanty PZI

- Determinanty Vplyv na investiéni éinnost | Zavislost/ vztah

Mikrodeterminany Urover vyroby Cim vy33ia je Groveni vyroby,  Priama
(Ligthart, 2002) tym pozitivnejsie st buduce
oakavania podnikov, ¢o vedie
k zvySeniu investicnej aktivity

Rentabilita(ziskovost)  Podniky s vys3ou ziskovostou  Priama
(Sarantidis, 1995) investuiju viac. To znamena, Ze

sa oCakava pozitivny vztah

medzi ziskom a investi¢nou

aktivitou
Urokové sadzba Cim niZ3ia je Grokova sadzba, Inverzny
(Jorgenson,1963) tym priaznivejSie su

podmienky investicnej Cinnosti
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Pokracovanie tabulky

v s we

Determinanty Vplyv na investiénu €innost | Zavislost/

vztah

svV s

Makrodeterminanty Velkosttrhu (merandv Cim vadsi je trh a kipna sila, Priama

HDP a HDP na obyvatela) tym priaznivejSie su
(Artige, 2005) podmienky pre rast
investi¢nej aktivity
Otvorenost ekonomiky Vzhladom na to, Ze vdcSina Priama
(Charkrabarti, 2001) investi¢nych projektov sa

zameriava na obchodny
sektor, miera Ucasti krajiny
na medzinarodnom
obchode by mala byt
dolezitym faktorom pri

rozhodovani
Infrastruktara Vysoko kvalitnd a rozvinuta Priama
(Jordaan, 2004) infrastruktura zvysuje

investi¢né aktivity krajiny a
nasledne stimuluje prilev PZI

do krajiny
Ekonomicky rast Rychlo rastica ekonomika  Priama
(Culem, 1988) ponuka relativne lepsie

prileZitosti na zisk ako t3,
ktora sa vyvija pomaly alebo
sa vOobec nevyvija

Politické rizika Politické riziko negativne Inverzny
(Loree, 1995) ovplyviuje investi¢nu
¢innost

Zdroj:Viastné spracovanie, 2021

Pri merani vplyvu politickych rizik na investicnu €innost’ S. Edward s pouZiva dva
ukazovatele: politickd nestabilita a politické nasilie. Zistil, ze politicka nestabilita (meria
pravdepodobnost’ zmeny vlady) je vyznamnym indikatorom, zatial ¢o politické nésilie
(frekvencia politickych atentatov, nasilné nepokoje a politicky motivované Strajky) je

nepodstatné (Edwards, 1990, s. 26).
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Proces intenzifikacie investi¢nej ¢innosti podnikov je nemozny bez systematizacie a
analyzy faktorov, ktoré ju ovplyviiuji. Tvoria vzajomne prepojeny systém a liSia sa silou
svojho vplyvu v Case aj v priestore. K dneSnému dnu existuje vel'a otvorenych otazok a sporov
o determinantoch vplyvu na investi¢na ¢innost’ podnikov. Vyskum tejto problematiky, podla
zahrani¢nych publikécii, bolo mozné preukazat tym ze smer vplyvu vysSie uvedenych
faktorov na investi€né prostredie moze byt odliSny. Premenné moézu mat’ vplyv na PZI
pozitivne aj negativne. Empirické Stidie pouzivaju ro6zne kombindcie tychto determinantov

ako vysvetl'ujicich premennych.

1.4 Principy a podstata priamych zahraniénych investicii v kontexte

globalizacie

Jednou z hlavnych podmienok rozvoja domécej ekonomiky je vysoka investi¢na
aktivita doméacich aj zahrani¢nych investorov, takze pod vplyvom globalizacie sa investicny
sektor rychlo rozvija. K zmene v zékladnych principoch investiéného procesu dochadza na
vSetkych Urovniach, a to na mikroGrovni aj na Urovni narodného podniku a svetového
hospodarstva ako celku. Cinnost’ domacich a zahrani¢nych investorov sa dosahuje zvy$ovanim
investiénych zdrojov a ich najefektivnejSim vyuzivanim v sektoroch materidlovej vyroby a
socialnej sféry. St to investicie, ktoré formuji produkény potencidl na najnov§om vedeckom a
technickom zaklade a ur¢uju konkurenéné postavenie krajiny na svetovych trhoch.

V tomto ohlade analyza teoérii zahraniénych investicii umoznuje lepSie pochopit
podstatu a typy motivacie investovat zahranic¢ny kapitél, posudit’ r6zne formy medzinarodne;j
spoluprace v krajinach s transformujucou sa ekonomikou v procese urovania charakteristik
investi¢nej politiky. Vo vysledku nazor K. Soloninka (2006) je spravny. Tento navrhuje spojit’
do troch skupin vSetky motivy priamych zahrani¢nych investicii ato vyrobu, marketing

a d’alsie.
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Tabulka 2 Motivy priamych zahrani¢nych investicii

Motivy Typy

Vyroba e Prispdsobenie sa procesu skracovania zivotného
cyklu

e Znizenie kapitalovych nékladov a rizik pri vytvarani
novych zariadeni

e Ziskavanie zdrojov surovin alebo nova vyrobna
zakladna

e Rozsirenie existujucich vyrobnych zariadeni

e Realizacia vyhod lacnych vyrobnych faktorov

e Prilezitosti na zabranenie cyklickosti alebo

sezdnnosti

Marketing e ZvySovanie efektivnosti existujiiceho marketingu

e Ziskanie novych obchodnych kanalov

e Studia potrieb ziskavania manazérskych skisenosti
na novych trhoch

e Prisposobenie sa podmienkam hostitel'skej krajiny

Ostatné motivy e Propagandisticka prestiz
e Osobné

e Environmentalne

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2021

Zahrani¢né investicie maji vyrazny vplyv na hostitel'ska krajinu a ovplyviiuji jej
doméce trhy, systém riadenia, podnikatel'ské prostredie, infraStruktaru. V tabulke 3
Struktirované hlavné Stadie o vplyve priamych zahraniénych investicii na ekonomicki

situaciu v hostitel'skej krajine.
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Tabul’ka 3 Efekty priamych zahrani¢nych investicii

Dopad priamych zahrani¢nych investicii

K. Olofsodotter
(1998, s. 540)

L. de Melo
(1999, s. 140)

M. Bengoa a
B. Sanchez-Robles
(2003, s. 531)

R. Jimborean
(2017, s. 29)

O. Onaran
(2008, s. 67)

P. Nikolovova
(2013, s. 290)

Pozitivny vplyv
Pozitivny vplyv priamych zahraniénych investicii sa pozoruje v dosledku transferu
technologii. Tento efekt je navySe silnej§i v krajindich s vySSou uroviiou
institucionalnej bezpec¢nosti, meranou ochranou vlastnickych prav a byrokratickou
ucinnost’ou.
Prilev priamych zahrani¢nych investicii méze stimulovat’ prilev novych technologii a
pristup k lep$iemu riadeniu v hostitel'skej krajine.

Priame zahrani¢né investicie maji vyrazny vplyv na ekonomicky rast hostitel'skej
krajiny, avSak ich vyznam zavisi od podmienok v krajine.

Negativny vplyv

Pre krajiny strednej a vychodnej Eurdpy nie je Ziaduce vratit' sa k modelu rastu v
dosledku nadmerného prilevu kapitalu, ked’ze volatilita kapitalovych tokov v tomto
regione je vyznamna.

Z kratkodob¢ho hladiska je vplyv priamych zahraniénych investicii na mzdy v
krajindch strednej a vychodnej Eurdpy pozitivny, o je stimulované kapitalovo a
pracovne naroénymi vyrobnymi odvetviami. Aviak v strednodobom horizonte sa efekt
zmeni na opacny

Pocas narazovej $tidie zahraniénych investicii do dodavatel'skej siete surovin a
medziproduktov v strednej a vychodnej Eurdpe sa zistilo, Ze priame zahrani¢né
investicie menia Struktiru trhu dodavok medziproduktov a prestivaji zameranie od
domacich vyrobcov k dovozcom.

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2021

Medzi hlavné priame pozitivne efekty sprevadzajuce prilev zahrani¢ného kapitalu patri

stimuldcia hospodarskeho rastu, dostupnost’ modernych technologii a manazérskych zrucnosti.

Medzi externality spojené s prilevom PZI m6Zeme zahrnut’ prelievanie pozitivnych efektov z

firlem so zahrani¢nou ucastou do domadcich podnikov a vytvorenie vézieb domadcich

spoloCnosti na zahrani¢né. Zaradenie domadcich firiem medzi dodavatelov nadnarodnych

spolo¢nosti zvysuje ich konkurencieschopnost’.

Spomedzi zahrani¢nych vedcov s priame zahrani¢né investicie odmietané ako jediny

zdroj ekonomického rozvoja v strednej a vychodnej Eurépe. R. Jimborean (2017) sa

domnieva, Ze pre krajiny strednej a vychodnej Eurdpy nie je ziaduce vratit’ sa k modelu rastu z

dovodu nadmerného prilevu kapitalu, pretoze volatilita kapitadlovych tokov v tomto regione je

znacna. Preto su potrebné reformy, ¢o by znizilo riziko finan¢nej otvorenosti ekonomiky

(rozvoj miestnych kapitalovych trhov).
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Napriek dostupnym teoretickym konStrukciam empirické hodnotenie vplyvu prilevu
priamych zahrani¢nych investicii na ekonomicky rast nie je presved¢ivé. R. Bruno a N.
Campos (2013) teda zistili, Ze 50% empirickych stadii ukazuje pozitivny vplyv priamych
zahrani¢nych investicii na ekonomicky rast, 11% - negativny a v 39% Stadii absentuje
stvislost’ medzi prilevom priamych zahrani¢nych investicii a ekonomickym rastom. PZI majt

rad pozitivnych aspektov (Dodd, 2002):

e umoznit’ rozvoj a aktivaciu sukromného sektoru ekonomiky (vytvéranie d’alSich

pracovnych miest, moznost’ zvySovania redlnych prijmov zamestnancov);
e rozSirenie obchodného pristupu na d’alSie trhy;
e ziskavanie novych technolégii a metdd riadenia;
e nie st bremenom zahrani¢ného dlhu, ale prispievaju k jeho splacaniu;
e zvysenie vyrobnej kapacity;

e zvySenie rozpoctovych prijmov v krajine vo forme dani z ¢innosti medzinarodnych

spolo¢nych podnikov;
e stimulacia konkurencie;
¢ integracia narodného hospodarstva do sveta.

Dalej by sa mala venovat’ pozornost’ negativnym vlastnostiam vplyvu korporacii PZI na

ekonomiku hostitel'skej krajiny (Pavlenko, 2012):

e umiestnenie vyroby nebezpecnej pre zivotné prostredie na uzemi krajiny (poSkodenie

zivotného prostredia a verejného zdravia);

e absorpcia najrozvinutejSich a najsl'ubnejSich oblasti hospodarskej cinnosti

zahrani¢nymi spolo€nost'ami.

Priame zahrani¢né investicie mozu predstavovat’ hrozbu pre hostitel'ska krajinu, ktoré st

nasledujtce (Guisinger, 1989) :
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e Umelé predizenie Zivotného cyklu zastaraného tovaru a technologii na trhu, ktoré riesi
problém nadmerného zdsobovania trhu v darcovskej krajine a problému
zneskodiovania. Vymena pokrokovych technologii sa uskutocnuje hlavne medzi

vysoko rozvinuté krajiny.

e Premiestnenie environmentalne nebezpecnej vyroby, co znizi zneCistenie Vv
darcovskych krajinach a vyriesi tak problém ekologizacie hospodérstva. Namiesto toho

to prehibi problém v prijimajucich krajinach.

e Zavedenie kontroly zahrani¢nymi investormi nad surovinami za ucelom ich dalSej

prevadzky a zachovania vlastnej surovinovej zékladne.

e Investicie na zavedenie kontroly a likvidacie podnikov s cielom eliminovat
konkurenciu. Okrem toho je mozné formovat Strukturdlnu nezamestnanost
prostrednictvom konkurencie podnikov so zahranicnym kapitdlom a podnikov s

narodnymi finanénymi zdrojmi. Je tieZ moZznd monopolizécia trhu.

Uloha priamych zahrani¢nych investicii pri zabezpedovani hospodarskeho rastu je teda
nejednoznacna. Ocakédvania Statu a zahrani¢ného investora o vplyve zahrani¢nych investicii na
vlastnl past’ ma rozporuplnu povahu, pretoze stat si kladie za ciel’ udrziavat’ trvalo udrzatel'ny
ekonomicky rozvoj a uspokojovat’ potreby obyvatel'stva. Stat povazuje priame zahraniéné
investicie za prvok na vytvorenie konkurencieschopného hospodarstva zabezpecujuceho
narodné zdujmy; ako d’al$i zdroj financovania z dévodu nedostatku domacich finan¢nych
prostriedkov na hospodarsky rozvoj a stazené¢ho pristupu k inym zdrojom financovania.
Zahrani¢ny investor zaroveil ocakava rychlu a maximalnu navratnost’ investovaného kapitalu
bez zamerania na udrZanie environmentalnej situacie, zniZzenie nezamestnanosti, zvySenie

technologickej irovne vyroby, o moze byt v rozpore s politikou vlady.

Ak vezmeme do uvahy zahrani¢né investicie z hladiska ekonomickej bezpecnosti
hostitel'skej krajiny, neregulovany proces zahrani¢nych investicii povedie k zavedeniu
kontroly zahrani¢nych vlastnikov nad priemyselnymi odvetviami. Ak odvetvia do ktorych
pritahuji priame zahrani¢né investicie maju pre Stat strategicky vyznam z hladiska
zachovania a udrzania narodnej a ekonomickej suverenity, potom zahrani¢na kontrola v tychto

¢innostiach bude predstavovat’ hrozbu pre Statnu suverenitu. Krajiny sa z vicsej Casti snazia
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obmedzit" pristup k zahraniénym investiciam do vojenskej bezpecnosti, zbrojnej vyroby,

telekomunikacii a bankového sektoru.
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2 Ciel’ prace, metodika prace, metody skiumania

Zahrani¢né investicie dnes hraji doleziti ulohu v ekonomickej stabilite krajiny. V
dosledku prilevu investicii existuje prilezitost dostat’ sa z hospodarskej krizy, vyvinat
technologicky postup, zlepsit ekonomicki vykonnost. Ale sucasny stav ukrajinskej

investi¢nej atraktivity je dost nizky.

Hlavnym cielom diplomove] prace je analyzovat a zhodnotit vyvoj priamych

zahrani¢nych investicii na Ukrajine. Parcialne ciele sme si rozdelili nasledovne :
e teoreticky popis pojmu priame zahranic¢né investicie,
e druhy a opisy priamych zahrani¢nych investicii,

e charakterizovat’ priklady zlepSenia prildkania priamych zahrani¢nych tokov

investicii na Ukrajinu.

K dosiahnutiu hlavného ciela prace bolo nutné upresnit’ ciastkové ciele. Na

dosiahnutie ciel'a sa musia vykonat’ nasledujice ulohy:
1) Odhalenie podstaty investicii a investicnych aktivit;

2) Teoreticky zddvodnit ekonomicky obsah a nacrtnut druhy priamych zahrani¢nych

investicii;

3) Charakterizovat’ osobitosti vyvoja priamych zahrani¢nych investicii;

4) Analyzovat prilev priamych zahrani¢nych investicii a ich vplyv na ekonomiku Ukrajiny;
5) Studovat’ faktory formovania priaznivého investi¢ného prostredia na Ukrajine;

5) Popisat’ spdsoby a prioritné oblasti na zlepSenie investicného prostredia na Ukrajine;

6) Modelovat’ vplyv faktorov na prilev priamych zahrani¢nych investicii na Ukrajinu pomocou

modelu VECM.

Objektom vyskumu st priame zahrani¢né investicie, Ukrajina (kam smeruju tieto

investi¢né toky) a d’alSie krajiny (odkial’ investicie pochadzaju).
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Predmetom vyskumu je subor teoretickych, metodologickych a praktickych aspektov

formovania a rozvoja tokov priamych zahrani¢nych investicii na Ukrajinu.

Informac¢nu zékladiiu prace tvoria vyskumy praktického vyvoja a vedecké prace
poprednych domadcich a zahrani¢nych vedcov, ktori sa venovali problematike PZI; materidly
ucebnic a priruciek; vedecké clanky; internetové zdroje a Statistika; normativne pradvne akty
Ukrajiny upravujice investiénii ¢innost’; medzindrodné predpisy; udaje Statistickej sluzby

Ukrajiny aj Narodnej banky Ukrajiny.
Metodicky zaklad prace

Na rieSenie uloh stanovenych v praci vyuzivame viacero Standardnych vedeckych

metod:

e heuristickd metoda ndm pomohla sformulovat predmet vyskumu vo forme
problémovej ulohy, prispela k hl'adaniu a organizacii spdsobov, ako ich

s
vyriesit;

e metéda syntézy (definovanie kIiCovych pojmov a oblasti priamych

zahrani¢nych investicii na zéklade vyuzitej literature);

e metdda analyzy (vyhodnocovanie a analyzovani prilevov a odlevov PZI,

vyvoji inflacie a vymennych kurzov);

e deskriptivno-analytickdi metéda (na zovSeobecnenie a systematizaciu

ziskanych vysledkov);

e metdda komparécie (pouzivali sme ju pri porovnavani jednotlivych prilevov

PZ1 do ro6znych regionov Ukrajiny);

e metoda opisného charakteru (opisujeme, do a z ktorych krajin a sektorov
pradili PZI v najviac¢Sej miere, resp. v najnizsej, ako ovplyvnili vyvoj danej

krajiny a v uzSom aj Transkarpatskeho regionu).
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Nemenej doblezitd je skutocnost, ze vo vedeckej praci boli pouzité ekonomické a
Statistické metody. Vyuzivali sme najma grafické alebo tabul’kové znédzornenie ekonomickych

javov, ¢o umozni zrozumitel'ne a popisne analyzovat’ a hodnotit’ skimany jav:

e ¢rafickd metoda: pouzivame ju pri spracovavani grafov zndzoriujucich prilev
a odlev PZI podla teritoridlnej a odvetvovej Struktiry, ako aj pri tvorbe grafov

tykajucich sa indexu pritazlivosti priamych zahrani¢nych investicii;

e vztah a vplyv inflaicie avymennych kurzov budeme analyzovat

prostrednictvom programu EViews.

Pomocou metédy dedukcie si na zdklade dosiahnutych vysledkov formulované

odporucenia pre zlepSenie investicného prostredia na Ukrajine aj v Transkarpatskom regione.
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3 Vysledky prace a diskusia

V praktickej casti naSej diplomovej prace popisujeme hlavne predpoklady na
prilakanie zahrani¢ného kapitdlu do ukrajinskej ekonomiky. Analyzujeme predovsetkym
objemy priamych zahrani¢nych investicii v dvoch rovinach a to v sektorovom kontexte a

podla geografickej Struktiry.

Z geografického hladiska su priame zahrani¢né investicie rozmiestnené relativne
nerovnomerne. Na zaklade tejto analyzy sa zistilo, ze v ramci regionov, prichadza najviac
investicii do Kyjeva (52% celkovych zahrani¢nych investicii). Jeho vynimo¢né postavenie
moze byt aj dané faktom, ze v hlavnom meste sidlia vSetky centrdly subjektov finanéného
sektora (banky a poistovne) aj priemyselné parky. PretoZze sa velkost’ investicii v regidonoch
Ukrajiny vyrazne lisi, dosledkom toho je regiondlne odlisny hospodarsky a socialny rozvoj

krajiny.

Na zaklade doterajSich pozorovani moZeme povedat’, Ze jednotlivé regiony Ukrajiny sa
nachadzaji na réznych stupnioch vyvoja a rozvinutosti. Na jednej strane s regiony, ktoré su
rozvinuté, maju dostato¢nu infrastrukturu prepojenti s ostatnymi regiéonmi Ukrajiny a so
zahrani¢im. Pontkaju dostatocné kapacity a priestor na vystavbu priemyselnych parkov. Su to
regiony moderné a dynamické, ktoré poskytuji vhodné podmienky pre vstup zahrani¢ného
investora. Na druhej strane st regiony, ktoré st na okraji zaujmu zahrani¢nych investorov a to
najmd pre nedostatoénii dopravnui siet. Analyzovali sme vlastnosti tohto procesu na

materidloch Zakarpatskej oblasti.

Za najvicsieho lidra v oblasti objemu investicii na Ukrajine sa povazuje Cyprus (28%
celkovych priamych zahrani¢nych investicii). Z rozdelenia tokov zahrani¢nych investicii na
Ukrajine za najatraktivnej$i sektor sa podl'a nasej analyzy povazuje sektor priemyslu (33,
38%). V poslednych rokoch sa zvysila hodnota cezhrani¢nych fuzii a akvizicii, zvysili sa toky

priamych zahrani¢nych investicii do vznikajucich projektov.

Z analyzy zahrani¢nych vedcov sme dospeli k zaveru, ze jednym z hlavnych faktorov
ovplyviiujucich investicné prostredie je: vymenny kurz a infldcia. Na Stidium predpokladov,
vypocet progndézovanych udajov a urcenie vplyvu kolisania inflacie a vymenného kurzu na

toky priamych zahrani¢nych investicii bolo vyvinuté pomocou softvérového balika Eviews
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VECM model s mechanizmom korekcie chyb. Tento model demonstruje existenciu takzvanej

kointegra¢nej rovnice, ktora popisuje dlhodoby vzt'ah medzi analyzovanymi premennymi.

Z vysledkov S§tadie vplyvu vymennych kurzov a inflacie na toky priamych
zahrani¢nych investicii mozno vyvodit zaver, ze asi 20% odchylky je spdsobenych
vymennym kurzom a asi 1520% vplyvom inflacie. Preto st rozhodnutia zahrani¢nych
investorov skutone ovplyvnené narodnym vymennym kurzom a Groviiou cenovej stability v
krajine. Z dovodu rasticich cien zahraniéné investicie do ekonomiky Ukrajiny klesaju, je to
spdsobené tym, ze investovanie prestdva byt ziskové. Vymenny kurz narodnej meny je tiez
jednym z hlavnych ukazovatel'ov stability krajiny, pretoze volatilita narodnej meny je pre

investora dolezita.

Podrobnou analyzou a naStudovanim danej problematiky sme zistili aj niekol'ko
hlavnych problémov, ktoré ovplyviiuji investicné prostredie krajiny. Patria sem: sucasna
nestabilnd politickd a ekonomicka situacia v krajine (ATO), kriza stdnictva, vyrazny vplyv

tieovej ekonomiky, korupcia.

Z vysledkov vyskumu vychadza navrhovéa Cast’ diplomovej prace, kde sme formulovali
konkrétne opatrenia a odporicania na zlepSenie prilevu priamych zahrani¢nych investicii a

zvySovanie konkurencieschopnosti vybraného regionu Ukrajiny aj Statu ako celku.

V zaujme optimalizacie ucasti Ukrajiny povazujeme za ucelné na Statnej Urovni
obmedzit’ vyvoz kapitlu z krajiny, stimulovat’ jeho reinvesticie, zvysit’ zaujem potencialnych
investorov o prispevky do vyrobného sektoru, zlepsit’ systém licencii a kontroly na Ukrajine aj
v zahrani¢i, vykonat reviziu colnych tarif, vytvorit systém Statnych zaruk. Zahrani¢né
investicie by sa mali povazovat’ za stimul pre hospodarsky rast, a nie za ndhradu domacich
investicii.

Na zaver moZeme konStatovat’, ze priame zahrani¢né investicie na Ukrajine budu aj v
buducnosti nad’alej zohravat’ mimoriadne déleziti Glohu pri tvorbe pracovnych miest, raste
konkurencieschopnosti a exportnej vykonnosti. Tvorcovia hospodarskej politiky by mali preto

venovat’ maximalnu pozornost’ pri vytvarani vhodnych podmienok pre prilev investicii na

Ukrajinu.
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3.1 Analyza perspektivy oslovenia a zainteresovania priamych

zahrani¢nych investicii do ekonomiky Ukrajiny

3.1. 1 Prilev priamych zahrani¢nych investicii a ich vplyv na ekonomiku

Ukrajiny

V modernych podmienkach globalizicie hospodarskej sutaze, ktord sa realizuje na
medzinarodnej Urovni, je dolezitd nielen kvantita zahranicnych investicii, ale aj ich kvalita.
ZlepSenie a zachovanie hospodarskych zaujmov Ukrajiny si preto vyZaduje regulaciu procesov
prildkania tokov priamych zahrani¢nych investicii. V désledku $tadie a vyskumu vplyvu
zahrani¢nych investicii, ktoré sluzia na ekonomicky rozvoj Ukrajiny, su pre zahrani¢nych
investorov dolezité dva hlavné ciele:

e rast exportnej kapacity,

e vstup na domaéci trh.

Dynamika tokov priamych zahrani¢énych investicii je hodnotenim krajiny a
indikdtorom zmien v miere doveryhodnosti zahrani¢nych investorov. Toky priamych
zahrani¢nych investicii do a z ekonomiky Ukrajiny v rokoch 2005 - 2020 st uvedené v

nasledujucej tabulke 4.

Tabulka 4 Toky priamych zahrani¢nych investicii do ekonomiky Ukrajiny a z Ukrajiny v
rokoch 2005 — 2020, mln. USD

Rok Priame Narast / pokles Priame Saldo

zahranicné za rok zahrani¢né

investicie do investicie z

Ukrajiny Ukrajiny
2005 7808 +6093 275 +7533
2006 5604 -2204 -133 +5737
2007 9891 +4287 673 +9218
2008 10913 +1022 1010 +9903
2009 4816 -6097 162 +4654
2010 6495 +1679 736 +5759
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2011 7207 +712 192 +7015
2012 8401 +1194 1206 +7195
2013 4499 -3902 420 +4079
2014 410 -4089 111 +299
2015 2961 +2551 -51 +3012
2016 3284 +323 16 +3268
2017 2202 -1082 8 +2194
2018 2355 +153 -5 +2360
2019 3070 +715 648 +2422
2020 -343 -3413 56 -399

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Statistiky Narodnej banky Ukrajiny, 2020

Tabul’ka 4 je priamym ukazovatel'om toho, Ze v dosledku globalnej hospodarskej krizy
v rozmedzi rokov 2007 - 2009 doslo k vyraznému poklesu tokov priamych zahrani¢nych
investicii na Ukrajinu. Prave preto klesol v roku 2009 objem prildkanych investicii na 4816
mln. USD. Nasledne od roku 2010 doslo k zvyseniu a zlepSeniu rastu priamych zahrani¢nych
investicii. Najlepsi tok investicii badat’ v roku 2012, ale zial’ vojnovy stav na Ukrajine v roku
2014, priniesol znova prudky pokles investicii. Roky 2015 az 2016 boli rokmi postupného
zvySovania priamych zahrani¢nych investicii. Kym roky 2015 — 2016 boli rokmi zvySovania
investicii rok 2017 vSak znava priniesol so sebou pokles a to v zna¢nej sume az o 1 082 mil.

USD. V roku 2019 sa objem priamych zahrani¢nych investicii zvysil o 715 mil. USD.

V roku 2020 Ukrajina mala pasivne saldo. Je to spojene s vyberom reinvestovanych
ziskov podnikov a spolo¢nosti v redlnom sektore ekonomiky. Na klesajici trend v tokoch
priamych zahrani¢nych investicii na Ukrajine mali vplyv nevyrieSené faktory, ako napriklad
nedovera v stdnictvo, vysokd miera korupcie, volatilita vymennych kurzov, monopolizécia
trhu a vojna na vychode Ukrajiny. Dynamika priamych zahrani¢nych investicii do ekonomiky

Ukrajiny a z Ukrajiny v obdobi 2005 - 2019 je znazornena v grafe 1.
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Graf 1 Dynamika priamych zahrani¢nych investicii do ekonomiky Ukrajiny a z Ukrajiny v
obdobi 2005 - 2019
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Zdroj: Narodnda banka Ukrajiny, 2020

Z analyzy grafu 1 moézeme poukazat’ na fakt, ze dynamika priamych zahrani¢nych
investicii Ukrajiny je nestabilnd. Do znacnej miery je tento stav ovplyvneny vojenskym
konfliktom, nakol'ko pred rokom 2014 boli investicie do Ukrajiny ovela vysSie.
Zainvestovanie kapitalu sa obnovilo po rokoch 2014-2015, avSak ani zdaleka sa to neda

porovnat’ s predkrizovym obdobim.

Hospodarsky rozvoj regionov tiez v znac¢nej miere zavisi od efektivnosti investicného
procesu. Dlhotrvajuca kriza na Ukrajine pokryvala vSetky sféry verejného zivota: politicku,
ekonomicku, socidlnu a viedla k zhorSeniu sociadlno-ekonomického rozvoja regionov. Procesy
hospodérskej obnovy a rastu su urcené velkostou, Struktirou investicii a rychlostou ich
realizacie. Z dovodu prilevu dodatocného kapitdlu do regionu je mozné zabezpecit
ekonomicky rast zavedenim novych technoldgii, reprodukovat optimalne Strukturalne
proporcie v ekonomike a v dosledku toho zabezpecit uplné fungovanie hospodarskych

subjektov, zvysit konkurencieschopnost’ regionalnej vyroby. Regiony Ukrajiny sa vyrazne
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lisia, pokial’ ide o priame zahrani¢né investicie. Zaroven je pomerne vyrazny rozdiel v podiele

regiondv na celkovom objeme priamych zahrani¢nych investicii.

Ak sa pozriete na investicné Statistiky podla regionov (graf 2), lidrom v oblasti
investicii pritahovanym v roku 2019 je nepochybne mesto Kyjev. K datumu 10. november
bolo do hlavného mesta zainvestovanych 18 374 mil. USD. Tieto prostriedky pochadzali zo
zahrani€ia a predstavovali 52, 9% z celkovych prostriedkov z celkového po¢tu na Ukrajine.
Znacna Cast’ zahrani¢nych investicii prisla do Dnipropetrovska - 10, 8%, Donetska — 4 %,
Kyjeva - 2% regionov. Tieto regiony prijimaji 69, 7% vSetkych prildkanych priamych
zahrani¢nych investicii. Ide o regiony, ktoré su v slUcasnosti ekonomicky rozvinuté a
najatraktivnejSie pre zahranicnych investorov. Pre outsider regidbny mozno pripisat
Kirovograd - 0,2%, Rivne - 0,4%, Ternopil - 0,1%, Khmelnytsky - 0,5% a Cernivei - 0,2%. Pri
hodnoteni distribucie priamych investicii v regionoch Ukrajiny vidime, Ze prildkanie PZI v
Kyjeve v roku 2019 bolo az 4x vyssie ako v Dnepropetrovskej oblasti, ktord je na druhom
mieste v poradi. A ked’ porovndme mesto Kyjev s outsiderskym regiénom, ako je napriklad
Khmelnytsky region, dostaneme obrovsky rozdiel a to v zna¢nej miere az 96 nasobok. Hlavné
mesto Ukrajiny v obdobi rokov 2014 az 2019 drzi popredné miesto z hl'adiska zahrani¢nych
investicii. Velké objemy zahrani¢nych investicii v Kyjeve sa vysvetluji podsobenim
maximdlneho mozného kapitalu. Zahfna také ukazovatele ako: vyhoda geografického
umiestnenia, ekonomicky a politicky stav, administrativny stav mesta, umiestnenie vel'kého
poctu kancelarii a poboc¢iek mnohych zndmych podnikov a organizécii atd’. Investi¢né toky
teda slizia ekonomicky rozvinutym regidonom Ukrajiny, ignorujic menej rozvinuté regiony,
ktoré si vyZaduju zna¢né zahrani¢né investicie. Takéto neprimerané a asymetrické rozloZenie
investicii v regiondlnom kontexte neprispieva k vyvazenému socidlno-ekonomickému rozvoju,
zhorSuje dalSie zvySovanie regiondlnych rozdielov a oslabuje hospodarske vidzby medzi

regionmi.
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Graf 2 Distribucia priamych zahrani¢nych investicii podla regionov Ukrajiny
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Zdroj: viastné spracovanie na zaklade udajov Statnej statistickej sluzby Ukrajiny, 2020

Na odstranenie tychto problémov by sa mala vytvorit' vyvazend a efektivna Statna

investi¢na politika, ktord by zohl'adiiovala moznosti a potreby rozvoja kazdého regionu a bola

zamerana na zvySovanie investicnej atraktivity izemi.

24

V nasledujiicom grafe 3 mozeme vidiet najvacsich a zaroven hlavnych investorov do

Ukrajiny: Cyprus - 40%, Holandsko - 29%, Velka Britania - 9%, Nemecko - 8%, Svajé¢iarsko

- 7%, Rakusko - 4%, Francuzsko - 3%. Podl'a Statnej Statistickej sluzby Ukrajiny je vSak v

roku 2019 investormi viac ako 76 krajin.
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Graf 3 Distribucia najvicsich investorov na Ukrajine od roku 2019 podl'a krajin

m Cyprus ® Holandsko = Velka Britania Nemecko m Svaj¢iarsko  m Rakusko Francuzsko

Zdroj: viastné spracovanie na zaklade udajov Statnej Statistickej sluzby Ukrajiny, 2020

Po preskimani rozdelenia investorov na Ukrajine mdéZeme konStatovat, Ze vicSina
investicii na Ukrajine pochadzala z Cypru, konkrétne 40% zo vSetkych vynosov a
predstavovala necelych 9 mil. USD. Je zname, ze Cyprus patri do skupiny krajin, v ktorych sa
nemusia platit’ dane teda patria do skupiny krajin, ktoré nazyvame aj ako offshore zony.
Takze vécsinu z tychto investicii predstavuje ndvrat ukrajinského kapitalu z offshore uctov
vlastnenych ukrajinskymi obcanmi. Ak vezmeme do uvahy d’alich investorov, tak mdéZeme
konstatovat,, Zze vo véc¢sine pripadov, priame zahrani¢né investicie prichadzaji do bankového
sektoru. Tieto investicie d’alej sliizia na rekapitalizaciu zahrani¢nych bank, ¢o ma za nasledok
zvySenie investicii z Mad’arska a Rakuska, ktoré investovali do spolo¢nosti JSC , Raiffeisen
Bank Aval“ a JSC ,,OTP BANK®. V sucasnosti sa ndm preto naskytd otdzka vytvarania

podmienok na prildkanie skuto¢nych tokov priamych zahrani¢nych investicii.

Distribucia priamych zahrani¢nych investicii podl'a jednotlivych odvetvi hospodarstva
na Ukrajine v roku 2019 je zndzornena v grafe 4. Z grafu 4 mézeme konstatovat’, zZe vicsina

investicii prichadza do rozvinutych hospodarskych odvetvi.
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Graf 4 Distribicia priamych zahrani¢nych investicii na Ukrajine podla hospodarskych

sektorov v roku 2019
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Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade udajov Statnej Statistickej sluzby Ukrajiny, 2020

Vicsina investorov na ukrajinskom trhu je ochotna investovat do spracovatel'ského
priemyslu, ako aj do velkoobchodu a maloobchodu. V spracovatel'skom priemysle sa nové
produkty objavuju rychlo, existuju zmeny v sortimente, naklady a nizke obchodné rizika sa
rychlo vyplacaju. Najvacsiu investiciu ziskala priemyselnd ¢innost’, a to - 10 688,8 mil. USD
¢o predstavuje 39% vsetkych investicii. Veduce odvetvia hospodarskej ¢innosti v roku 2019
su: velkoobchod a maloobchod - 4970,4 mil.USD, ktoré v percentudlnom prevedeni ¢inia
18%, d’alej by sme mohli poukédzat’ na obchod s nehnutel'nostami - 3822,6 mil. USD, ktoré
¢inia 14%, finan¢né a poist'ovacie ¢innosti - 3651,4 mil. USD, ktoré ¢inia 13%; informacie a
telekomunikacie - 2190,9 mil. USD, ktoré ¢inia 8%, odborné, vedecké a technické Cinnosti -
2147,4 mil. USD, ktoré cinia 8%. Najvdcsi odlev investicii bol zo sféry ukrajinského
priemyslu zaznamenany v roku 2020 a predstavovalo to sumu takmer 1, 6 mld. USD.
Zaujimavostou je, Ze aj vsetky ostatné vysSie spomenuté investicie, ktoré boli zamerané na

financie a poistovnictvo, IT, ako aj na odborné, vedecké a technické ¢innosti sa znizili.
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3.1.2 Analyza investi¢nej ¢innosti vo vybranom regione Ukrajiny

Priaznivé investicné prostredie je dolezitym faktorom pri ziskavani priamych
zahrani¢nych investicii do ekonomiky regionu. Analyzovali sme vlastnosti tohto procesu na

materidloch Zakarpatskej oblasti.

Pri analyze ekonomického potencidlu regionu je potrebné venovat pozornost
zvlastnostiam rozvoja investicnych aktivit na Zakarpatsku. Po prvé, historické dedicstvo
regionu je prili§ nezavislé na historickom vyvoji Ukrajiny ako celku (najmd v nedavnej
minulosti patriacej k Ceskoslovenskej republike - §tatu s dobrymi demokratickymi tradiciami
a trhovou ekonomikou), takze na Urovni organizdcie prace, na Grovni tradicii a mentality

obyvatel'ov regionu trhové vztahy sl jasnym pojmom.

Po druhé, na Ukrajine neexistuje Ziadny iny region, ktory by mal hranicu so $tyrmi
krajinami EU naraz: Pol'skom, Slovenskom, Mad’arskom a Rumunskom a dvoma regiénmi
Ukrajiny - Cvov a Ivano-Frankivsk. Okrem toho nie st poslednymi argumentmi v prospech
regionu rozsiahla dopravna infraStruktiura a zna¢né sktisenosti s medzinarodnou spolupréacou.
V tomto regione sa nachadza dolezity dopravny a logisticky uzol na hranici s Mad’arskom a
Slovenskom - mesto Chop. Region ma vlastné letisko v Uzhorode. Tranzitny stav regionu
umoziuje rozvoj logistického podnikania, a mézeme povedat’, Ze prave susedstvo s okolitymi
krajinami, vlastné letisko, dopravny a logisticky uzol v Zakarpatsku, ma prave vd’aka tymto

atriblitom vysoky potencial, ktory sa da vyuzit pri prildkand zahrani¢nych investorov.

Po tretie, region uz ma znacné sktisenosti so spolupracou so zahrani¢nymi investormi.
Je to do znaCnej miery spdsobené zintenzivnenim investi¢nej ¢innosti po prijati dvoch
konkrétnych, iba zdkonov akoby ustanovenych oblastou ,,Zakarpatska“. Osobitny rezim
investi¢nej Cinnosti v ,,Zakarpatskej oblasti a ,,Osobitna hospodarska zona Zakarpatska*
aplus dal'Sie oblasti vytvorili spolu vnutroStatne pravne predpisy, ktoré boli zamerané na

vytvorenie priaznivého prostredia pre zahrani¢ny kapital v regione.

Zakarpatska oblast’ je jednym z najzaujimavejSich regionov Ukrajiny z hl'adiska
exportného potencialu. Objem vyvozu Zakarpatskej oblasti v roku 2019 dosiahol takmer 1,7
mld. USD. Objem exportu na obyvatel'a v regione je 1,2-krat vyssi ako priemer na Ukrajine.

Hruby regionalny produkt na obyvatela je o 50% niZsi ako celoStatny priemer a Uroveil miezd
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v regione je o 20% nizSia ako priemer na Ukrajine. Produkty vytvarané podnikmy
Zakarpatskej oblasti sa predavaji vo viac ako 70 krajinach. Za hlavné vyvozné produkty sa
povazuju - textil a vyrobky lahkého priemyslu, rézne zariadenia a elektronika, drevo,
pol'nohospodarske vyrobky, potravinarske vyrobky. Pocet spolo¢nosti v regione, do ktorého sa
investuje zahranicny kapital, dosahuje celkovy pocet 600. To naznacuje, ze Zakarpatsko ma
obraz regionu, ktory je atraktivny pre investicie. Medzi najvécsie spolocnosti v regione so
zahraniénymi investiciami patri podnik ,,Yazaki Ukraine®, ktory je znami vyrobca
elektrickych komponentov pre automobilovy priemysel a vlastni ho japonska spolo¢nost
Yazaki. Medzi podniky, ktoré sa v regione objavili v poslednych rokoch, patri asfaltovy zavod
PBS a druhy zavod americkej korporacie Jabil. A v juni 2019 vyslo najavo, Ze korejska
spolo¢nost’ GS Engineering & Construction Co, postavi na Zakarpati dve spolo¢nosti SES a

investuje do nich asi 24 miliénov dolarov (Lendel, 2010).

Podla Statistik objem priamych zahrani¢nych investicii prilakanych do ekonomiky
Zakarpatska z Eurdpskej tinie od 1. jula 2019 bol 238,7 mil.USD (77, 3% z celkového poctu) a
z d’alSich krajin sveta - 79,6 mil. USD (22,7%).

Graf 5 Priame investicie do ekonomiky Zakarpatskej oblasti
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Zdroj: viastné spracovanie na zaklade Statistiky Narodnej banky Ukrajiny, 2020
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Najvicsie objemy priamych zahrani¢nych investicii pochadzali z: 1. Cypru - 85,2 mil.
USD (35,1 percenta z celkového poctu), 2. Holandsko - 37,8 mil. USD (15,6 percenta), 3.
Nemecko - 29,5 mil.USD (12,1 percenta), 4. Mad’arsko - 15,0 mil. USD (6,2 percenta), 5.
Rakusko - 14,9 mil. USD (6,1 percenta), 6. PoI'sko - 7,0 mil. USD (2,9 percenta), 7. Slovensko
- 6,8 mil. USD (2,8 percenta), 8. Ceska republika - 5,8 mil. USD (2,4 percenta), 9.
Luxembursko - 5,7 mil. USD (2,4 percenta), 10. Taliansko - 4,3 mil. USD (1,8 percenta), 11.
USA - 4,1 mil. USD (1,7 percenta).

Graf 6 Geograficka Struktara priamych zahrani¢nych investicii v Zakarpatskej oblasti
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Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade udajov Statnej Statistickej sluzby Ukrajiny, 2020

Priame zahrani¢né investicie podl'a druhu hospodarskej Cinnosti v Zakarpatskej oblasti
su umiestnené nasledovne: priemysel - 77,3 percenta (z celkového objemu), velkoobchod a
maloobchod, opravy vozidiel a motocyklov - 5,2 percenta, doprava, skladovanie, poStové a
kuriérske ¢innosti - 2,4 percenta, pol'nohospodarstvo, lesnictvo a rybarstvo - 0,6 percenta,
stavebnictvo - 0,1 percenta, nehnutelnosti transakcie - 9,3 percenta, doCasné¢ ubytovanie a

stravovanie - 2,6 percenta, ¢innosti v oblasti administrativnych a podpornych sluzieb - 1,0
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percenta, bezpecnostnd zdravotna a socidlna pomoc - 1,2 percenta, ostatné¢ druhy - 0,3
percenta. (informéacie a telekomunikacie; financné a poist'ovacie ¢innosti; odborné, vedecké a

technické ¢innosti; vzdelavanie).

Graf 7 Priame zahrani¢né investicie Zakarpatskej oblasti podl'a hospodarskych sektorov v roku
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Zdroj: vilastné spracovanie na zaklade udajov Statnej statistickej sluzby Ukrajiny, 2020

Napriek oziveniu investi¢nych procesov v regione zostavaji priemyselné podniky v
Zakarpatsku pre potencidlnych investorov neatraktivne. V tejto stuvislosti musia verejné
organy implementovat’ niekol’ko opatreni na zlepSenie investi¢éného prostredia v Zakarpatskej

oblasti.
Za najdolezitejSie povazujeme urychlit’ rieSenie nasledujtcich urgentnych problémov:

e vykonavanie organizacnych a pravnych opatreni na restrukturalizaciu bankrotujucich

podnikov,
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e prildkanie investicii do vyroby konkurencieschopnych vyrobkov na svetovom trhu,

e vyvoj novych druhov vyrobkov vyuzivajicich v regione primarne dostupné ekologické

suroviny (30 druhov minerélov).

Avsak napriek modernej a rozvijajucej sa dobe musime podotknut’, Ze v stcasnosti je z
230 vytazenych iba 104 analyzovanych tazobnych lozisk. Aj napriek tomu, ze je tazobny
priemysel Skodlivy pre Zivotné prostredie, musime konStatovat, ze s dostato¢nymi
investiciami a zavedenim primeranych environmentalnych opatreni sa Zakarpatsko moze stat’

lidrom v regione.

Aktudlny zostdva aj problém investicnej podpory polnohospodarstva. Efektivnost
pol'nohospodarskych ¢innosti vo velkej miere zavisi od Statnej podpory, ktora mubyt’ zalozena

o vykondvani tychto hlavnych opatreni:

e vytvorenie raciondlnej infrastruktury polnohospodarskeho trhu, ktord by poskytla

pol'nohospodérskym vyrobcom efektivne kanaly na predaj vyrobkov,

e vytvorenie moderného  trhového  systému  materidlno-technickej  podpory

pol'nohospodarsko-priemyselného komplexu,
e zvySenie dodavok pol'nohospodarskych strojov na naklady Statneho lizingového fondu,
e zlepsSenie finanénych a uverovych sluzieb pre pol'nohospodarskych vyrobcov.

Lesnictvo mé v poslednych rokoch vel’a problémov spojenych s neefektivnym vyuzivanim
lesného fondu regionu. Na rieSenie tychto problémov je vhodné dat’ organom verejnej moci
povolenie realizovat’ iba tie investicné projekty v tejto oblasti, ktoré zabezpecia komplexné a

efektivne vyuZitie a obnovu lesnych zdrojov.

Za perspektivne sa povazuje aj umiestnenie montaznych zavodov so zameranim na trhy
EU, agropodnikanie vratane vinarstva a vyroby potravin, zaujimavé prilezitosti pre rozvoj

I'ahkého a drevospracujuceho priemyslu, vyroba dokon¢ovacich materialov.

Rekreacny a turisticky priemysel moze byt perspektivny pre investicie v tomto regione, v

ktorych sa osobitny vyznam kladie na prirodné zdravie a rekreacné zdroje, ktorych objem,
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Zakarpatsko zabera jeden z poprednych miest na Ukrajine. Ale pre toto je potrebné vyrieSit

niekol’ko problémov, medzi ktoré patri (Svistun, 2017) :
e sezoOnne zat'azenie turistickych zariadeni,
e doba necinnosti turistickych komplexov, ktoré vlastnia bankrotujiuce podniky,
e nizka uroveil domacej reklamy na produkt cestovného ruchu,

e nedodrziavanie medzinarodnych Standardov materidlno-technickej zékladne vacSiny

institacii.

Prvym krokom pri vytvérani investi¢nej atraktivity odvetvia cestovného ruchu by mal byt
rozvoj pozitivneho obrazu Zakarpatska na domacom a medzindrodnom trhu cestovného ruchu,
prostrednictvom rozsiahlej reklamy , ktory by bol zamerany na produkt doméceho cestovného
ruchu. Preto povazujeme za potrebné vytvarat také podmienky na zvySovanie investicnej
atraktivity nasho regionu, aby sme v budicnosti ¢o najviac vedeli prildkat’ zahrani¢né

investicie.
Cinnosti miestnych organov a riadenia by preto mali byt zamerané na:
¢ vykonavanie neustdleho monitorovania a analyzy investi¢nych aktivit v regione,

e zvySovania povedomia zahrani¢nych investorov o moZnostiach investovania do
atraktivnych odvetvi ekonomiky regionu (cestovny ruch, pristrojové vybavenie,
doprava a dopravné siete, logistika, mald vodna energia, pol'nohospodarsky a financny

sektor, potravinarsky priemysel, stavebnictvo, obchodné siete),

e zvySovanie povedomia medzindrodnych obchodnych kruhov o socidlno-ekonomickom
potenciali a investicnych prilezitostiach podnikov v regione s definovanim prioritnych

opatreni zameranych na dosiahnutie tohto ciela,

e koordinicia ¢innosti miestnych samosprav, podnikov, inStitlicii a organizacii regionu s
cielom zvysit’ Groven ekonomického rozvoja a Sirenie informécii o investicnom imidzi

Zakarpatska vo svete.
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V investicnom procese je dolezité si uréit’ priority, ktoré by zabezpecili dosiahnutie jeho

najvyssej ucinnosti. Vyzaduje si to predovsetkym nasledujuce opatrenia (Skirka, 2008):

e zlUZenie investi¢nych oblasti a implementacia projektov so zretelom na existujici

inovacny potencial;
e zahrnutie verejnych a sukromnych zdrojov do investi¢ného procesu;

e zapojenie zahrani¢nych partnerov do realizacie investi¢nych projektov suvisiacich s

vyuzitim inova¢ného a priemyselné¢ho potencialu;
e tvorba novych organiza¢nych foriem integracie finanéného a priemyselného kapitalu;
e rozvoj a implementacia regionalnych investi¢nych programov.

V nadvéznosti na predchadzajice investi¢né procesy, na zaklade ktorych sa vyvinula tzv.
mapa pre investorov - investi¢na ,,opatrovatel’ka® Smart Transcarpathia (2020). Zakladom
tejto mapy je priame oznacenie investi¢nych pontk a medzinarodnych projektov na nej. Toto
su otvorené udaje dostupné pre vSetkych. Informdacie su aktudlne a neustale aktualizované. Na
mape mdzme vidiet' planované kontrolné body na Zakarpatsku, investicné navrhy od 55

spolo¢nosti v regidne, grantové projekty.

V oktébri 2019 Uzhorod usporiadal piate vyrocie investicného fora ,,Zakarpatsko -
podnikanie v srdci Europy®, na ktorom sa zacastnili miestni aj zahrani¢ni investori. Toto
tradi¢né podujatie sa kond vo forme prezentdcii projektov a panelovych diskusii, ktoré
pojednavaju o aktualnych otazkach regiondlneho rozvoja, podpory Ccinnosti investicii,

investi¢nych pasov zjednotenych tzemnych spolocenstiev a stratégie ich rozvoja.

Vzhladom na zhorSujicu sa ekonomicku situdciu vo svete a znizujucu sa investicnl
atraktivitu Ukrajiny v poslednych rokoch prejavuji popredné zahrani¢né spolo¢nosti zaujem o
region Zakarpatsko predovSetkym ako o cezhrani¢ny region. Zaroven za hlavny problém
Zakarpatska su povazované nasledovné problémy: slaby rozvoj hrani¢nej infraStruktuary,
nedostatocna institucionalna tiroven, zabezpecenie investicnych aktivit, nizka kvalita 'udského
kapitalu, slaba vedecka a vzdelanostnd zdkladina a problémy v rozvoji podnikatel'ského

prostredia prihrani¢ného regionu.
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3.1.3 Index pritazlivosti investicii

Koronakriza hybe svetom anevyhla sa tejto krize ani Ukrajina. ZI¢ vyhliadky na
porazenie pandémie COVID-19 maji za nasledok aj mens$i prisun financii a investicii na
Ukrajinu. A prave pandémia a nedostato¢ne rychly pokrok v implemetacii Strukturdlnych
reform na Ukrajine, maji na svedomi maly objem zahrani¢nych investicii v ekonomike a
nedovol'uji plne rozvinit’ produktivitu a potencial Ukrajiny ako krajiny vo vSetkych vysSie

spomenutych sférach.

Faktory, ktoré¢ ovplyviiuji investicné prostredie krajiny, sa skimaja podla dvoch

nasledovnych atributov:

e pomocou investi¢ného indexu,

e medzinarodného hodnotenia.

V sucasnosti je jednym z najdolezitejSich ukazovatel'ov pre zahrani¢nych investorov
»Index pritazlivosti investicii“. Tento ukazovatel' poukazuje na stav a vyvoj takzvaného
podnikatel'ského sveta podl'a odbornikov. Index atraktivity investicii sa meria kazdych Sest’

mesiacov podla troch hlavnych zlozZiek:

e hodnotenie sti¢asnej situacie,
e hodnotenie situacie v minulosti,

e prognoza.

Skore vysSie ako tri znamend, Ze v investi¢nej klime krajiny existuji pozitivne zmeny, a
skore troch naznaCuje neutrdlne investicné prostredie. Dynamika indexu investi¢nej
pritazlivosti Ukrajiny za obdobie rokov 2009 — 2020 je zndzornena na grafe 5. Vidime, Ze za
celé hodnotené obdobie index investicnej pritazlivosti Ukrajiny nepresiahol Styri body, teda
neziskal kladn hodnotu. V roku 2018 index investiéného prostredia Ukrajiny, sa uZz
nenachadzal v negativnej zéne a presunul sa do neutradlnej zony, v praxi to znamenalo, ze
dosiahol index 3,07. V roku 2019 index klesol na 2,95, ¢o naznacuje navrat do negativnej
zony investi¢nej klimy. Pokial' ide o hodnotenie pritazlivosti investicii na rok 2019, patri

Ukrajine 71. miesto zo 190 krajin.V roku 2020 index klesol az na 2,51.
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Graf 8 Index pritazlivosti investicii Ukrajiny za roky 2009 — 2020
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Eurdpska obchodnd asociacia identifikuje niekol’ko faktorov, ktoré ovplyviuji stav

ukrajinskej investi¢nej klimy. Hlavnym problémom je ochrana vlastnickych prav, ktord vedie

k neistote investorov ohl'adne ochrany ich majetku, a brani im investovat’ zahrani¢ny kapital.

Medzi najvicsie rizika investovania do ukrajinskej ekonomiky uviedli osloveni zahrani¢ni

investori nasledujuce oblasti - kriza sudnictva, nedostatok pravneho Statu, mensie tspechy v

boji proti korupcii, vyrazny vplyv tieiovej ekonomiky. V roku 2020 k nim boli pridané

obmedzenia, ktoré¢ boli spojené s pandémiou koronavirusu. Ak sa vSak nezmenia pomery tak

aj ten najvacsi optimista z oblasti podnikania sa zmeni na najpesimistickejSiecho ak nenastant

Stukturdlne zmeny v oblasti boja proti korupcii, reformy sudov a organov ¢innych v trestnom

konani, stabilnej legislativy (Vasylytsia, 2010).
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3.2 Modelovanie vplyvu vymennych kurzov a inflicie na priame zahrani¢né

investicie na Ukrajine

Vyvoj investi¢ného prostredia je jednym z hlavnych faktorov rastu ekonomiky krajiny.
S prilevom priamych zahrani¢nych investicii sa akceleruje nielen ekonomicky rast, ale
zaroven prichadzaja aj najnovsie technologie, rastu pracovné miesta, zvysuje sa produktivita,
konkurencieschopnost’ a kvalita l'udskych zdrojov. Preto je velmi ddlezité preskiimat’ prvky

vplyvu, ktoré ovplyvituju prijem tokov zahrani¢nych investorov.

Z analyzy zahrani¢nych vedcov sme dospeli k zaveru, ze jednym z hlavnych faktorov
ovplyvnujucich investiéné prostredie je: vymenny kurz a inflacia. Pri vysokej inflacii je

potrebné poznamenat’ nasledujice negativne dosledky na investi¢né prostredie krajiny:

- ekonomicka nestabilita, ktora je vysledkom nizkej tirovne menovej a fiskalnej

politiky;
- odlev zahrani¢ného kapitalu z ekonomiky krajiny;
- nizka atraktivita pre zahrani¢nych investorov;
- zvySené vyrobné naklady v dosledku rasticich cien materidlov, miezd;
- pokles ziskovosti podnikov;

- nizka a stabilna inflacia je teda indikatorom kvality ekonomickej a cenovej stability

Statu;

Vymenny kurz ma tiez suvis a priamy vplyv na investi¢né prostredie krajiny. Volatilita
vymenného kurzu je indikdtorom ekonomickej nestability krajiny a v dosledku toho,
ovplyviiuje znizovanie tokov priamych zahrani¢nych investicii. Ale devalvacia ndrodnej meny
ma pozitivny vplyv na prilev investicii, pretoZe zahrani¢ni investori sa v tomto pripade stavaju

bohat$imi.

Tieto ukazovatele su zdkladom pre Studium faktorov ovplyviujacich prilev priamych
zahrani¢nych investicii. A aby sme vyvinuli ekonometricky model, zahrnieme také premenné

ako: priame zahrani¢né investicie, vymenny kurz a index spotrebitel’skych cien.
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Ako viete, najvicsia Cast’ priamych zahrani¢nych investicii na Ukrajine pochadza zo
zon , ktoré sme uz v nasej praci spomenuli ako offshore zony. Takéto investicie neprispievaju
k zlepSeniu hospodarskeho rozvoja krajiny, pretoze ide iba o névrat ukrajinského kapitalu zo
zahrani¢nych Uctov, ktoré vlastnia ukrajinski ob¢ania. Preto pri zostavovani modelu pouZijeme
ukazovatel priamych zahrani¢nych investicii v redlnom sektore, pretoze tieto toky su

skuto¢né, ziskané od zahrani¢nych investorov.

Na zaklade vyskumu dynamiky a rozloZenia investicnych zdrojov na Ukrajine v
modernej svetove] ekonomike je mozné zostavit' nasledujuce zdkladné predpoklady pre

budovanie ekonometrického modelu:
- inflacia ma vacsi vplyv na toky priamych zahrani¢nych investicii ako vymenny kurz;
- inverzna vzajomna zéavislost’ medzi inflaciou a zahrani¢nymi investiciami.

Na stadium predpokladov, vypocet prognézovanych udajov a urcenie vplyvu kolisania
inflacie a vymenného kurzu na toky priamych zahrani¢nych investicii bolo vyvinuté pomocou
softvérového balika Eviews VECM model s mechanizmom korekcie chyb. Tento model
demonstruje existenciu takzvanej kointegracnej rovnice, ktora popisuje dlhodoby vzt'ah medzi
analyzovanymi premennymi. Na zostavenie modelu VECM sa povodne pouzivali Stvrtrocné
udaje za roky 2008 - 2020: prilev priamych zahrani¢nych investicii do realneho sektoru, index
spotrebitel'skych cien, t.j. miera inflicie a vymenny kurz. Pri budovani ekonometrického
modelu sa vSak rozhodlo pridat’ dva ovplyviujuce faktory: objem dovezeného tovaru a objem
uverov prichadzajucich do korporatneho sektora. Tieto ¢asové rady ukazuju stav ekonomiky
krajiny z hl'adiska spotreby, preto bolo rozhodujuce pridat’ d’alSie dva faktory. Preto bolo na
zostavenie modelu a nasledujticich udajov vybrané obdobie od prvého Stvrtroka 2008 do

Stvrtého Stvrtroka 2020 (UNCTAD):
- toky priamych zahrani¢nych investicii do redlneho sektoru v mil. dolarov (PZI);
- index spotrebitel'skych cien v percentach (CPI);
- vymenny kurz, UAH / USD USA (EX RATE);

- dovoz tovaru v miliénoch dolarov (IMPORT);
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- uvery poskytované korporatnému sektoru v milionoch dolarov. USA (CREDITS).

Vektorové autoregresné modely je mozné pouzit’ iba pre stacionarne casové rady, takze
najskor sa test stacionarity uskuto¢nil pomocou Dickieho-Fullerovho testu a na ziskanie
stacionarnosti sa znizili na mnozstvo prvych rozdielov, t.j. su nestaciondrne v urovniach,

vysledky vypoctov st uvedené v prilohe 1.

Dalej prejdime k testovaniu kointegracie pomocou Johansenovho testu, pretoze vietky
casové rady v Urovniach su nestacionarne. Johansenov test je hodnotiaci test, ktory obsahuje

dve rdzne Statistiky, a to:
e stopovu / stopu matice (trace);
e maximalnu vlastni hodnotu (maximum eigenvalue).

Podl'a prvej sa odhalia dve kointegracné rovnice a podla druhej sa odhali jedna
kointegracia. Po analyze modelu s vaé¢§im vykonom sa zameriame na jednu kointegrac¢nu
rovnicu, ktord naznaCuje moznost a spravnost konstrukcie vektorovych autoregresnych
modelov s mechanizmom korekcie chyb (VECM). Vysledky vypoctov Johansenoveho testu je

uvedeny v prilohe 2.

Variabilné tivery podnikovému sektoru a dovoz tovaru su exogénne, ¢o potvrdil aj
Grangerov test. Potvrdila sa aj vzajomna zéavislost endogénnych ukazovatelov, a to: toky
priamych zahraniénych investicii, vymenny kurz a index spotrebitel'skych cien. Vysledky

vypoctov Grangeroveho testu su uvedené v prilohe 3.

Pomocou Waldovho testu vylucenia lagov sa ur€il optimalny pocet lagov pre model.
Optimalne zaclenenie do modelu je 4 lagy. Vysledky vypoctov Waldovho testu st uvedené v

prilohe 4.

Po preskiimani testov bol model VECM =zostaveny a vyhodnoteny na redlnych
ukazovatel'och. Ciastkové vysledky v tabulke 5 ukazuji dlhodoby vztah medzi priamymi
zahraniénymi investiciami, indexom spotrebitelskych cien a vymennym kurzom. Uplné

vysledky vypoctov modelu VECM st uvedené v prilohe 5.
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Tabul’ka 5 Ciastoéné vysledky vypoétov modelu VECM

Vector Error Correction Estimates
Sample (adjusted): 2008Q2 2020Q4
Included observations: 47 after adjustments
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ |
Cointegrating Eq: CointEql
FDI(-1) 1
CPI(-1) 37.36898
-18.1165
[2.06271]
EX RATE(-1) 132.8356
-22.7857
[ 5.82977]
C -3153.855
Error Correction: D(FDI) D(CPI) D(EX RATE)
CointEql -0.702785 -0.003506 -0.000379
-0.1504 -0.00205 -0.00038
[-4.67272] [-1.70982] [-0.98871]

Zdroj: vlastné spracovanie pomocou softvérového balika Eviews, 2020

Upozoriiujeme, ze konecny model obsahuje iba jednu kointegra¢ni rovnicu, pretoze
druha robi model nestabilnym z hl'adiska priamych zahrani¢nych investicii v redlnom sektore.
Podla vysledkov vypoctov moézeme konStatovat, ze so zvySenou inflaciou v uplynulom
obdobi o 1% sa objem tokov priamych zahrani¢nych investicii znizi o 37,4 miliéna dolarov.
Ak sa kurz narodnej meny zvysi o 1 UAH / USD, aj v predchadzajicom obdobi sa objem

tokov priamych zahrani¢nych investicii znizi o 132,8 mil. USD.

Koeficient adaptacnej rychlosti ukazuje ndvrat modelu do vSeobecnej rovnovahy v

pripade Sokov. V tomto pripade mézeme dospiet’ k zaveru, Ze:

- Al =-0,7, znamend, Ze 70% odchylky od rovnovahy je opravenych okamzite v dosledku toku

priamych zahrani¢nych investicii v realnom sektore, zvySok - v d’al§ich obdobiach;

- A2 = -0,0035, znamena, ze 0,35% odchylky od rovnovéhy je opravené okamzite vd’aka

indexu spotrebitel'skych cien, zvySok - v d’al§ich obdobiach;
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- A3 = -0 00037, znamend, ze 0,037% odchylka od rovnovéhy upravend okamzite z dovodu

vymenného kurzu, zvySok - v d’alSich obdobiach.

24

Moébzeme teda konStatovat’, Ze navrat k rovnovahe ma najvacsi vplyv na tok priamych
zahrani¢nych investicii v redlnom sektore. Prejdime k testovaniu adekvatnosti modelu. Prvy
test bol vykonany na overenie normalneho rozdelenia ndhodnych premennych v modeli. Podl'a
vysledkov vypoctov uvedenych v prilohe 6 je zrejmé, ze zostatky su zvycCajne rozdelené. Po
skontrolovani adekvatnosti modelu (test LM na sériovl koreldciu a test heteroskedasticity)
prechadzame na analyzu funkcie impulznych reakcii. Na obrazku 2 vidime reakciu priamych
zahrani¢nych investicii na Sok z inflacie. Obrazok ukazuje, Ze s nastupom tohto Soku sa toky
priamych zahraniénych investicii znizuji, pretoZze U¢inok Soku nepresahuje nulu. Preto je

vplyv infla¢ného Soku negativny.

Obrazok 2 Reakcia PZI na $ok z inflacie

Response of FDI to Cholesky
One S.D. CPI Innovation
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Zdroj: viastné spracovanie pomocou softvérového balika Eviews, 2020

Obrazok 3 ukazuje, Ze negativna je aj reakcia tokov priamych zahrani¢nych investicii
na kurzovy Sok. Koniec koncov, za celé sledované obdobie miera priamych zahrani¢nych

investicii klesa.
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Obrazok 3 Reakcia PZI na kurzovy Sok

Response of FDI to Generalized One
S.D. EX_RATE Innovation
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Zdroj: vilastné spracovanie pomocou softvérového balika Eviews, 2020

Obrazok 4 ukazuje reakciu priamych zahrani¢nych investicii na Sok v samotnom
ukazovateli. Vidime, Ze Sok z priamych zahrani¢nych investicii md vplyv na samotny

ukazovatel.

Obrazok 4 Reakcia PZI na samotny ukazovatel’

Response of FDI to Cholesky
One S.D. FDI Innovation
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Zdroj: vilastné spracovanie pomocou softvérového balika Eviews, 2020
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Dalej sa uskutocnila analyza rozkladu disperzii. Obrazok 5 graficky zobrazuje rozklad

odchylok priamych zahrani¢nych investicii. Mozeme dospiet’ k zaveru, Ze:

e Asi 60% odchylky je spdsobenych samotnymi tokmi priamych zahrani¢nych
investicii;

e Asi 20% odchylky sa vysvetluje vymennym kurzom, pretoze volatilita
narodnej meny je pre investora dolezita;

e Asi 15 - 20% odchylky mozno vysvetlit' indexom spotrebitel'skych cien,
pretoze nestabilnd miera inflacie negativne ovplyviuje investi¢né prostredie v

krajine.

Obrazok 5 Rozklad odchylok PZI

Variance Decomposition of FDI
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Zdroj: vlastné spracovanie pomocou softvérového balika Eviews, 2020

3.3. Problémy a perspektivy prilakanie investicii do ukrajinskej ekonomiky

Délezitym faktorom urcujicim vyvoj finanéného sektora ktorejkol'vek krajiny v
modernych podmienkach je zintenzivnenie boja o investicné zdroje. Drviva vicsina krajin
sveta, a to ako rozvinuté, tak aj krajiny s pretransformovanou ekonomikou tieto zdroje nema;ju.
Na zéklade tohto faktu moZeme povedat, Ze ak sa jedné o ziskanie tychto prostriedkov tak vo

finan¢nom a investicnom svete existuje velkd konkurencia. V takomto konkuren¢nom boji
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zvitazi krajina, ktora moéze ponuknut' lepSie a priaznivejSie podmienky na prildkanie
investiénych zdrojov, stabilni a predvidatel'nt legislativu, a taktiez technologicky vybaveny
finan¢ny trh s atraktivnou a Sirokou Skélou finan¢nych sluzieb a nastrojov. Prave preto by sa
zabezpecenie efektivnosti a konkurencie schopnosti doméceho finanéného trhu z dlhodobého

hl'adiska malo stat’ prioritou hospodarskej politiky Ukrajiny.

PZI maji dlhodoby a priamy vplyv na stav domaceho trhu a konkurencie, konkurencie
v ramci narodného hospodarstva a zamestnanosti. Zahrani¢ni investori mézu podla sucasnej

legislativy investovat’ do ukrajinskej ekonomiky iba v nasledujticich forméch (Kosak, 2011) :

e nakup podielu v existujucom podniku,

e vytvaranie novych podnikov alebo pobociek, ktoré budi v Uplnom vlastnictve
zahrani¢ného investor,

e Uplna akvizicia existujuceho podniku zahraniénym investorom,

e kupa hnutelného alebo nehnutelného majetku (priamym prijmom majetku a
majetkovych komplexov vo forme cennych papierov),

e pomocou povolenia na pouzitie ukrajinskej pddy a jej zdrojov,

e prostrednictvom dohody s subjektmi ukrajinského podniku,

e medzipodnikové fuzie a akvizicie,

e strategického partnerstva v odvetviach naro¢nych na vedomosti (medzi niekolkymi

firmami je uzatvorend zmluva na realizaciu urcitych dohodnutych cielov).

R. Vermnon v roku 1966 na ziklade krivky zivotného cyklu skiimal cyklus
medzinarodnej vyroby tovaru, konkrétne interakciu medzi zahrani¢nymi investiciami a
medzindrodnym obchodom. Vo svojej publikacii vysvetlil medzinarodnii vymenu tovaru a
dovody umiestnenia tovaru do zahrani¢ia. Podl'a tejto tedrie nebude export prospesny pre

vyvazajucu spolo¢nost’, ak nastanti problémy s pristupom na miestny trh (Vernon, 1979).

Existuji vyhody ako pre prijimajucu krajinu, tak aj pre investorov. Investor ma
moznost’ vyriesit’ také problémy, ako su kvoty na dovoz, obchodné prekazky atd’. Prijimajica
krajina md moznost’ ziskat’" pozitivne technologické skusenosti a zvysSit' podiel pridanej
hodnoty. Mal by sa brat’ do avahy Zivotny cyklus vyrobku, pretoze ak je vyrobok inovativny,

vyrobca si kladie ulohu kontrolovat’ vyrobu na domacom trhu a vyvazat’ vyrobky. Nasledne ak

58



tento produkt dospeje do fazy zrelosti, vyrobca prispdsobi produkt charakteristikim a
konkurencii na trhu (v prvom rade dojde k minimalizdcii ndkladov na prepravu). Ak
spolo¢nost’ vyraba inovativny produkt, moéze existovat ako monopolista na domacom trhu,
pokial’ neexistuju konkurenti. To spolo¢nosti umozni pokryt’ ¢ast’ ndkladov na investicie do
rozvoja investicii alebo marketingu. Ked’ produkt prejde druhou alebo tretou fazou svojho
Zivota a na trhu uz existuje konkurencia, musi spolocnost’ zaviest’ stratégiu internacionalizécie.
Ak produkt na trhu strati svoju inovativnost, spolocnost’ hl'add nové sposoby exportu

(Foellmi, Hanslin and Kohler, 2018).

Moderni vedci povazuju priame zahrani¢né investicie za jeden z prostriedkov na
zlepSenie hospodarskeho rozvoja, zvySenie konkurencieschopnosti trhu, zvySenie poctu
pracovnych miest, novych vyrobnych a riadiacich technolégii, zdroja nepozicaného kapitalu,

stimuldcie vyvozu a devizovych prijmov (Denisenko, 2003).

Hlavné (ur€ujtce) faktory v procese prijimania investicnych rozhodnuti pre priame

zahrani¢né investicie su:

e kapacitné podmienky na trhu, dostupnost’ miestneho trhu;
e v ramci perspektivy moZnost’ konsolidacie;

e stabilnd hospodarska politika a pravne predpisy;

e lacna pracovna sila;

e pristup k lacnym surovindm a zdrojom energie;

e relativna tiroven blahobytu a kupna sila obyvatel’stva;

e dostupnost’ vyhod pre zahrani¢nych investorov.

Ukrajina ma vel'a predpokladov na prilakanie zahrani¢ného kapitadlu. M6Zeme sem zaradit’

konkrétne predpoklady:

e nizky kurz narodnej meny;

e necinné vyrobné zariadenia, ktoré su na priemyselny trh plne k dispozicii;
e priemyselnt vyrobu, ktord je na znac¢nej vysokej urovni;

e potencidlne velky trh;

e velké zasoby prirodnych zdrojov;
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e strategicky vyhodnd geograficka poloha, ktord urcuje obrovsky exportny a
tranzitny potencial $tatu;

e podcenenie aktiv z dovodu neexistencie rozvinutého akciového trhu, ktory by
ukazoval objektivnhu hodnotu podnikukvalifikované a relativne lacné zdroje
pracovnej sily;

e vedecky a technicky potencial.

3.3.1 Vypracovanie odporucani na zlepSenie mechanizmu prildkania zahranic¢nych investicii

na Ukrajinu

Na prildkanie zahrani¢ného kapitalu je potrebné posilnit’ vyhody a prilezitosti krajiny a
zaroven vytvorit vhodné investicné prostredie. Investicné prostredie je subor politickych,
socialno-ekonomickych, finan¢nych, kultirnych, organiza¢nych, pravnych a geografickych
faktorov, ktoré su Specifické pre danil krajinu a urcuju jej atraktivitu pre zahranicnych
investorov (Bazilinska, 2009). Na vytvorenie atraktivneho investicného prostredia na Ukrajine

je potrebné vyriesit’ niekol’ko prioritnych otazok, a to:

e 7znizenie alebo oslobodenie od dane z pridanej hodnoty pri predaji tovaru alebo sluzieb,
ktor¢é  zodpovedajiT modernym  technologickym poziadavkdm, kvalite a
konkurencieschopnosti, na dobu plného rozvoja investicnych fondov;

e zlepSenie kvality pravneho ramca z hl'adiska Statnych zéruk za pouzitie investicii a
posilnenie o¢akdvanej ndvratnosti;

e aktivnejSie zlepSovanie finanéného mechanizmu krajiny;

e zdokonalenie koncepcie Statu a systému riadenia verejnych investicii.

Je potrebné reformovat’ takmer vSetky oblasti hospodarstva. Na Ukrajine existuje vel'a
dolezitych oblasti, ktoré si vyzaduju investicie a osobitny prilev zahrani¢ného kapitadlu. Na
ucinnejSiu podporu pritahovania zahrani¢ného kapitalu do ekonomiky Ukrajiny a jej
jednotlivych regionov je potrebné prijat’ opatrenia na narodnej urovni a nasmerovat ich na

(Lyubimov, 2009) :

e zabezpeCenie makroekonomickej a politickej stability (ukoncenie vojny na vychode

Ukrajiny);
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e socidlna orientacia (stimuldcia zahraniénych investicii na vytvaranie dalSich
pracovnych miest, rieSenie problémov rozvoja socidlnej infrastruktiry, zdravotnictva,
Skolstva, vedy atd’.);

e vytvorenie jasné¢ho a spolahlivého pravneho ramca schopného chranit’ prava vlastnika;

e reforma danového systému v smere zniZzenia danového zat'aZenia, skvalitnenie systému
spravy dani;

e revizia colnych tarif;

e aktivny boj proti korupcii a byrokracii;

e dodrziavanie zéasady ,,jedné¢ho okna® pri registracii investicii a realizacii investicnych
projektov;

e vytvorenie systému Statnych zaruk a poistenia investicii proti nekomerénym rizikam;

e podpora vytvorenia akciového trhu na Ukrajine, bertic do ivahy konkurencieschopnost’
domacich a zahraniénych investorov a cinnost’ financnych sprostredkovatelov so
stimulmy na prildkanie portfoliovych zahrani¢nych investicii.

Na zédklade uskutocnenych vyskumov mozeme vidiet, ze v prvom rade je potrebné
stimulovat’ prilev kvalitného kapitalu do realneho sektoru, poskytovanim vladnych vyhod
podnikom pri investovani do dominantnych odvetvi a zaostalych regionov, udrziavanim
stabilného ndrodného vymenného kurzu. Na zniZenie neefektivnych investicii je potrebné:
podporovat’ rozvoj domadcich investicii a obmedzit’ vyvoz ziskov z priemyselnych odvetvi s
vysokym obratom. Daldim krokom k zlep$eniu investi¢ného prostredia je prilakanie investicii
nielen do finan¢ného sektora, ale do prioritnych oblasti pre zahrani¢nych investorov:
agropriemyselny komplex, byvanie a komundlne sluzby, strojarensky komplex, dopravna
infrastruktura a spracovatel'sky priemysel.

Na regionalnej Girovni sa odporuca:

e definovanie regiondlnych priorit pre orientaciu zahrani¢nych investorov a smery

rozhodovania o problémoch Strukturdlnej reorganizacie regionalnej ekonomiky;

e vytvaranie poistovacich spoloc¢nosti s ucastou zahrani¢nych poistovacich institacii;

e vybudovanie dopravnej infraStruktiry, zjednodusSenie postupov colnej kontroly pre
strategickych investorov.

Ukrajinska ekonomika je v nestabilnej pozicii, takze poslednou etapou bude vyvoj

domaécich investicii na zlepSenie ekonomického rozvoja. S prilevom zahrani¢nych investicii
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dojde k zlepSeniu vyroby a rozvoja podnikov a priemyselnych odvetvi v krajine, ale bez
spravneho rozvoja domadcich investicii nebude mozné zabezpecit' udrzatel'ny ekonomicky

rozvoj.
3.3.2 Metody oslovenia PZI v ramci zainvestovania do Ukrajiny

Existuji metddy, ako prildkat PZI na Ukrajinu, medzi nich patri pldnovanie,
predpoved’, riadenie, financovanie, regulacia, koordinacia a kontrola. V rdmci planovacej
metody su vypracované plany na prildkanie a vyuzitie investicii na Urovni individualneho
investi¢ného projektu, regionu a Statu ako celku. Formovanie stratégie prilakania PZI ma také
etapy, ako su: vyber rozvojovych cielov, hodnotenie investicnych zdrojov, zdovodnenie
Struktiry rozloZenia investicii, vyber projektov, zdévodnenie zvolenej stratégie.

Metdda prognozovania je rozdelena do troch skupin: prognéza moznych investicnych
tokov, prognoza potreby prildkat investicie, hodnotenie moZného dosiahnutia ekonomicke;j
efektivnosti.

Metdda riadenia zahffia zadsah do procesu prildkania priamych zahrani¢nych investicii s
cielom regulovat’ ich proporcie a zabezpecit’ dosiahnutie planovanych vysledkov. Podstatné st
tieto zlozky: stanovenie makroekonomickych podmienok na prildkanie zahranic¢nych
investicii, mechanizmus hodnotenia efektivnosti prildkania a vyuZivania zahrani¢nych
investicii.

Ulohou metédy financovania je uréit' a optimalizovat’ hlavné zdroje investicii a
zabezpecit’ nové zdroje financovania.

Metdda regulacie spociva v koordinacii podmienok na prilakanie a vyuzitie priamych
zahrani¢nych investicii. V metdde koordindcie a kontroly sa uskutoCiiuju informacné
kampane, asistencia a sluzby sa poskytuji v procese prildkania zahrani¢nych investicii.

Pri investovani v rozvojovych krajinach a krajindch v stcasnosti sa transformujicou
ekonomikou investor riskuje, Ze v pripade legislativnych zmien, moze zostat’ bez oakévanych
finan¢nych vysledkov, preto je dolezité vytvarat’ zaruky.

Pre ekonomicky rozvoj Ukrajiny je dolezité pripojit’ sa k globalnym tokom priamych
zahrani¢nych investicii, predpovedat a vedecky priblizit pritazlivost PZI v krajine.
Spominany cely proces porozumenia faktorom zapojenia PZI je vzdy v pohybe, vyvoji a

zlepsovani sa a pri efektivnej politike aktivacii PZI, sa efektivnou politikou aktivéacie
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priamych zahrani¢nych investicii mdze krajine zabezpecit’ nielen socidlno-ekonomicky rozvoj,

ale aj jej konkurencieschopnost’ vo¢i zahrani¢nym investorom na svetovom trhu.
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ZAVER

Problematike priamych zahrani¢nych investicii sa v suasnej dobe venuje velka
pozornost’. Priame zahrani¢né investicie predstavuju formu investicii, pri ktorej rezident jednej
krajiny vlastni podiel podniku v inej krajine a ma trvaly zdujem sa podiel’at’ na jeho kontrole a
vedeni.

Stadia tokov priamych zahraniénych investicii do ekonomického prostredia Ukrajiny
nam umoznuje poznamenat’, ze priame zahrani¢né investicie st jednym z hlavnych faktorov
ovplyviiujucich ekonomicky rast a rozvoj krajiny ako celku, pretoZe st predpokladom pre

roz$irenie medzinarodnej spoluprace aj pre zlepSenie socidlneho blahobytu obyvatelov.

Ciel'om diplomovej prace bolo rozpracovat’ tedriu priamych zahrani¢nych investicii,
zhrnut’ vychodiska priamych zahrani¢nych investicii ako ekonomickej kategorie a zaroven aj
analyzovat’ prilev priamych zahrani¢nych investicii do ekonomiky na Ukrajiny. Ciel’ prace
povazujem za splneny, podarilo sa nam ziskat’ dostatoéné mnozstvo informécii potrebnych na

analyzu aktualneho stavu, ktory predstavuje vychodisko pre d’alSie Casti prace.

V teoretickej cCasti diplomovej prace sme pomocou dostupnej literatiry popisali
problematiku priamych zahrani¢nych investicii. V prvej kapitole sme sa zaoberali
teoretickymi aspektmi priamych zahrani¢nych investicii, charakterizovali jednotlivé
ekonomické teorie o priamych zahrani¢nych investicidch, urcili motivy, efekty a determinanty
investi¢nej atraktivnosti. Medzi priame efekty mozno zaradit’ vplyv na ekonomicky rast,

obchodnu a platobnu bilanciu, zamestnanost, ekonomicku Struktiru a transfer technologii.

Teoreticka cCast’ prace sluzila ako vychodisko pre dalSi rozbor problematiky a

poskytovala zakladny prehl'ad o stvislostiach v danej problematike.

V analytickej Casti sme za pomoci odbornej literatary popisali vyvoj prilevu priamych
zahrani¢nych investicii na Ukrajine ako celku aj konkrétne vo vybranom regione Ukrajiny od
roku 2005, klasifikovali sme prichadzajuce zahrani¢né investicie podla krajiny pdvodu,
analyzovali sme ich rozmiestnenie medzi jednotlivé ekonomické odvetvia a regiony Ukrajiny.
V poslednej podkapitole analytickej Casti sme skiimali vztah a vplyv vymennych kurzov a

inflacie na toky priamych zahrani¢nych investicii.
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Hlavné problémy pri ziskavani zahrani¢nych investicii v sucasnosti su: politickd a
legislativna nestabilita, nedostatok spolahlivych zaruk ochrany pred zmenami v ukrajinskych
pravnych predpisoch, znatné¢ danové a administrativne tlaky, vysoka miera korupcie a
byrokracie, vysokd miera inflacie v krajine a zloZitost’ registracnych, licenénych a colnych

postupov.

Na zlepsSenie investi¢ného prostredia na Ukrajine je predovSetkym potrebna financna a
politickd stabilita a u¢inny boj proti korupcii. Hlavnymi sposobmi rieSenia tychto problémov
mdzu byt: vytvorenie systému institicii a mechanizmov, ktoré ul'ahcuju ¢innost’ investorov na
Ukrajine, a implementdcia koordinovanej informacnej a marketingovej politiky, ktora

vyznamne zvysi investi¢nu atraktivitu Ukrajiny vo svete.

Praca poskytuje opis investiéného prostredia v Ukrajine aj vo vybranom regione
Zakarpattia a jej vyuzitie vidim pri d’'alSom vyskume ekonomickej situdcie na Ukrajine, alebo
ako zdroj informacii pre investorov zvazujlicich investovanie do Transkarpatského regionu

alebo Ukrajiny.

Na prildkanie zahrani¢ného kapitalu je potrebné zvysit atraktivitu krajiny pre
investorov, to znamena, ze sa musi vytvorit’ vhodné investicné prostredie. Pre Ukrajinu a pre
ukrajinské podniky je vSeobecne je dolezité, analyzovat a naStudovat’ informdacie o
zahrani¢nych investoroch, metddach stimulécie ich inovacii a transferu technologii a ich

know-how.
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Priloha 4 Vysledky Waldovho testu vylucenie lagov

Priloha 5 Vysledky vypoctov modelu VECM
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