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Anotace

Clanok sa zaobera analyzou tokov priamych zahranicnych investicii vo vybranych krajinach. Pre
analyzu boli zvolené nasledovné krajiny: Ceska republika, Madarsko, Pol'sko a Slovensko. V €lanku
popisujeme pozitiva plynice z PZI pre krajiny. Nasledne analyzujeme vo vybranych krajinach mieru
nezamestnanosti a droveri miniméalnej mzdy, kedZe ide o ukazovatele, ktoré su doéleZité pre investorov
pri vybere cielovych krajin. V daldej Casti analyzujeme vysku PZI vo vybranych krajinach v obdobi
2008 — 2012. V zévere uvadzame zhrnutia z vyvoja PZI v uvedenych regionoch.
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Annotation

This article deals with the development of foreign direct investments. We analyse FDI in selected
countries. We choose Czech Republic, Hungary, Poland and Slovakia for comparison. We describe
positives for countries to export FDI. Then we analyse mentioned countries through unemployment
rate and minimum wages, because these indicators are important for investors by choosing the target
countries. Than we analyse the amount of FDI in selected countries in the period of 2008 — 2012.
Last, we make conclusions about the amount of FDI flows in mentioned regions.
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JEL classification: R11

Priame zahrani¢né investicie podporuju rozvoj ekonomik, zvySuju zamestnanost' v regionoch a
pozitivne vplyvaju aj na obchodni bilanciu. Zahrani¢ni investori vstupuji na nové trhy z doévodu
diverzifikacie predaja, kvoli kvalifikovanej a lacnej pracovnej sile, ¢i uz z dévodu zvySenia obratu,
alebo prilezitosti novych trhov. Podmienkou pre vstup je vSak atraktivne prostredie, ktoré sa spaja s
kvalitnou infraStrukturou, s kvalifikovanou ale zéaroven lacnou pracovnou silou a s mnoZstvom
potencialnych zakaznikov.
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Ciele a metodika

Ciel'om prispevku je analyzovat' vyvoj PZI vo vybranych krajinach a nasledne poukéazat’ na rozdiely,
prip. podobnosti v danej oblasti v uvedenych krajinach.

Pre analyzu sme si vybrali obdobie rokov 2008 — 2012. Hodnoty PZI a inych vybranych ukazovatel'ov
sme analyzovali v tychto krajinach:

= Ceska republika,

= Madarsko,

= Pol'sko,

= Slovenska republika.

Najskor sme v uvedenych krajinach zhodnotili mieru nezamestnanosti a drovenn minimalnych miest,
kedZe aj na tieto ukazovatele sa zameriava pozornost’ buducich investorov PZI. Né&sledne sme
hodnotili absolutne Urovne tokov PZI cez prilev aodliv PZI. Né&sledne, pre lepSiu komparéciu
zvolenych krajin sme pouZili prepoCet tokov PZI ku HDP, aby mali zavery z hodnotenia skimanych
krajin vy3Siu vypovednu hodnotu.

Udaje pre analyzu krajin v oblasti PZI ainych vybranych ukazovatelov sme &erpali zo Statistik
zverejnenych Eurostatom, OECD a organizdciou UNCTAD. Teoretické podklady ku skimanej
problematike sme Cerpali z vedeckych ¢lankov uverejnenych vo svetovych citacnych databazach.

Vysledky

Priame zahrani¢né investicie - PZI
V Uvode tejto Casti sa pokusime zadefinovat' terminy ako medzinarodny pohyb kapitélu a priame
zahrani¢né investicie.

Prvotny podnet pre medzinarodny pohyb Kkapitdlu vyplyva z miery zhodnotenia kapitalu
v jednotlivych krajinach. ,,Kapital sa prestva z doméacej krajiny do krajiny s lepSimi moZnostami
zhodnotenia. Vy3Sie zhodnotenie kapitalu sa prejavuje v zavislosti na forme investovaného kapitalu vo
vysSom zisku, vysSich dividendach, vy3Sich urokoch a pod.“ (KuneSové a kol., 2006). Medzinarodny
pohyb kapitélu predstavuje presun urcitej hodnoty z jedného Statu do druhého za tym Gcelom, aby
v nej posobila ako kapital (HeCkova, Chaptakova, 2012).

Podla KuneSovej a kol. (2006) kapitadl je mozné do zahraniia investovat' v roznych forméach.
Z hladiska typu investovaného kapitalu rozliSujeme:

= Priame zahrani¢né investicie,

= Portfoliové investicie,

= Zahrani¢né vklady a tvery. (KuneSova a kol., 2006)

Z Casového hladiska je mozné Clenit' kapitdl na kratkodoby (kratSie ako 1 rok) ana dlhodoby
(investovanie na viac ako 1 rok).

Z hladiska vlastnictva méZeme kapitél Clenit’ na tieto skupiny:
= Sukromny kapital (investorom je sukromny subjekt),
= Statny kapital (investorom je $tat),
= Medzinarodny kapital (investorom je medzinarodny subjekt). (KuneSova a kol., 2006)

Vyznamni formu medzinarodného pohybu kapitalu tvoria priame zahrani¢né investicie (PZI).
V stcasnej ekonomickej teorii neexistuje jednotna definicia priamych zahrani¢nych investicii. Podl'a
OECD ,,Priama zahrani¢na investicia odradZa zamer rezidenta jednej ekonomiky (priamy investor)
ziskat' trval Gcast’ v subjekte, ktory je rezidentom v inej ekonomike ako ekonomika investora (priama
investicia).” (OECD, 2008, s. 45). Podl'a NBS (2008) ,,Priame zahrani¢né investicie odréZaja trvaly
z&ujem rezidentského subjektu jednej krajiny (priamy investor) v rezidentskom subjekte inej krajiny
(podnik s priamymi zahrani¢nymi investiciami). Zahffiaju vSetky transakcie uskutoCriované medzi
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priamym investorom a podnikom s priamymi zahrani¢nym investiciami.“ V uvedenych definiciach je
jasne vidiet' déraz na prekracovanie regiondlnych hranic pri tokoch PZI. V tychto definiciach je
prvotnou charakteristikou PZI ich transregionalne pdsobenie.

Podl'a KuneSovej a kol. (2006) PZI predstavuju ,,nakup majetku v jednej krajine investorom druhej
krajiny, ktory im umoZzni kontrolu podniku a rozhodovanie o fiom.“ Duda$ (2006) definuje PZI ako
»hakup zahrani¢nych aktiv na ucely kontroly. Pod kontrolou rozumieme kontrolu hospodarenia firmy,
ktorej aktiva sa nakupili ”(Duda$, 2006, s. 5). Teda definicie KuneSovej a Dudasa sa zhoduju v tom,
Ze PZI slizia investorom aj na kontrolovanie hospodarenia firiem v zahranici, kde maju investované
svoje aktiva.

Pri vyvoze PZI chcl investori zardbat' na Specifickych podmienkach nérodnej ekonomiky. ,,PZI spolu
so spravne nastavenym politickym pozadim mo6zu krajine poskytnat’ finanénl stabilitu, podporit’
hospodarsky rozvoj a zvysit' blahobyt spolognosti.” (Kuzmisin — Siskova, 2013) Investor napr. ziska
pristup k lacnej pracovnej sile. Vyznamnym stimulom sd tieZz Uspory, dane, cla. VSetky tieto
skutoCnosti sa v kone¢nom dbsledku premietnu na vyske zisku. Celkovy ekonomicky prinos, ktory je
definovany v zisku je v pomere s investiCnym rizikom (napr. tazkosti s transfermi zisku do materskej
krajiny alebo riziko dvojitého zdanenia). Vztah rizika a celkového moZného prinosu potom usmeriuje
medzinarodny pohyb kapitalu. PZI neprindSaju vyhody len investorom, ale taktieZ hostitel'skej krajine.
(KuneSova a kol., 2006)

Hostitel'ska krajina spravidla od PZI oakéava zvySenie zamestnanosti, produkcie, pristup na nové trhy,
transfer novych technoldgii a celkové oZivenie regionu. (KuneSova akol., 2006). ,PZI si
prostriedkom zabezpe€ujacim transfer technoldgii, zvySuju zamestnanost' a tieZz prispievaju k
zvy$ovaniu kvality pracovnej sily.“ (Kotuli¢ a kol., 2013) Tiez mdézeme tvrdit, Ze ,PZI vypifiaji v
hostitel'skej krajine medzeru medzi investiciami a doméacimi dsporami.*

If = (S-1) + (T-G) (Smatanik, 2008)

Vyvoj PZI vo vybranych regionoch

V Uvode prindSame vybrané ukazovatele hodnotenych krajin. Krajiny vyvazajice PZI sa pri vybere
cielovych krajin riadia aj aktudlnou ponukou pracovnych sil, Groviiou nezamestnanosti, t.j, Ci je
pracovna sila k dispozicii a tiez aj vySkou minimalnej mzdy, ktora je potrebna na kalkulaciu nakladov
na pracu.

Tab. 1: Nezamestnanost’ v %

2008 2009 2010 2011 2012
Ceska republika 4.4 6,8 7,4 6,8 7,0
Madarsko 7,9 10,1 11,2 11,0 11,0
Pol'sko 7,2 8,3 9,7 9,8 10,2
Slovensko 9,5 12,1 14,4 13,7 14,0

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Gdajov Eurostatu

Vtab. 1 je uvedend nezamestnanost' v analyzovanych krajinach v obdobi 2008 — 2012. VSetky
skumané krajiny dosahuju pomerne vysoku mieru nezamestnanosti. NajvysSia miera nezamestnanosti

v v

Tab. 2: Minimalna mzda v EUR

2008 2009 2010 2011 2012
Ceska republika 334,83 309,10 311,39 328,61 312,01
Madarsko 293,08 263,30 256,99 293,11 323,17
Pol'sko 335,99 286,61 317,58 347,34 353,04
Slovensko 268,17 295,50 307,70 317,00 327,00

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Gdajov Eurostatu
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Co sa tyka vyvoja minimalnej mzdy podla tab. 2, vidime, Ze v roku 2012 bola miniméalna mzda vo
vSetkych analyzovanych krajindch na priblizne rovnakej trovni. KedZe ide o susediace krajiny, tak
v tomto ukazovateli nie si markantné rozdiely medzi analyzovanymi regionmi. Ak by bola v niektorej
z uvedenych krajin vyrazne rozli¢né aroven minimalnej mzdy od ostatnych krajin, bol by z okolitych
krajin vyrazny presun pracovnych sil prave do tejto krajiny.

V nasledujucej Casti sa budeme venovat analyze PZl vo vybranych krajindch. V tab. 3 ako aj
v nasledujucom grafe je zndzorneny vyvoj prilevu PZI do nami analyzovanych krajin. Najvacsi objem
prilevu PZI bol v Pol'sku. Tam v prvych Styroch analyzovanych rokoch objem PZI rastol, no v roku

2012 sa jeho vysky vyrazne zniZila oproti predchadzajucim rokom.

Vyvoj v oblasti prilevu PZI v Ceskej republike je pomerne vyrovnany. Hoci v rokoch 2009 a 2011 bo
zaznamenany prepad vysky PZI oproti predchadzajucim rokom, aj napriek tejto skutoCnosti je to
krajina s druhym najvacsim prilevom PZI za celé sledované obdobie po Pol'sku. ,,Jednou zo silnych
stranok Ceskej republiky je relativne lacna a kvalifikovana pracovna sila.“ (Wokoun — Krejcova,
2013)

Najmensi prilev PZI bol zaznamenany v Slovenskej republike. V rokoch 2009-2012 jeho objem sice
rastol, no dosahované hodnoty boli vyrazne pod hodnotami ostatnych analyzovanych krajin. ,,Aviak
hospodérska Slovenska sa priklana k aktivnej podpore investorov prostrednictvom investi¢nych
stimulov.” (Kotuli¢ a kol., 2013) Slovensko je aj napriek nepriaznivej situécii v nizkom objeme PZI aj
nadalej atraktivne pre investorov, pretoZze méa nizke konkurencné néklady na pracovna silu a pracovna
sila je aj dostatocne vzdeland (ako vyplyva aj z Tab. 1 a 2.). ,,Slovensko predstavuje relativne malu
a otvorenu ekonomiku, ktord spolu so stc¢asnou sektorovou Struktirou predstavuje vo velkej miere
zavislost' na PZI1.* (Kuzmisin — Siskova, 2013)

Tab. 3: Prilev PZI v mil. EUR

2008 2009 2010 2011 2012
Ceska republika 4665,512| 2116,739| 4441,009| 1676,107| 7660,726
Madarsko 4574,704| 1442545| 1564,181| 4163,693 9741,06
Pol'sko 10731,69| 9352,797| 10035,13| 13676,51| 2426,925
Slovensko 3520,665| -4,39655| 1279,931| 1549,788| 2043,772

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov UNCTAD

Graf 1: Prilev PZI
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov UNCTAD
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Pod odlivom PZI rozumieme investicie slovenskych, ¢eskych, pol'skych a madarskych rezidentov
v zahrani€i. Tab. 4 a nasledne aj graf 2 ndm uvéadzajd hodnoty odlivu PZI v analyzovanych krajinach.
V priemere za celé sledované obdobie bol v Pol'sku zaznamenany najvacsi odliv PZIl. AK skiimame

jednotlivé roky, tak vyrazne najvysSi odliv bol vroku 2012 dosahovany v Madarsku. NajniZSie
hodnoty odlivu PZI dosahuje v celom sledovanom obdobi Slovenské republika.

Tab. 4: Odliv PZI v mil. EUR

2008 2009 2010 2011 2012
Ceska republika 3126,565| 686,6806| 843,8672| -236,782| 969,6559
Madarsko 1615,733| 1361,595| 820,7738| 3394,396 7650,53
Pol'sko 3192,489 3398,53| 5226,353| 5215,376| -646,484
Slovensko 397,8506 | 654,0876| 684,2591| 354,4767| -53,1191

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov UNCTAD

Graf 2: Odliv PZI
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov UNCTAD

Uvedené hodnoty prilevu a odlivu PZI uvadzané za jednotlivé skimané krajiny su relativne, kedze
tieto hodnoty neodzrkadluju stav danych ekonomik, ale uvadzaji len absolitne hodnoty. Preto
v dalSich tabul'k&ch prindSame Udaje o prileve a odlive PZI ku HDP. Takto majd Gdaje PZI vyrazne
vySSiu vypovedaciu hodnotu. V tab. 5 sme najskor uviedli hodnoty HDP v beZznych cendch v mil.
EUR pre analyzované krajiny.

Tab. 5: HDP v mil. EUR

2008 2009 2010 2011 2012
Ceska republika 163033,4| 142610,2| 143882,9| 156994,9| 142074,4
Madarsko 111535,6| 91595,67| 92539,49| 100311,2 90113,9
Pol'sko 382891| 311645,2| 339769,3| 371819,5| 3542813
Slovensko 68176,68| 63089,21| 63093,34| 69479,85| 66406,37

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade idajov OECD

V tab. 6 uvadzame hodnoty prilevu PZI ku HDP. Vyrazne najvy3Sie hodnoty boli dosahované
v roku 2012 v Madarsku, kde prilev PZI ku HDP bol viac ako 10 %-ny. Ak extrahujeme od vykyvov
Vo vyvoji, tak mdzeme tvrdit, Ze v analyzovanych krajinach boli dosahované hodnoty prilevu PZI na
HDP na urovni cca 2- 3 %.
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Tab. 6: Prilev PZI ku HDP v %

XVII. mezinarodni kolokvium o regiondalnich védach

2008 2009 2010 2011 2012
Ceska republika 2,86 1,48 3,09 1,07 5,39
Madarsko 4,10 1,57 1,69 4,15 10,81
Pol'sko 2,80 3,00 2,95 3,68 0,69
Slovensko 5,16 -0,01 2,03 2,23 3,08

Zdroj: vlastné vypoCty na zaklade Gdajov OECD a UNCTAD

Vyrazne niZSie hodnoty boli dosahované pri odlive PZI ku HDP. Vyrazne najvysSia hodnota odlivu
PZI ku HDP bola dosiahnuta v roku 2012 v Madarsku na urovni skoro 8,5 %. NajnizSie hodnoty tohto
ukazovatela boli v celom sledovanom obdobi dosahované v Ceskej republike. Ak extrahujeme od
vykyvov vo vyvoji, tak méZeme tvrdit, Ze v analyzovanych krajinach boli dosahované hodnoty odlivu
PZI ku HDP na drovni cca 1 — 1,5 %, €o st hodnoty pribliZzne o polovicu niZsie ako boli dosahované
pri prileve PZI ku HDP.

Tab. 7: Odliv PZI ku HDP v %

2008 2009 2010 2011 2012
Ceska republika 1,92 0,48 0,59 -0,15 0,68
Madarsko 1,45 1,49 0,89 3,38 8,49
Pol'sko 0,83 1,09 1,54 1,40 -0,18
Slovensko 0,58 1,04 1,08 0,51 -0,08

Zdroj: vlastné vypoCty na zaklade tdajov OECD a UNCTAD

Zaver

Analyzované krajiny si svojou ekonomickou uroviiou a geografickou polohou zaujimavé pre
investorov. Pri porovnavani urovni ekonomik cez vybrané ukazovatele, a tiez aj pri porovnavani tokov
PZl sme dospeli k zaveru, Ze analyzované krajiny dosahuju porovnatelné hodnoty, ak sa Udaje
interpretuju cez sthrnné ukazovatele. Pri absolitnom vyjadreni je vidiet mnohé vyrazné odlidnosti
a nerovnovahu, ktoré vSak pri relativnom prepoCte zmiznl a Udaje su pre analyzované krajiny
porovnatel'né bez vyraznych vykyvov a rozdielnosti.
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