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Kvantifikacia vplyvu priamych zahrani ¢nych investicii na vybrané

makroekonomické ukazovatele v podmienkach Slovenskespubliky.

Nevyhnutnou sfag’ou medzindrodného pohybu kapitalu v rdmci medziohd@bo
trhu vyrobnych faktorov su priame zahraré investicie. Medzindrodné podnikatieé
subjekty su nastrojom medzinarodnych Uverov azeglifinancovanie svojich zahrg&niych
pobaiiek. Otvorena ekonomika, akou je i Slovenska regabl zakonite vykonava
medzinarodné transakcie prostrednictvondamlov, firiem a Statu. Transakcie pritom nie su
totozné s prospechotii ujmou. Podstatné j& maju za nasledok prisun alebo odsungzé
¢i kapitalu do krajiny. Ide o Styri druhy moznychatisakcii: o transakcie tovarov, sluzieb,
finanénych prijmov a vydavkov, darov a kapitalu. V skurosti sa tieto transakcie
uskut@nujua prostrednictvom pmzi a p#azné toky z krajiny ado krajiny sa meraju
prostrednictvom platobnej bilancie a podnecuju pwtkvom proexportnej politiky. Na
zéklade Medzinarodného menového fonde o PZI méZeoverit ak zahraniny investor
vlastni minimalne 10% podiel.

.Priama zahranina investicia predstavuje kategoriu medzinarodnych investiciiorét
vyjadruje zamer subjektu, ktory je rezidentom jgdelonomiky (priamy investor), ziska
trvaly podie v podniku so sidlom v inej ekonomikednik priamej investicie). Trvaly podiel
vyjadruje existenciu dlhodobého ti@hu medzi priamym investorom a podnikom priamej
investicie a vyznamny stupesplyvu na riadenie podniku. Pri davani existencie ahu
priamej investicie sa v sulade s medzinarodnymdgtedami pouziva — kritérium 10 %
podielu na zakladnom kapitali alebo hlasovaciclvach podniku®, (NBS, 2009).
Organizacia spojenych narodov pre obchod a roaybiQTAD) definuje PZI ako investicie
zaloZzené na dlhodobom tahu k podniku a odrazaju trvaly zaujem rezidentskétbjektu
jednej krajiny, predstavuju kategériu medzinarodnyinvesticii, ktora odraza die
rezidentného subjektu jedného hospodarstva (prianmetestora), ktory ziskava trvaly podiel
v podniku, ktory je rezidentom iného hospodarstka anvestorovho (podnik priamej
investicie). DIhodobadag’ znamena, Ze existuje dlhodobyak medzi priamym investorom
a podnikom a zrimy stupé vplyvu investora na riadenie priamej investicMafcincakova,
2012, s. 81).



Priame zahranné investicie maju podobu zakladania poélo nadnarodnych spainosti, su

definované ako redlne investicie do tovarni, kdpigh statkov, pody, zasob, zahju

kapital a manazment, pgdm investor si ponechd kontrolu nad investovanymitébom,

Neuman, s.51).

Tabuka 1 Preliad te6rii priamych zahrafmych investicii

Povodni autori

Rok

Sasné prace

Zakladna tedria

Model kapitalovych trhov Aliber 1970
Lessard 1977
Tedria zalozena na vymennych  Logue a Willet 1977 Froot a Stein 1991
kurzoch Barta a Hadar 1979 Kulatilaka 1996
Makroekonomicka analyza PZI ~ Scaperlanda a Maurer 1969 Cleeg 1995
Alokaéna teoria PZI Mundell 1957 Dunning 1993
InStitucionalna analyza PZI Kobrin 1987 Stopford a Strange 19p1
Guisinger 1985 Loree a Guisinger 1995
Rozvojoveé tedrie PZI Vernon 1966 Ozawa 1992
Kojima a Ozawa 1984 Narula 1995
Dunning 1986
Teorie odvetvi a tedrie hier Knickerbocker 1973 Markusen 1995
Dixit 1980
Krugman 1983
Modely zaloZzené na Marshall 1920 Krugman a Venebles 1994
hospodarskej geografii Krugman 1991 Malmberg, Solvell 1996
a Zander
Eklekticka tedria PZI Dunning 1976 Dunning 1993
Dunning 1997
Dunning, Lundan 2008
Model letiacich husi Kojima 1973 Kojima 2000
Kalotay 2004

Zdroj: Balaz, P. Medzinarodné podnikanie, 201056.1

Tabu’ka 2 Taxonémia PZI

Hradisko Druhy PZI Hlavné znaky
miera kontroly podnik s mensSinovym podiel 10-50% na majetku alebo
podniku zahranénym podielom hlasovacich pravach
podnik pod zahratnou vlastni kontrolny balik
kontrolou
motiv vstupu do trhy vyhadavajucich cielom je rast podielu na trhu a pokles
krajiny néakladov na logistiku
vytla¢éa domécu produkciu, nahraddza
dovoz
faktory vyh’adavajacich pokles vyrobnych nakladov

vyvozne orientovana investicia
citom je ziskanie Specialnych aktiv
(patentov, obchodné z¥iea)
investicie do novychwakt
investicie do reStrulizdaie a zmena
vlastnickej Struktary
ovladhuz existujuce aktiva

aktiva vylfadavajucich

investicia na zelenej luke
investicia na hnedej luke

spdsob vstupu

MA (mergers and acqusition)




Specializicia vertikalna PZI

produktova Specializacia

materskej firmy horizontalna PZI

faza produkného réazca

procesna Specializacia

podobna faza proddkého réazca
v pobakéach

Zdroj: Balaz, P. Medzinarodné podnikanie, 201046.1

Tabu’ka 3 Porovnanie priamych zahrémych investicii a portfoliovych investicii

Priame zahragné investicie Portféliové zahraniéné investicie

» vlastnictvo 10% aviac akcii podniku
alebo hlasovacich prav

investori sa zaujimaju najma o fireny
VYNos z investicie

e podstatny stupe vplyvu investora na
riadeni podniku

ide oinvestora, ktory llada najvyssj
vynos alebo sa usiluje eliminais
investiné riziko

155

* investormi sU najma subjekty usilujluce sa
dosiahnti zisk, ktoré vytvaraju finamy
kapitél vo vnutri firmy (vo forme zisku)

investicie zafaju mnoZstvo nastrojov
ktoré su obchodovalteé

» dlhodoby zaujem na riadeni sp&hosti

kratSi¢asovy horizont investicie

* investormi s0 najmad TNK — vyrobné
firmy a firmy poskytujuce sluzby

investormi su najma fin&né institucie,
inStitucionalni investori alebo jednotlivci

nizka transparentnds  transakcii
realizovanych investorom

r'ahky presun kapitalu

Zdroj: Balaz, P. Medzinarodné podnikanie, 201046

Tabu’ka 4 Nedlhové a dihové financovanie deficitu benétu prilivom PZI

1.1 Investicie do
vlastného imania

pasivneho salda BU

Spésoby vyrovnania| 1.2 Reinvesticia zisku

Priliv nedlhodobého
zahrantného kapitalu

1.3 Ostatny kapital
(Gvery od materskej
spol@nosti)

1. Cisty priliv PZI

2.1. Majetkové a cenné
Gcasti

2. Cisty priliv

S<1=-BBU portfoliovych investicii

2.2 Dlhové cenné
papiere

3. Cisty priliv
ostatnych investicii
(Gvery zo zahraxia)

4. Pokles devizovych
rezerv

Priliv dlhodobého
zahrantného kapitalu

Rast von;ajéieho dihu

Zdroj: Majerova, ., Nezval, P., 2011, s.168



Obrazok 1 Vyvoj priamych zahramiych investicii v Slovenskej republike
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Obrazok 2 Stav PZI pdid vybranych krajin v SR v roku 2009

0

MU a Rz Ostatny kapital Celkom
-1000000 < s

m Rakisko m Cyprus m Cesko m Nemecko m Francuzsko

m Taliansko W JuZna Korea © Luxembursko © Holandsko

Stavové velliny st uvedené v talfike 4 a tokové veliny su uvedené v talike 5.



Tabuka 4 Stav priamych zahranych investicii a tuzemskych priamych investicii

v zahranti v mil. € v Slovenskej republike

Stav tuzemskych priamych investicii v zah&ani SIEW (DR iashsmy(:h I ESIE
Rok : = : z

ngﬂézj;tzo%/; Ostatny kapital Celkom l';ggj;tgogg Ostatny kapitél| Celkom
1999 301,5 42,89 344,39 2 262 951 3213
2000 350,28 58,12 408,4 4 026 1103 5129
2001 505,17 69,13 574,3 5482 1014 6495
2002 462,23 59,71 521,93 7 652 911 8563
2003 543,67 119,27 662,94 11 629 989| 12617
2004 720,7 -102,45 618,26 14 716 1352 16 068
2005 625 -121,02 503,97 17 717 2252 19968
2006 1068,87 -63,08 1005,79 21 888 3629, 25517
2007 1262,34 5,07 1267,41 24 307 4751 29058
2008 2051,58 61,07 2112,66 29 541 6 685 36 226
2009 2002,07 186,33  2188,41 30 462 6 007| 36 469
2010 2408,93 177,89  2586,82 31793 5872 37665
2011 2431 822 3253 33727 5915 39642
2012 2730 615 3344 34758 7546| 42304

Zdroj: Spracované padd udajov NBS

Tabuka 5 Prilev priamych zahramych investicii do Slovenskej republiky a odlev

tuzemskych priamych investicii do zahkaaiv mil. €

Prilev priamych zahraémych investicii do SH Ol RS pr!'flmych investicii do
zahrantia

LS Majetkov R:;ln,v;ztl? i Ostatny Celkom Majetkova| Reinvestovany Ostatny Celkom

a tag’ (éz) kapital (cas’ zisk (RZ) | kapital
1999 378,26 - 23,51 401,77, -371,87 - 18,09 -353,78
2000 2337,72 - | -249,08 2088,64 25,22 - 599/ 31,21
2001| 1418,83 - 349,51 1768,34 79,64 - -7,6| 72,04
2002| 4346,57 - 50,19, 4396,75 8,53 - 3,19 11,71
2003 937,46 1338,99 -362,09 1914,36 16,37 30,73 171,44 218,55
2004 936,41 1299,08 205,59 2441,08 66,93 62,9| -146,87 -17,04
2005 574,76 701,94 675,22 1951,93 90,39 2,49 27,28/ 120,16
2006| 1725,92 883,30, 1132,17 3741,38 252,69 128,520 26,5 407,7
2007| 1051,67 610,34 955,57| 2617,58 276,06 88,07| 74,28 438,41
2008| 1268,76 194,88 1735,90 3199,55 200,98 196,19 -35,6| 361,56
2009| 1455,73 51,50( -1511,60 -4,38| -329,34 -252,16/ -69,53| -651,03
2010 232,25 1186,37 -82,37| 1336,25 -585,07 -62,56| -66,74| -714,37
2011 924,60 1679,5 -92,4| 25117 -77,6 244 -679,6| -513,2
2012 60,3 651,3] 1487,7] 21994 16,6 -7,1 47,7 57,2

Zdroj: Spracované padd udajov NBS



Tabu’ka 6 Platobna bilancia SR v rokoch 1993-2012 v fhil.

Rok Export Import OB BU PB CB

1993 3177,7534 4180,774 -1003 -19004 56,0977
1994 4447,3213 4968,134 -520,81 -1701 1031,35
1995 8467,6359 8692,224 -224,59 15182 1558,35
1996 8983,7018 11315,91 -2332,2 -60054 244,569
1997 10755,394 13077,51 -2322,1 -61418 58,959
1998 12540,895 15293,63 -2752,7 -69849 -648,72
1999 14062,53) 15564,36 -1501,8 -40574 1000,38
2000 18206,964 19593,54 -1386,6 -32412 1134,2
2001 20292,272 23702,81] -3410,5 -84433 227,939
2002 21643,038 24828,22 -3185,2 -87231 5330,81
2003 26662,61y 27440,52 -777,9 -72502 1722,66
2004 29573,159 31217,92 -1644,8 -106358 1832,47
2005 32863,971 35320,06 -2456,1 -126103 2371,45
2006 40891,52bH 43453,57 -2562 -130031 -2592,3
2007 47350,962 48075,95 -724,99 -97611 3185,65
2008 49522,273 50280,06 -757,79 -121148 -112,71
2009 39721,2 38775,1 946,1 -1626,7 -566,6
2010 48272,1 47493,6 778,5 -2452.6 0,1
2011 56783,2 55767,6 1015,6 -2595,0 64,8
2012 62783,3 59195,6 3587,6 1592,0 -17,1

Zdroj: Spracované padd udajov NBS

Obchodna bilancia (OB), Platobna bilancia (PB), Bgaket platobnej bilancie (BU PB),
Celkova bilancia (CB).

V nasledujucich obrazkoch su prevedené v prograratisica niektoré Statisticky vyznamné
linearne zavislosti medzi skumanymi watiami. V jednotlivych obrazkoch su uvedené
prislichajuce regresné rovnice.

Tabu’ka 7Korelainé koeficienty medzi skimanymi véhami?

Korelace (data)
Proménna Ozn&. korelace jsou vyznamné na hlad. p < ,05000
N=14 (Celé pipady vynechany u ChD)
Export Import OB BU PB CB
Stav TPI ,9029 ,8729 ,8658 ,6043 -,4289
p=,000 p=,000 p=,000 p=,022 p=,126
Stav PZI ,9655 ,9559 , 71632 ,3367 -,4320
p=,000 p=,000 p=,001 p=,239 p=,123
Odlev TPI -,0623 -,0128 -,4035 -, 7797 ,1649
p=,832 p=,965 p=,152 p=,001 p=,573
Prilev PZI ,1384 ,1990 -,3395 -,5581 ,2700
p=,637 p=,495 p=,235 p=,038 p=,350

1vyznamné korelacie su vyzéené farebne.



Obrazok 3 Vyjadrenie kladnej linearnej Statistickayislosti exportu od stavu PZI

Bodovy graf: Stav PZI vs. Export (Celé pfip. vynech. u ChD)
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Obrazok 4 Vyjadrenie kladnej linearnej Statistickayislosti importu od stavu PZI

Bodovy graf: Stav PZI vs. Import (Celé pfip. vynech. u ChD)
Import = 15866, +,93621 * Stav PZI
Korelace : r=,95589
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Zdroj: Vlastné spracovanie



Obrazok 5 Vyjadrenie kubickej Statistickej zavisi@xportu od stavu PZI

Model: v7 = b0 + b1*v3 +b2*v3"2+b3*v3"3
y = (-11954,) + (91,3997)*x +(-,04667)*x"2+(,775E-5)*x"3
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Zdroj: Vlastné spracovanie
Obrazok 5 Vyjadrenie kubickej Statistickej zavisiasportu od stavu PZI
Model: v8 = b0 + b1*v3 +b2*v3"2+b3*v3"3

y = (-10047,) + (92,2584)*x +(-,04778)*x"2+(,789E-5)*x"3
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Regresnou analyzou bolo zistené, neuvazujac vplyeh veltin, Ze export, import, teda aj
platobna bilancia je silne linearne Statisticky ighv od stavu priamych zahranich
investicii aj od stavu tuzemskych priamych investicahranéi navyse od stavu tuzemskych
priamych investicii v zahratii je zavislé aj beznydét platobnej bilancie. Tento beznyet
platobnej bilancie je zavisly od tokovych @t prilev PZI a odlev zahramych investicii.
Medzi pozitivne vplyvy priamych zahramniych investicii patri najme podpora rastu
exportu, podpora ekonomického rastu, zlepSenie awamy ekonomiky, podpora stability
meny a rast zamestnanosti. Medzi negativne vplypyiamych zahradnych investicii

zaral’'ujeme najme ohrozenie stability meny alebo Wgide domacej produkcie.

Tento prispevok je jednym z vystupov rieSenéhakébe projektu GAMA 13/6.
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