Priame zahrani¢né investicie
vo vybranych krajinach Balkanu: vtahuju alebo
vytlaéaju domace investicié
Zuzana Gallova

Téma efektov priamych zahré&niych investicii (PZI) je diskutovana na mnohych
arovniach. V zaklade sa hovori o pozitivnych a tieggch &inkoch, ktoré sa moZzu
prejavovd priamo ¢i nepriamo. Tak ako uvadza MiSun a TomsSik (2002)laknym
priamym pozitivnym &inkom byva radeny dopad PZI na hospodarsky rasjinkra
dostupnog modernych technoldgii, manazérske know h&wepsSi pristup k finatnym
zdrojom. Ak vezmeme v Uvahu PZI realizované naregl&ike, tak prave tie vytvaraju nové
pracovné prilezitosti. V ramci tranzitivnych ekori@mvyznamnu ulohu hraju i fiSkélne
prijmy z PZI realizovanych formou privatizacie. Misa TomSik (2002) tiez upozmju na
priame negativne efekty PZI. Ide najméd o tlak nadnocovanie kurzu domécej meny,
vynuteny rast peznej zasoby as nim spojené iafié tlaky, rast deficitu zahramého
obchodu v suvislosti s rastom dovozu novych teabgiol zvySovanie deficitu beznéhdtui
platobnej bilancie v dosledku repatriacie zisku m@ddnymi spolénog’ami. Pokidl ide
0 nepriame &inky PZI tiez MiSun a Tomsik (2002) uposail na nepriamy pozitivny vplyv
zahrantnych investorov na domace podniky, kedy dochadzaekevaniu pozitivnych
efektov zo zahratinych spol@nosti na domace firmy, ktoré tym, Ze sa stavajthobnymi
partnermi zahragnych firiem, zvySuju svoju konkurencieschoptioa trhu. Opé&nym a teda
negativnym nepriamyméinkom PZI na domace podniky je vznik dualnej ekoikymnkedy
dochéadza k situacii, Ze na jednej strane fungwyamacej ekonomike zahr&ngé firmy, ktoré
prosperuju a na druhej strane domace podniky, kimgpodaria neefektivhe a su z trhu
vytlaéané silnejSimi zahratmymi spol@nog’ami. Na tento fakt upoztwuje vo svojej Studii
napriklad aj Bengek (2000) kde uvadza, Ze uz od roku 1993 sa darpeabako sateska
ekonomika stdva dualnou ekonomikou. Na jednej stisin prosperujice a rastuce podniky
napojené na zahramy kapital a vlastnikov, na druhej strane figurygadkapitalizované
byvalé Statne podniky.

Vyskumom efektov ¥ahovania alebo vytt@vania domacich investicii zahranymi
investiciami sa zaoberali Agosin a Mayer (2000priktento efekt testovali na vzorke 32
krajin z troch regiénov (Afrika, Azia a Latinska Amika), zasasové obdobie 1970 — 1996.
Autori v sledovanom obdobi preukazali efelfakovania domécich investicii zahranymi
investiciami v Azii. Neutralny efekt PZI na domaueesticie bol preukazany v Afrike a efekt
vytla¢ania domacich investicii zahrdnymi investiciami v Latinskej Amerike. Sledované
obdobie bolo nasledne autormi rozdelené nadhati, a to od roku 1976 — 1985 a od roku
1986 — 1996. V obockastiach sledovaného obdobia bol potvrdeny efaldheovania
domacich investicii zahrafmiymi investiciami v Azii a efekt vytté@nia domécich investicii
zahranénymi investiciami v Latinskej Amerike. Jedind zmepia rozdeleni sledovaného
obdobia na dve kratSie obdobia nastala len v peigsfdky, kde miesto neutralneho efektu,
ktory bol potvrdeny za celé sledované obdobie, grelkazany efekttahovania domécich
investicii zahrarginymi investiciami tak ako v obdobi 1976 — 1985y apdobi 1986 — 1996.

# Spracovanie prispevku bolo podporené Internitgramu sout?i Slezské univerzity v ramci projektu SGS
25/2010 ,Finanni integrace v EU a jeji dopady na podnikovy sektor
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Negativny vplyv PZI na domace investicie v Latinskmerike vysvefuju autori jednak tym,
ze celkovo boli investicie v Latinskej Amerike nézk porovnani s Aziou, kde sa PZI vo
vztahu k domacim investiciam prejavili pozitivne. AZitym, Ze latinskoamerické krajiny
kladli mensi déraz na ziskavanie vyhodnych zalirgieh investicii v porovnani s azijskymi
krajinami. Skimanim efektovt@hovania alebo vytt@vania domacich investicii priamymi
zahrantnymi investiciami sa zaoberali tiez uz spominansuvi a TomSik (2002). Vyskum
uskutanili na vzorke troch krajin({eska republika, Mgiarsko a Prsko), zacasové obdobie
1990 — 2000. V pripad€eskej republiky, vzFadom k jej vzniku ako samostatnej republiky
v roku 1993, bolo skimané obdobie skratené na #3383 — 2000. Autorom sa podarilo
preukaza pozitivny efekt vahovania domécich investicii priamymi zahtagimi
investiciami vCeskej republike av Marsku. Negativny efekt vyitania domaécich
investicii zahragnymi investiciami bol preukazany v Bku. Autori z vékej casti pripisuju
tento negativny efekt g@mtocnej transforménej recesii, ale tiez faktu, Ze d&na PZI

v Pd’sku bola zamerana na ljsty trh, ¢o malo za nasledok to, Zze doméaci investori boli
konfrontovani s rasticou zahramou konkurenciou na domacom trhu.

Cielom tohto ¢lanku bude skumiaefekty wahovania a vytkania domacich investicii
zahrantnymi investiciami vo vybranych krajinach Balkanuodjd® konkrétne o Staty
Bulharsko, Chorvatsko, Rumunsko a Slovinsko. Pe&tgfwahovania a vytkéania domacich
investicii priamymi zahratinymi investiciami bude v tomtdlanku zavedena skratka CI
z anglického crowding in —tahovanie domécich investicii zahramymi a skratka CO
z anglického crowding out — vytlanie domacich investicii zahranymi investiciami.
Vyskum bude uskutmeny zacasové obdobie 1993 — 2009, a to Redbom na dostupnos
Gdajov. Pouzité budu &aé udaje a vyskum bude uskéteny na zaklade modelu Agosin
a Mayer (2000). BlizSia Specifikdcia modelu a pogcti idajov pre zistenie efektov Cl a CO
bude uvedena v kapitole na to zameragénok je rozleneny do troch zakladnyatasti.
Prvd sa zaobera pr@ddom priamych zahrafmych investicii v jednotlivych vybranych
krajinach Balkanu. Druh&ag’ prispevku je venovana Specifikacii modelu a tréad je
zamerand na testovanie efektotakovania a vytk&ania domécich investicii zahranymi
investiciami.

Priame zahraniéné investicie vo vybranych krajinach Balkanu

Struény prehPad prilevu PZI do Chorvatska

Vyvoj prilevu PZI do Chorvatska bol v prvej polovi®0. rokov vyrazne brzdeny
vojnovym konfliktom na zapadnom Balkane, do ktorébhalo zapojené aj Chorvéatsko
v rokoch 1991 — 1995. K vyraznejSej zmene doSloayike az na prelome rokov 1999/2000
po smrti autoritativneho vodcu Chorvatov, Tudjmamova chorvatska vlada zahajila
privatizatny proces a zliberalizovala investy rezim. Zg&alo sa postupne s poskytovanim
investénych stimulov zahrathym investorom. Rovnako doslo v zdkonoch k odstrane
regul&nych nerovnosti medzi domacimi a zahéaymi investormi. Priame zahranié
investicie boli spéiatku privatiz&ného charakteru. Ako priklad méze stuzjedna
mil. USD. Tuato telekomunikanl spol@énos’ odkupil Deutsche Telekom ato najskor
ziskanim 35 % podielu v roku 1999 a neskor v raB012ziskanimfalSich 16 %. Na prelome
rokov 1999/2000 bola zrealizovana privatizacia \@mnych chorvatskych bank do rdk
zahrantnych investorov. V tej dobe boli v Chorvatsku sptizované banky, ako napriklad
Privredna Banka Zagreb (66,3 % podiel ziskala naka Banka Commerciale), naj&ia
chorvatska banka Zagretka banka (sprivatizovana talianskou skupinou Uni@r&roup),
alebo Rij€éka Banka (85 % podiel ziskala Erste Bank). Vasiosti funguje v Chorvatsku 33
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bank, ztoho 15 je vrukach zahramého investora. Poliaide o PZl na zelenej luke,
vyznamnymi investormi su napriklad firma Calzedoraoup a firma Valoviti Papier
Dunapack.

Pokid’ ide od’alSi vyvoj prilevu PZI do Chorvatska, tak mierngpad nastal v roku 2004,
no od roku 2005 do roku 2008 pokuge znovu kazdormy narast prilevu PZI do krajiny.
Dalsi pokles prilevu PZI bol zaznamenany v roku 2@0® v ddsledku finamej krizy, ktora
nabrala celosvetovy charakter. K hlavnym investoranChorvatsku patria subjekty
z Rakuska, Holandska, NemeckiaMad’arska. Prilev PZI do Chorvatska v mil. USD za
casoveé obdobie 1993 — 2009 je graficky zachytenrazku 1.

Zaverom tejto podkapitoly je potrebné upozérma fakt, Ze inapriek tomu, Ze
Chorvatsko nastavilo investié stimuly (napr. deové d'avy pre zahragnych investorov
a iné) a snazi sa rabbpatrenia v oblasti legislativy, infrastrukturylitickej a ekonomickej
stability, PZI mieria do krajiny len Veni pomaly. Vé&kou prekadzkou ostava totiz, k&
byrokracia, nevysporiadané pozemkové zalezZitosti ak problémy s platobnou moralkou
chorvatskych podnikatskych subjektov.

Obr. 1: Prilev PZI do Chorvéatska, 1993 — 2009, milUSD
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z UNQT2011)

Struény prehPad prilevu PZI do Slovinska

Do roku 2001 tvoril prilev priamych zahranich investicii v Slovinsku len okolo
1 % HDP. Boom prilevu PZI nastal v roku 2002, keayastol na 7,9 % HDP. K tomuto
narastu doslo v désledku privatizacie Statnych pamna firiem. Vd’alSich rokoch Slovinsko
op& zaznamenalo prepad prilevu PZl a v rokoch 2000@8 2eho opatovny rast. V roku
2009 sa prejavila v Slovinsku nizka invésa aktivita zahragnych subjektov v désledku
krizy, ¢o sa prejavilo na prepade ukazovat@rilevu PZI/HDP az do zaporny¢rsel (vid.
obrazok 5). Nizky prilev PZI do krajiny v 90. rokgSlovinsko pripisuje svojej polohe, ktora
bola nevyhodna v doésledku vojnového konfliktu n@adhom Balkane. Do konfliktu bolo
zapojene sice len par dni aj Slovinsko, no ne#abikgionu wralSich rokoch ovplyvnila
ekonomicky vyvoj a s tym suavisiaci prilev PZI dao@hska. AvSak za nizkym prilevom PZI
do krajiny vdalSich rokoch, stoji neochota Slovincov investoel novych vyrobnych
zariadeni, nedostatok odbornikov v oblasti technlkgislativa upravujica zamestnanecky
pomer, vysoké dane, byrokracia, problémy so ziskarstavebného povolenia, no
a v neposlednom rade zla infraStruktara.

Pokid’ ide o privatizany proces vV Slovinsku, zahr&ny investori dominuju pri
privatizacii vé&kych a strategicky vyznamnych podnikov. Pri prigatii malych podnikov
maju dominantnejSie postavenie domaci investorisAlberie v Uvahu odvetvové rozdelenie,
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najviac zahrarinych investicii smeruje do fin&mej oblasti a poi®vnictva, maloobchodu
a chemického priemyslu. Medzi vyznamnych investorovzahraniia, sa riadia investori
z Eurépy (Rakaska, Svégrska, Holandska, Franclzska). Za vyznamné priaamganiné
investicie sa v krajine povazuju napr. Sandoz Gr@Npvartis — Lek) — farmaceuticka
spolanog’, Bosh — oblaselektroniky, Renault (Revoz) — automobilovy priesely V oblasti
bankovnictva su to SanPaolo IMI (majoritnym vlastmh slovinskej banky Koper),
Raiffeisen bank (mojoritnym vlastnikom banky Krekdsank), Société Générale (vlastnikom
SKB banky). V oblasti telekomunikacii stoji za znke Microsof, IBM, Mobilkom. To ako
sa vyvijal v sledovanom obdobi prilev PZI do Shskia zachytava niZzSie uvedeny obrazok 2.

Obr. 2: Prilev PZI do Slovinska, 1993 — 2009, milUSD
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z UNQT2011)

Struény prehPad prilevu PZI do Bulharska

Negativny ekonomicky vyvoj v krajine a s tym spgjelaps ekonomiky v roku 1996 sa
podpisal na nizkom prileve PZlI do Bulharska. Syjmstu stabilizaciou ekonomiky
a prijimanim reforiem v snahe vstéipdo Europskej Unie sa & zvySovd zaujem
zahraninych investorov o investovanie v krajine. Postupagt prilevu PZl pokroval aj
v novom tisicréi od roku 2003 — 2007. V rokoch 2001 a 2002 bohaazenany mensi pokles
prilevu PZI. V roku 2008 a2009 sacata prejavové na prileve PZI globalna fin&na kriza.

V tejto suvislosti bol zaznamenany prepad priledl Bo krajiny. Vyvoj prilevu PZI do
krajiny za sledované obdobie je graficky znazornenyzSie uvedenom obrazku 3.

Pri privatizacii strategickych podnikov v Bulharslsa stretavaju zahrami investori
s problémom reStrukturalizacie takto ziskanej firmBroblémom su odbory, ktoré proti
reStrukturalizacii podnikov a personalnym zmenarnroosystupuju a organizuju Strajky.
Tento fakt predstavuije &ité riziko pre zahradného investoraCo sa tyka PZI realizovanych
na zelenej luke, zahrami investori sa stretavaju s problémom ziskavanavebného
povolenia. Preto je pre zahranych investorov najvyhodnejSie realizéw&voju investiciu uz
vo vzniknutej priemyselnej zone. KalsSim prekazkam realizacie PZI v Bulharsku patéi zl
infraStruktdra, nadmerné tiavé zaazenie firiem a predovSetkym korupcia. Na druhegjrst
Bulharsko ma vyhodnu geografickd polohu pre podmika medzery v ditych segmentoch
podnikaniaco je prilezitosou pre zahraghych investorov sa v tychto oblastiach realizova
a pokry’ tak medzeru na trhu.

Co sa tyka odvetvovej Struktiry, mnoho investicijni do finagného sektoru, redlit
a spracovaiiského priemyslu. K vyznamnym investorom sa mozutradlianz, Raiffeisen
bank, Societe Generale, UniCredit — Bulbank, Siesn&mell, Lidl, Hamberger, Carrefour,
WILLI BETZ atiez ¢esky CEZ. Z Hadiska teritorialneho v&ina investorov pochadza
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Z eurdpskych krajin. K naj¢aim zahrardinym investorom sa v Bulharsku radi Holandsko,
Rakusko, Nemecko, Francuzsko,'¥& Britania, Rusko a na desiatom mieste sa nachadza
vdakaCEZu ajCesko.

Obr. 3: Prilev PZI do Bulharska, 1993 — 2009, milUSD
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z UNCTAD 1201

Struény prehPad prilevu PZI do Rumunska

Dev&desiate roky neboli pre priame zahtand investicie v Rumunsku priaznivé. Tento
fakt bol désledkom toho, Ze v Rumunsku boli usknemé ekonomické a politické reformy
neskor oproti ostatnym krajinam strednej a vychp@uedpy. Prekazky vstupu zahraného
investora do krajiny boli kladené aj v pripade ptizacie Statneho sektoru. Hagiu
a Avramescu (2008) zdonazu, Ze dolezité a strategické podniky boli prizatiané bez
moznosti pre zahrafmého investora ziskKapodiel v tychto spoknostiach. P&atocnou
mysSlienkou privatizacie v Rumunsku bolo nerozpte#taajinu cudzincom. V roku 1998
nastal v tejto oblasti zvrat a prilev PZI do krgjsa zvysil v danom roku. Roky 1999 — 2002
znamenali Utlm v oblasti prilevu PZI. K vySSiemstraprilevu PZI s @itym kolisanim doSlo
az v rokoch 2003 — 2008. V krajine nastal zvrablasti podnikania zahratmych subjektov
a privatizacie. Krajina v snahe vsttipio Europskej unie zala pInt’ kritéria vstupugo malo
rovnako pozitivny dopad na zvySenie dbvery zalkirgiwh investorov v& Rumunsku.

K vyraznejSiemu poklesu v prileve PZl doSlo v roRQ09 ato v désledku prejavenia sa
globalnej finaknej krizy. Birsan a Buiga (2008) v zaveroch svojiskumu poukazuju na to,
Ze motivy vstupu zahramych investorov do Rumunska sipeaju predovSetkym vo
vyhradavani novych trhov (horizontalne PZI). Vertikaél, teda PZI vyhadavajuce vySSiu
efektivitu maju nizky podiel na celkovych PZI. Vyvarilevu PZl v Rumunsku v sledovanom
obdobi je zachyteny v niZSie uvedenom obrazku 4.

K vyznamnym privatizénym projektom sé&ng’ou zahrariného investora patri
nepochybne v oblasti hutnictva Statny podnik Siddrry bol kipeny v roku 2001 LNM
Holdings NV, ¢o je dneSny ArcelorMittal pouzivajuci v Rumunskuzoa ArcelorMittal
Galati. V roku 2004 bola v Rumunsku odpredana ri&jeastatom vlastnena banka BCR,
ktord kupila Erste Bank. K Weym privatizaciam v Rumunsku sa tiez radi privatiad
spolanosti Petrom, ktorej 51 % v roku 2004 ziskala rakI®MYV. V sitasnosti k vekym
zahranénym investorom v krajine patri francuzsky Renatlbjandsky PHILIP MORRIS
PARTICIPATIONS BV, rakuska Raiffeisen Bank, nemecKpufland, Holandské UPC
ROMANIA a iné.

K hlavnym oblastiam, kde predovsetkym plynu zahnad@iinvesticie v Rumunsku, patri
spracovatksky priemysel, finaéné sluzby, obchod, nehniit®sti a stavebnictvo, inforriaé
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technoldgie, energetika. Najviac zahearyich investorov prudi do Rumunska z Europy, a to
hlavne z Holandska, Rakuska, Nemecka, FrancuzsHiangka.

Obr. 4: Prilev PZI do Rumunska, 1993 — 2009, mil. 8D
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Udajov z UNQT2011)

Pre porovnanie vyvoja prilevu PZl do vSetkych &tirdkrajin za sledované obdobie
1993 — 2009, je nizSie uvedeny obrazok 5. Tentdwtaga vyvoj prilevu PZI v pomere
k HDP v % do Bulharska, Chorvatska, Slovinska a Roska. Z obrazku je mozné
pozorovd, Ze v pripade vyuZitia pomerového ukazolaterilev PZI na HDP v % z pomedzi
vybranych krajin regiénu je na tom najlepSie Buskar a to najma v obdobi od roku 2003 az
do konca sledovaného obdobia, ato aj napriek pakkerokoch 2008 a 2009 z dévodu
prepuknutia celosvetovej finamej krizy, ktord sa prejavila aj v oblasti inveésg] aktivity
zahranénych investorov, kde nastal utlm ba dokonca odlahranénych investorov
z hostitéskych krajin.

Obr. 5: Prilev PZI/HDP (%) v krajinach Balkanu za ¢asové obdobie 1993 - 2009
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z UNQT2011)

Udaje a Specifikacia modelu

Tak ako uZ bolo na Zmtku spomenuté skimanim efektovakiovania a vytkovania
domacich investicii zahraimymi investiciami sa zaoberali Agosin a Mayer (2004Qory
zostrojili teoreticky model, na zaklade ktorého bymbstupované aj v pripade tokitanku.

Investitna rovnica, na zaklade ktorej bude uskoeny vyskum ma tvar:
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Jednotlivé premenné v rovnici znamenaju:

I = podiel celkovych investicii na HDP,

F =podiel priamych zahratmych investicii na HDP,

G =tempo rastu HDP,

a = fixny efekt,

£ = Statisticky chyba — Sum.

Modeljetestovany nao¢nychudajoch z&asové obdobi#993-2009.V modeli je pouzité
oneskorenie dvockiasovych obdobi ato z toho doévodu, Zze medzi priangahranénymi
investiciami a redlnymi zahramiymi investiciami existuje tité casové oneskorenie. Déata
o vyvoji prilevu PZI, tempa rastu HDP atvorby hehb fixného kapitalu boli ziskané
z World Bank (2011), World Development Indicato@dhady boli uskuttnené na zéklade

panelovej regresie v programe Eviews 7. Eemiu efektov vahovania, alebo vytéania
domé&cich investicii priamymi zahrgniymi investiciami, bol vyuZzity koeficient v tvare:

Bir =—5— @)

V programe Eviews 7 je efekt'ahovania a vytk&ania domacich investicii zahranymi
investiciami testovany pomocou Waldovho testu. éfiam, pouZitym pre determinaciu
efektu wahovania, alebo vytt@vania domacich investicii pbal modelu Agosin a Mayer

(2000), je hodnota a vyznamnfda)eficientuﬁu .V tomto pripade vznikaju tri moznosti:

» Ked na zaklade Waldovho testu nie je mozné zamietmygpotézuHe: Fir =1 .
Tento fakt znamend, Ze z dlhodobéhadiska zvySenie PZl o jeden dolar vedie
k zvySeniu celkovych investicii rovnako o jeden&lol

= Vpripade, ZeHa: fir =1 sa zamieta a koeficienfir 1, potom sa hovori
o wahovani domacich investicii zahr&mymi investiciami. Z dlhodobéhd’&diska to
znamena, ze jeden dod&twy dolar PZI sa prejavi viac nez jednym dodafon
dolarom celkovych investicii.

= Pokid Ha: fir =1 sa zamieta a koeficierfir <1, potom je to dékaz o tom, Ze
domace investicie su vydané zahragnymi. Z dlhodobého ladiska to zné, Ze
dodat@ny dolar PZI vedie k prirastku celkovych invest@imenej nez jeden dolar.

Ak sa dihodoby efekt PZI prejavuje tak, Zéakiuje domace investicie, potom sa hovori
o pozitivnych vetljSich efektoch priamych zahranych investicii. Ak dlhodobo PZI vedu
k tomu, Ze vytléaju doméace investicie, potom su Vagdie efekty PZI negativne.

Testovanie efektu ¥ahovania a vytla&ovania domacich investicii

Testovanie efektutiahovania a vyti&ania domacich investicii zahranymi prebehlo na
zaklade rovnic, ktoré boli Specifikované v predasjdcej kapitole, pdé Agosin a Mayer
(2000). Na zaklade rovnice (1) bola uskitena regresna analyza pre vybrané krajiny
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z regionu Balkanu ako celok apotom pre kazdu zarych krajin zvlas Vysledky
regresnej analyzy su zachytené v téisul.

Tab. 1: Empirické vysledky testovanie modelu za vyfané krajiny Balkanu, Bulharsko,
Chorvatsko, Rumunsko, Slovinsko (1993 — 2009)

vybrané
Premenna krajiny Bulharsko  Chorvatsko Slovinsko Rumunsko
Balkanu
. 0,113 0,029 0,412 0,038 -0,147
(1,412§ (0,185) (1,544) (0,123§ (-0,538)
F1) 0,276 0,489 -0,059 -0,135 0,392
(2,439} (2,246? (-0,187) (-0,419) (1,422§
F2) -0,161 -0,294 0,228 0,257 0,229
(—1,646§ (=1,049) (0,852) (0,949)  (0,842§
) 0,338 0,431 0,436 0,843 0,211
(3,940f (2,454 (1,701f  (1,838f  (1,550§
G(2) 0,006 0,137 0,225 -0,373 -0,076
(=0,944) (0,631) (1,545) (-0,774) (-0,415)
1) 0,707 0,303 0,675 0,585 1,063
(3,573} (0,562) (1,922) (0,825) (2,696’)
(2) —0,145 0,127 -0,119 -0,025 -0,491
(-0,749) (0,261) (-0,334) (-0,037) (0,263)
upravené R 0,862 0,908 0,951 0,781 0,899
Durbin—Watson stat 1,8 2,2 1,82 1,9 2,16

Zdroj: vypaity autora

Poznamka: hodnoty uvedené v zatvorkach predstadiptistky,a znai vyznamnos na 1 % hladine,
vyznamnostip znaii vyznamnos na 5 % hladine vyznamnostiznaii vyznamnos na 10 % hladine

vyznamnosti

Nasledne na zaklade Waldovho testu bolo usk#ioé testovanie efekturahovania,
alebo vytl&ania domacich investicii priamymi zahr&mymi investiciami. Test bol
uskut@neny najskor pre vybrané krajiny Balkanu ako celakio zac¢asové obdobie
1993 — 2009, kde bol zisteny efekt CO a nasledrie &msové obdobie rozdelené na dva
Useky, ato od roku 1993 — 1999, kde bol za vsétiyi vybrané krajiny Balkanu zisteny
neutralny efekt PZI na domace investicie a od ra800 — 2009, kde bol zisteny opéatovne
efekt CO, teda negativny efekt vyiddia domacich investicii zahranymi. Waldov test pre
zistenie efektu CO, alebo CI bol pouzity aj pre d@krajinu zvlas a to zacasové obdobie
1993 — 2009. Vysledkom testovania bol potvrdenytnddny efekt PZI na domace investicie
vo vSetkych Styroch sledovanych krajinach. Vysletidstovania efektov CO a ClI s zhrnuté
v tabu’ke 2. Pod skratkou CO je ozmmy efekt vytléania domacich investicii zahranymi,
pod skratkou ClI je zrgany efekt ¥ahovania domacich investicii zahr@mimi investiciami
a skratkou N je zri@ny neutralny efekt PZl na domace investicie.
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Tab. 2: Efekty Priamych zahraniénych investicii na celkové investicie

koeficient va’ahu PZI

Region/krajina a celkovych investicii

dihodoby efekt

krajiny Balkédnu (1993 — 2009) 0,52 CO
krajiny Balkdnu (1993 — 1999) 0,80 N
krajiny Balkédnu (2000 — 2009) 0,53 CO
Bulharsko 0,39 N
Chorvétsko 1,31 N
Slovinsko 0,36 N
Rumunsko 1,11 N

Zdroj: vlastné vypétty

Nepriaznivé efekty vytkovania domacich investicii zahranymi, ktoré sa prejavili
v rokoch 1993 — 2009 a potom tiez v skimanom ob80b0 — 2009 za vSetky Styri skimané
krajiny ako celok je mozné vysvetlskut@nog’ou, Ze zahratiné spol@nosti vyuzivaju vo
velkej miere sluzby tych istych dodavibse ako ich materské spdloosti. To znamena
sluzby dodavat®v vlastnenych zahrafniymi spol@nog’ami. Zahraniné spol@nosti maju
trend so sebou dotiahtiudo hostitéskej krajiny zahragnhych vyrobcov, od ktorych
odoberaji  komponenty potrebné pre ich vyrotlidalsim faktom je iskutmog’, Ze
spolanosti vlastnené zahramym majitéom sua v jednotlivych odvetviach tak silné
a efektivne fungujuce, Ze je problémom pre domadehestora sa v danej oblasti presadi
a efektivne podnikaci nadviaza@ spolupracu s nadnarodnou spwmiog’ou.

Neutrdlny efekt priamych zahra&niych investicii na domace investicie znamena, Ze
ved’ajSie efekty PZI (pozitivne — CIl alebo negativneCO) sa z dlhodobéhorladiska
v skimanom regioné krajine za sledované obdobie neprejavia. Taktakaz bolo aj vySSie
zmieneng, tak neutralny efekt PZI na domace insiesinamenad, Ze z dlhodobéhiadtiiska
zvySenie PZI o jeden dolar sa prejavi zvySenimaalgh investicii rovnako o jeden dolar.
Teda efekt PZI je v tomto smere neutralny.

Zaver

Cielom tohto ¢lanku bolo skum@é efekty vytl&ania a ¥ahovania domacich investicii
priamymi zahrainymi investiciami vo vybranych krajinach Balkanu u(Barska,
Chorvatska, Rumunska, Slovinska). Vyskum bol usingay zatasové obdobie 1993 — 2009
prostrednictvom rnych udajov, ziskanych z databazy Svetovej bankyttZlom skimania
uvedenych efektov bol vyuzity model Agosin a Mag@000). Vypdty potrebné pre ziskanie
zaverov vyskumu boli zrealizované vyuZzitim panejovegresie v programe Eviews 7.
Nasledne efektttahovania a vytkovania domacich investicii zahranymi investiciami bol

testovany pomocou Waldovho testu a \/thpd<oeficientuf§:rr ,rovnako v programe Eviews 7.

Zavery vyskumu boli zhodnotené v poslednej kapitodepodarilo sa preukagzavo
vybranych krajindch ani ako celku, ani individualpezitivny efekt vahovania doméacich
investicii zahranymi. Naopak dlhodobo PZI vo vSetkych Styroch ikigh ako celku
pdsobia negativne a domace investicie vgfla Len v obdobi od roku 1993 — 1999 sa
podarilo preukadzaneutralny efekt PZI na domace investicie, pbk&o o skimanie tychto
efektov za vSetky krajiny ako celok. Individuélreev® vSetkych Styroch krajindch za obdobie
od roku 1993 — 2009 potvrdil neutralny efekt PZb Znamena, Zze PZI v kazdej vybranej
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krajine individualne neprinasaju so sebou ani riggat ani pozitivne vd@jSie &inky vo
forme wWahovania alebo vytt®vania domacich investicii zahranymi investiciami.

Priame zahraginé investicie su vo vSeobecnosti v literatire povaié za pozitivny impulz
pre ekonomiku hostitskej krajiny. Zvlag pokid’® ide o krajiny, ktoré prechadzaju
transform@&nym procesom. PZI sa pripisuje zasluha na ekonamickaste krajiny a raste
exportu krajiny afalSie pozitivne efekty. Tieto skutwosti mézu by do istej miery pravdivé

a PZl vcéase transformacie a ozivovania ekonomiky krajinpamaocné. No prilev PZI do
hostité’skej krajiny by nemal pott@&’ moznos$ podnikania domacich investorov, ale naopak
pozitivne Yahova domace investicie. Efekt vytidnia domacich investicii zahranymi je
ako uz bolo spomenuté negativny pre domace podtighat prostredie, domacich investorov
a moznosti ich realizacie v oblasti podnikania.
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Priame zahraniéné investicie vo vybranych krajinach Balkanu: wahuja
alebo vytlataju domace investicie

Zuzana Gallova

ABSTRAKT

Priame zahratiné investicie su vo vSeobecnosti povazované za jedaktorov pozitivhe
vplyvajucich na ekonomicky vyvoj krajiny, do ktorglynd. V suvislosti s hodnotenim
dopadov priamych zahramych investicii na ekonomicky vyvoj krajiny, jékovou otazkou
¢i priame zahragné investicie tahuju alebo vytl&ju domace investicie. iem tohto
¢lanku je skumté ¢i priame zahrafné investicie vo vybranych krajinach Balkaniakuju
alebo vytl&aju domace investicie. Za tymt@alom je pouzity teoreticky model investicii,
ktory zahlmna priame zahratiné investicie ako exogénnu wétiu. Testované boli data
pomocou panelovej regresie Zasové obdobie 1993 — 2009 a nésledné€asmvé obdobie
1993 — 1999 a 2000 — 2009. Testovanim sme zigglizacasové obdobie 1993 — 2009
a v oboch¢asovych subperidodach 1993 — 1999 a 2000 — 200¥datybranych krajinach
Balkanu preukazany neutralny efekt alebo efektaigth domacich investicii zahraniymi
investiciami.

Kli é¢ova slova: Priame zahragné investicie; domace investicie, Efektakovania; Efekt
vytl&cania; Panelova regresia; Waldov test.

Foreign Direct Investment in Selected Countries oBalkan: Does it Crowd
out or Crowd in Domestic Investment?

ABSTRACT

Foreign direct investments are generally consideasdone of the factors with positive
influence on the economic development of countiresvhich this investments flow. In
evaluating the impact of foreign direct investmentdevelopment, however, a key question
is whether foreign direct investment crowd in dotitesnvestment, or foreign direct
investment crowd out domestic investment. The afnths paper is to examine whether
foreign direct investment in selected countrieBBafkan crowds in or crowds out domestic
investment. For this purpose we apply theoreticatieh of investment that includes foreign
direct investment as an exogenous variable. Weepibtest it with panel data for the period
1993 — 2009 and the two subperiods 1993 — 19992800 — 2009. We found that for the
time period 1993 — 2009 and the two subperiods 192999 and 2000 — 2009 there was an
evidence of crowding out effect or neutral effecthe selected countries of Balkan.

Key words: Foreign direct investment; Domestic investment, v@timg out effect;
Crowding in effect; Panel data analysis; Wald test.

JEL classification: F21, F23, O16.
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