eusavVv

Ekonomicky ustav SAV
Institute of Economic Research SAS

WORKING PAPERS

04

Ivana Sikulova

PRIAME ZAHRANICNE INVESTICIE
V SLOVENSKEJ REPUBLIKE
A SUVISLOSTI ICH VPLYVU
NA EKONOMIKU

ISSN 1337-5598 (elektronicka verzia)



Edicia WORKING PAPERS prinasa priebezné, ¢iastkové vysledky vyskumnych prac pracovnikov alebo
timov EU SAV rieSenych v ramci vyskumnych projektov, ktoré mézu byt obsahom aj d'alsich publikacii.

AUTOR
Ing. Ivana Sikulova, PhD.

RECENZENTI
Ing. Karol Morvay, PhD.

Ing. Vanda Vaskova, PhD.

Praca bola vypracovana v ramci projektu APVV-0750-11 ,,Struktirne zmeny v slovenskej
ekonomike — predpoklad prechodu do vyssieho Stadia rozvoja“.

ABSTRAKT
Priame zahrani¢né investicie v Slovenskej republike a savislosti ich vplyvu na ekonomiku

Priame zahrani¢né investicie zohravaju kl'a¢ovli ulohu v raste vykonnosti slovenskej ekono-
miky a v jej d’alsom rozvoji. V prvej Casti tejto prace sa zameriavame na vyvoj prilevu PZI do
SR v kontexte krajin strednej a vychodnej Eurdpy a na ich stav z pohl'adu objemu, odvetvovej
aj regionalnej Struktury. Dalej sa zaoberame faktormi vplyvajicimi na prilev PZI do SR a
efektmi tychto investicii na ekonomiku. V zavere¢nej Casti identifikujeme bariéry este pozi-
tivnejSicho vplyvu PZI na hospodarstvo SR a zdovodiujeme ddlezitost’ prekonavania tychto
bariér nielen z pohladu atraktivity krajiny pre zahraniénych investorov, ale aj (a najmai)
z hladiska celkového budtiiceho hospodarskeho vyvoja Slovenska.

KLUCOVE SLOVA: priame zahrani¢né investicie, odvetvova Struktira PZI, regionalna Struktara
PZI, efekty PZI, struktira ekonomiky

ABSTRACT

Foreign direct investments in the Slovak Republic and context of their effects on the
economy

Foreign direct investments play a key role in economic performance of the Slovak economy
and in its future development. In the first part of this paper we focus on development of FDI
inflows in Slovakia in context of the Central and Eastern European countries, on the FDI posi-
tion, their sector and regional structure. Then we deal with factors of FDI inflows in SR and
effects of these investments on the economy. In the final chapter we identify barriers of even
more positive effects of FDI on the economy and explain why overcoming these barriers is
important not only from the view of attractiveness of the country for foreign investors but also
(and particularly) from the view of the overall future economic development of Slovakia.

KEYWORDS: foreign direct investments, sector structure of FDI, regional structure of FDI, FDI
effects, structure of the economy
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Uvob

Financovanie investicii, ktoré vyznamnym sposobom ovplyviiuju celkovi vykonnost
ekonomiky, sa realizuje z vlastnych a cudzich zdrojov. Slovenska ekonomika je mimoriadne
otvorend voci zahrani¢iu nielen pokial’ ide o obchod s tovarmi a sluzbami, ale aj z pohl'adu
prilevu zahrani¢nych investicii, na ktorych je v zna¢nej miere zavisla. Zaroven domaci podni-
katel'sky sektor stale nie je dostato¢ne vykonny a nema dostato¢ny inovaény potencial. Pria-
me zahrani¢né investicie (PZI) s ich nezanedbateI'nym vplyvom na rast exportu, produktivity
prace, technologicky a inova¢ny rozvoj, atym prirodzene aj naproces Struktirnych zmien
v ekonomike, tak aj v nasledujticich rokoch zostanu dolezitym faktorom rastu vykonnosti slo-
venskej ekonomiky a jej d’alsieho rozvoja.

Sucasna globalna hospodarska situacia vedie aj k zosilneniu konkurencie medzi jednot-
livymi krajinami strednej a vychodnej Eur6py (SVE) v boji 0 zahrani¢né investicie. Primerana
podpora PZI je teda dolezitou sucast'ou priorit hospodarskej politiky tychto ekonomik. Moz-
nosti zvySovania atraktivnosti krajiny pre zahraniénych investorov je viacero, pricom mnohé
z nich maju zaroven priaznivé efekty na ekonomiku ako celok.

V tejto praci sa zameriavame na vyvoj prilevu PZI do slovenskej ekonomiky a ich stav
Z pohl'adu objemu, odvetvovej aj regionalnej Struktary. Pre ziskanie $irSieho obrazu porovna-
vame PZI smerujuce do SR s ostatnymi krajinami SVE. V d’alsich ¢astiach prace sa zaobera-
me faktormi vplyvajucimi na prilev PZI, ako aj doteraj$imi a potencialnymi efektmi PZI na
slovensku ekonomiku. V zaverecnej Casti identifikujeme bariéry este pozitivnejsicho vplyvu
PZl na hospodarstvo SR a zdovodiujeme doélezitost odstrafiovania tychto bariér nielen
Z pohl'adu zahrani¢nych investorov, ale aj (a najmi) z hl'adiska celkového budiceho vyvoja
slovenskej ekonomiky.



1. ANALYZA PRIAMYCH ZAHRANICNYCH INVESTICIi NA SLOVENSKU V KONTEXTE
VYVOJA V DALSICH KRAJINACH STREDNEJ A VYCHODNEJ EUROPY

Priame zahrani¢né investicie predstavuju jednu z foriem medzindrodnych kapitalovych
pohybov s vyznamnymi vplyvmi na narodné hospodarstvo. Na uvod si zhrnieme niekol’ko
zakladnych pojmov délezitych pri analyze PZI (NBS, 2014c): Priama zahranic¢nd investicia
je medzinarodnou investiciou vyjadrujucou zamer subjektu, ktory je rezidentom jednej eko-
nomiky (priamy investor), ziskat’ trvaly podiel v podniku so sidlom v inej ekonomike (podnik
priamej investicie). Zahfna ivodnu a vsetky nasledné transakcie medzi dvoma entitami, ako aj
transakcie medzi sesterskymi podnikmi. Podnik priamej investicie moze byt’: dcérsky podnik
s viac ako 50 % podielom priameho investora na zakladnom kapitali alebo hlasovacich pra-
vach; pridruzeny podnik s 10-50 % podielom priameho investora alebo pobocka v 100 %
vlastnictve priameho investora. Okrem podielu na zakladnom kapitali sa stcastou PZI rein-

vestovany zisk a ostatny kapital.

Box 1

Definicie sucasti PZI

Majetkova ucast zahiha majetkovi Gcast’ v pobockach, vSetky penazné a nepenazné vklady priameho investora
do zékladného kapitalu dcérskych a pridruzenych podnikov a iné kapitalové prispevky. Zahfiia majetkové akcie
(s hlasovacim pravom aj bez neho) okrem prioritnych akcii bez tcasti na zisku, ktoré st zaradené do ostatného
kapitalu.

Reinvestovany zisk sa sklada z podielov priamych investorov — v pomere k majetkovej ucasti — na zisku dcér-
skych a pridruzenych spolo¢nosti, nerozdelenom formou dividend a zisku nevyplacanom priamym investorom.
Ostatny kapital obsahuje vSetky finan¢né operacie medzi pridruzenymi podnikmi, pozic¢iavanie a vypoziciavanie
finanénych prostriedkov — vratane dlhovych cennych papierov a dodavatel'skych (obchodnych) Giverov — medzi
priamymi investormi ich dcérskymi, pridruzenymi podnikmi a pobockami.

Pramen: NBS, 2014c.
1.1. Vyvoj prilevu PZI do SR a inych krajin SVE

Do vyvoja prilevu PZI do krajin SVE! zasiahla vyznamnym spésobom sugasna finanéna
kriza a nasledna hospodarska recesia. ZhorSené¢ makroekonomické prostredie a nizsia likvidita
bank vedl prirodzene k obmedzovaniu tokov PZI, ¢o sa v roku 2009 vo vicsej ¢i menSej mie-
re dotklo vietkych porovnavanych krajin (grafy 1, 2 a 3).2 Zarovei rastie konkurencia medzi

jednotlivymi Krajinami pri ziskavani PZI, priom vzhl'adom na vel'mi podobné charakteristiky

! Podra OECD patria medzi krajiny strednej a vychodnej Eurépy (Central and Eastern European Countries - CEECs) Alban-
sko, Bulharsko, Ceské republika, Chorvatsko, Est(’mskp, Litva, Loty$sko, Mad’arsko, Pol'sko, Rumunsko, Slovensko, Slovin-
sko. V tejto praci sa budeme zaoberat’ len krajinami EU 10, t.j. CEECs bez Albanska a Chorvatska.

2 Udaje v grafoch zahfiiajii majetkovii Gi¢ast, reinvestovany zisk aj ostatny kapital. Udaje za rok 2013 neboli v &ase publiko-
vania tejto prace k dispozicii.




ckonomik SVE z hl'adiska ich atraktivity pre zahrani¢nych investorov bola tato konkurencia

uz aj v minulosti pomerne silna.
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Prameri: Spracované podla idajov Eurostatu (2014).
Graf 2
Prilev PZI do vybranych krajin SVE (% HDP)
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Pramen: Spracované podl'a idajov Eurostatu (2014); vlastné vypocty.

Pri pohl'ade na prilev PZI zo zahraniéia vyjadreny v absolatnych hodnotach dominovalo
od zaliatku tohto tisicroCia Pol'sko ako najvécsia ekonomika spomedzi SVE, nasledované
Ceskou republikou a Mad’arskom. Pri prepoéte prilevu PZI na % HDP (graf 2) sa viak na
popredné miesta dostavaju Bulharsko a Estonsko a pri prepocte na obyvatela (graf 3) opat’



Estonsko. Vplyvom vypuknutia krizy doslo k zhorSeniu vyvoja tokov PZI zo zahrani¢ia vo
vacsine krajin SVE, Vv niektorych pripadoch az do zépornych ¢isel (najma Slovinsko, ale aj
Slovensko). V nasledujucich rokoch sa situdcia Ciastocne zlepsila, ale prilev PZI v mnohych

krajinach stale nedosahuje predkrizové urovne (vynimkou je Mad’arsko a Ceska republika).

Graf 3
Prilev PZI do vybranych krajin SVE (eur na obyvatela)
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Prameri: Spracované podl'a udajov Eurostatu (2014); vlastné vypocty.

Na Slovensko zacali PZI prichadzat’ po zahajeni transformacie z centralne planovanej
na trhovi ekonomiku, pricom prirodzene prevladali privatizaéné investicie, ktoré napomohli
priemyselnt restrukturalizaciu. Pre prvé roky existencie samostatnej SR bola charakteristicka
opatrnost’ zo strany zahrani¢nych investorov, vo vel'kej miere ovplyvnena nestabilnym poli-
tickym a makroekonomickym prostredim. Do slovenskej ekonomiky prudili relativne nizke
objemy PZI, ktoré sice mali rastuci trend, ale stale zaostavali za prilevom do ostatnych krajin
strednej Eurdpy.

Vyraznej$i narast objemu PZI, najmé vo forme majetkovej ucasti (graf 4), sa zazname-
nal na prelome tisicro¢i v suvislosti s opatreniami prijatymi novou vladou, ktoré viedli k zlep-
Seniu ekonomickej aj politickej stability. V roku 2001 tahal PZI v stvislosti s intenzivnymi
privatizaénymi aktivitami vlady najma bankovy sektor, do ktorého smerovalo priblizne 60 %
celkového objemu prilevu PZI v tomto roku. Privatizécia bola aj za mohutnym prilevom inves-
ticii vo forme majetkovej casti do podnikovej sféry (Slovensky plynarensky priemysel, Zapa-
doslovenska energetika, Stredoslovenskd energetika a i.), ktora sa v roku 2002 podiel’ala na
prileve PZI vyse 90 %. Prudky pokles PZI v nasledujucich troch rokoch mozno vysvetlit’ reduk-
ciou privatizaénych prijmov az po vyluéne neprivatizacny prilev majetkového kapitalu v roku
2005. Po¢nuc rokom 2003 tvoril uz zna¢nu Cast’ prilevu PZI na Slovensko reinvestovany zisk.

V roku 2006 doslo k opdtovnému nérastu PZI, predovSetkym v dosledku vyssieho prile-
vu majetkového kapitalu v porovnani s predchadzajacimi rokmi, ako aj vyrazného zvysenia



Cistého prilevu PZI vo forme ostatného kapitalu. V tomto roku smerovali PZI vylucne do
podnikovej sféry, zatial’ ¢o v bankovej sfére doslo k ich poklesu. Na prileve PZI mali vysoky
podiel zdroje z privatizacie 66 %-ného podielu Slovenskych elektrarni talianskou firmou
Enel, ako aj investicie do priemyselnej vyroby. V nasledujucom roku, kedy sa ziadna privati-
zacia neuskutoc¢nila, sa zaznamenal pokles prilevu PZI. V roku 2008 sa zahrani¢ni investori
zamerali najmé na automobilovy a chemicky priemysel. Véacsina investiénych projektov sa
zrealizovala este v priebehu prvého polroka, v druhej polovici roka sa aj na Slovensku zacala
prejavovat’ globalna finan¢na kriza. V rokoch najsilnejSie poznacenych krizou (2008 a 2009) sa

zaroven zaznamenal niZs8i reinvestovany zisk nez v predchédzajacom obdobi.

Graf 4
Struktiira PZI v SR v jednotlivych rokoch (mil. eur)
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Prameii: Spracované podl'a idajov NBS (2014a).

Od prijatia eura v roku 2009 sa oc¢akavalo viacero pozitiv pre ekonomiku Slovenska
vratane priaznivych efektov na zahrani¢ny obchod, PZI anasledne aj na ekonomicky rast
a zrychlenie konvergenéného procesu. Tieto o¢akévania sa vsak zatial' nenapliiiaju. Pokial ide
0 zahrani¢né investicie, predpokladalo sa, Ze zniZenie volatility vymenného kurzu, zniZenie
nakladov na kapital a odstranenie transakénych nakladov po prijati eura bude pozitivne vplyvat
na prilev PZI do SR. Ten vSak v obdobi 2009 — 2013 dosahoval kaZdoro¢ne nizsie hodnoty nez
Vv predkrizovom obdobi. Pravdaze nemozno vylucit, ze v pripade neprijatia jednotnej europ-
skej meny by na Slovensko prichadzalo eSte menej zahrani¢nych investicii. Zaroven je naroc-
né (ak nie nemozné) hodnotit’ efekty vstupu do menovej inie na prilev PZI, a to tak vzhl'adom
na skuto¢nost’, ze k nemu doslo prave v Case vypuknutia krizy, ako aj vzh'adom na to, ze na
prilev PZI pdsobia popri oficidlnej mene krajiny mnohé d’alsie (a omnoho vyznamnejsie) fak-
tory (Morvay a kol., 2014).



Predkrizova troven prilevu PZI do SR nebola dosial’ dosiahnutd. Po roku 2009, kedy do-
Slo k ich prepadu, bol zaznamenavany nizsi prirastok investicii vo forme majetkovej tcasti, kto-
ra je najvyznamnejSou formou PZI. Zaroven sa vSak v rokoch 2010 a 2011 vykazoval vyssi
reinvestovany zisk. Na rozdiel od predkrizovych rokov, ostatny kapital (vnutrokoncernové tve-
ry) zaznamenaval prevazne zaporné saldo, najmi v rokoch 2009 a 2013. Ako uvadza Sestakova
(Sikula akol., 2010), tato forma financovania PZI je vysoko flexibilna a umoZiluje pruzne
stiahnut’ peniaze zo zahrani¢nych dcérskych spoloc¢nosti. Na platobnu bilanciu to méze pdsobit’
destabilizujico, najma ak sa jedna prevazne o kratkodobé uvery.

Celkovy stav PZI na Slovensku dosiahol vroku 2012 objem vysSe 42 mld. eur,
z ktorych takmer 37 mld. eur je umiestnenych v podnikovej sfére, najma v podobe majetkovej
ucasti a reinvestovaného zisku, a zvy$nych vySe 5 mld. eur v bankovej sfére (graf 5). Takmer
50 % podiel na celkovych PZI pritom pripadé na tri najdolezitejSie investorské krajiny, a to
Holandsko (8,9 mld. eur), Rakusko (6,7 mld. eur) a Nemecko (4,9 mld. eur) (NBS, 2014b).

Graf5
Struktiira PZI zo zahraniéia v SR podPa sféry investovania (stav k 31.12. 2012)
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Pramen: Spracované podla udajov NBS (2014b); vlastné vypocty.
1.2. Odvetvova Struktiara PZI v SR a v inych krajinach SVE

Popri objeme PZI smerujucom do krajiny je pravdaze ddlezita aj ich Struktara podla
odvetvi, ktora do istej miery (najmé pokial’ ide o investicie na zelenej luke) ovplyviiuje aj
celkovu Strukturu ekonomiky a jej budici vyvoj. V grafe 6 je mozné vidiet’ Struktiru stavu
PZI v jednotlivych krajinach SVE podl'a odvetvi celkovo, ako aj v ramci sektora sluzieb. Po-
rovnavame stav V roku 2011, pre ktory boli ako pre posledny dostupné udaje za skimané kra-
jiny. Pozornost zameriame na podobné, resp. odlisné Crty Struktary PZI na Slovensku
a v ostatnych krajinach SVE.

Pre Slovensko je charakteristicky relativne vysoky podiel prilevu PZI do priemyselnej
vyroby (vyse 30 %), podobne ako pre Cesku republiku, Rumunsko a Pol'sko. V ostatnych

porovndvanych krajinach sa podiel priemyselnej vyroby na celkovom stave PZI pohybuje
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vacsinou pod troviiou 20 %. Na druhej strane podiel PZI smerujtcich do terciarneho sektora
je na Slovensku z krajin SVE druhy najnizsi (51 %), hned’ po Rumunsku. V d’alsich krajinach
sa pohybuje od 58 az do 78 % (Mad’arsko). Pri pohl'ade na PZI v stavebnictve je zrejmé, ze

Slovensko vykazuje s spolu s Mad’arskom najniz$i podiel (1,5 %), na opacnej strane sa na-

chadza Slovinsko (aZ 21 %). Slovensko zaroven dosahuje jednozna¢ne najvyssi podiel PZI

v dodavke elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu (15 %).

Graf 6

Struktira PZI v krajinach SVE v roku 2011 podPa odvetvi celkovo (modré grafy) a podla od-

vetvi v ramci sluZieb (oranZové grafy)
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Prameri: Spracované podl'a udajov Eurostatu (2014); vlastné vypocty.

Grafy na pravej strane znazoriiuju Struktiru PZI krajin SVE v tercidarnom sektore. Aj tu
mozno pozorovat’ uré¢ité diferencie. V Strukture prilevu PZI do sluzieb dominuju na Slovensku
finan¢né a poistovacie Cinnosti (45 %), ktorych podiel je vyssi len v Slovinsku (az 61 %)
atesne niz§i v Loty$sku a v Ceskej republike. Podiel velkoobchodu, maloobchodu, opravy
motorovych vozidiel a motocyklov na PZI v sluzbach je v SR podobny ako v ostatnych po-
rovnavanych krajinach, a to okolo 20 %. Pomerne vel’ké rozdiely existuju v pripade podielov
odbornych, vedeckych a technickych ¢innosti na PZI v terciarnom sektore. Pohybuju sa od 3
% v Slovinsku az po 37 % v Mad’arsku, ktoré zaznamenalo vyrazny prilev PZI do tychto ¢in-
nosti prave v porovnavanom roku 2011, v SR je tento podiel na tirovni 8 %. Cinnosti v oblasti
nehnutel’nosti dosahuju najvyssi podiel v pobaltskych krajinach a v Bulharsku (od 18 do 26

A4

%) a najniz8i v Slovinsku a v Mad’arsku (9 %), na Slovensku je to 13 %. A napokon podiel
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odvetvia informacii a komunikacie sa pohybuje od 3 % v Slovinsku po 17 % v Bulharsku,

v SR dosahuje 8 % z celkového stavu PZI v sluzbach.

Grafy 7 a 8, ktoré zachytavaju vyvoj podielu prilevu PZI do sluzieb a do priemyselnej
vyroby na HDP krajiny od roku 2002, potvrdzuji dominanciu Slovenska v PZI do priemysel-
nej vyroby v predkrizovom obdobi, ako aj jeho priemernu, resp. V niektorych rokoch az pod-

priemernu poziciu z pohladu prilevu PZI do terciarneho sektora.

Graf 7
Prilev PZI do sektora sluzieb vo vybranych krajinach SVE (% HDP)
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Prameri: Spracované podl'a tidajov Eurostatu (2014); vlastné vypocty.

Graf 8
Prilev PZI do priemyselnej vyroby vo vybranych krajinach SVE (% HDP)
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Pramen: Spracované podl'a udajov Eurostatu (2014); vlastné vypocty.
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Graf 9 vychadzajuci z tdajov NBS, ktoré boli k dispozicii aj za rok 2012, znazoriiuje
celkovl odvetvovu Struktaru PZI v SR s ¢lenenim aj v rdmci sektora sluzieb. Mozno teda zhr-
nat, ze PZI na Slovensku dosial’ smerovali najmi do terciarneho sektora (avSak v relativne
mensej miere, nez je tomu v ostatnych krajinach SVE), do priemyselnej vyroby (vo vicsej
miere) a do energetiky. Zaroven v ramci sektora sluzieb dominuje finan¢né sprostredkovanie
nasledované vel'’koobchodom a maloobchodom. Vo vsetkych tychto odvetviach, s vynimkou
vel’koobchodu a maloobchodu, sa zaznamenal vysoky prilev PZI prevazne v suvislosti s pri-
vatizacnymi aktivitami. Slovensko mé v porovnani s ostatnymi krajinami SVE stale rezervy
Vv sektore sluzieb, najmai pokial’ ide o vedecké a technické ¢innosti.

Graf 9
Struktira PZI v SR podPa odvetvi (stav k 31. 12. 2012)
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Pramen: Spracované podl'a idajov NBS (2014b); vlastné vypocty.

Pri hodnoteni odvetvovej Struktiry PZI v SR je pravdaze potrebny komplexny pohl'ad
na pozitiva, ako aj pripadné negativa prilevu zahrani¢nych investicii do jednotlivych ekono-
mickych ¢innosti. Na jednej strane je mozné povazovat prilev zdrojov zo zahraniCia pri ne-
dostatku kapitalu v domécej krajine vo vSeobecnosti za priaznivy jav sprevadzany viacerymi
pozitivnymi efektmi na ekonomiku. Na druhej strane vSak treba brat’ do uvahy aj urcité rizika
vstupu zahrani¢nych investorov do strategickych odvetvi hospodarstva, akym je napr. energe-
tika, alebo do finan¢ného sektora, ktory sa nasledne stava zraniteI'nej$im v pripade zhorSenia
situacie v bankovom sektore materskych krajin. Zaroven silna orientacia na niektoré odvetvia
priemyslu, najmi automobilovy a elektrotechnicky, zvySuje zranite'nost’ slovenskej ekono-

miky v pripade cyklickych vykyvov s negativnymi dopadmi na celé dodavatel'ské siete.
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1.3. Regionalna Struktara PZl v SR

Dominantné postavenie v prileve PZI mal uz od zaciatku ich vstupu na Slovensko Brati-
slavsky kraj, do ktorého smerovala velka Cast’ privatizatnych investicii. Okrem toho, Ze
v niom sidlili viaceré §tatne monopoly, ma aj vel'mi priaznivi geografick polohu, predstavuje
centrum bankovych institcii, administrativne a spravne centrum, disponuje rozvinutou infra-
Struktarou a dostatkom kvalifikovanej pracovnej sily.

Z pohl'adu na $truktaru PZI (majetkova ucast’, reinvestovany zisk aj ostatny kapital)
v SR podla krajov vrokoch 2003 a 2012 (graf 10) je evidentné, Ze regionalne disparity
v rozlozeni PZI sa za tychto devit’ rokov napriek snaham vyraznejSie podporovat’ investicie
do zaostalejSich regionov nezmiernili, skor naopak. Podiel Bratislavského kraja sa zvysil na
necelych 70 %, ¢o zodpoveda takmer 30 z celkovych 42 mld. eur PZI. Najvyznamnejsie
vzrastol podiel Zilinského kraja, a to najmé v savislosti s investiciou juhokorejskej automo-
bilky Kia Motors Slovakia.® Zilinsky kraj spolu s Bratislavskym (Volkswagen Slovakia)
a Trnavskym (PSA Peugeot Citroén) prirodzene najviac tazia zrozvoja automobilového
priemyslu na uzemi Slovenska. Podiely Tren¢ianskeho a Banskobystrického kraja stagnovali
aV pripade ostatnych krajov doslo k poklesu ich podielu na celkovom stave PZI v SR.

V najhorsej pozicii je stale PreSovsky kraj s PZI vo vyske menej nez 0,5 mld. eur.

Graf 10
Regionalna Struktira PZI v SR (stav k 31. 12. 2003 a 31. 12. 2012)
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Pramen: Spracované podl'a udajov NBS (2014b); vlastné vypocty.

% Spolognost’ Kia Motors Slovakia ako jeden z najviigsich vyrobcov na Slovensku sa radi taktieZ medzi vjznamnych zamest-
navatel'ov a exportérov. Od spustenia sériovej vyroby v zavere roka 2006 vyrobila na Slovensku viac ako 1,6 miliéna auto-
mobilov a 2,3 miliéna motorov. Zavod exportoval najviac automobilov do Ruska (21 %), Velkej Britanie (11 %), Nemecka
(10 %), Talianska (5 %) a Spanielska (5 %), priblizne 1,5 % vozidiel bolo uréenych pre slovensky trh. Spolo&nost’ aktualne
zamestnava priblizne 3 800 zamestnancov.
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Podl’a analyzy Slovenskej agentury pre rozvoj investicii a obchodu (SARIO), mapujice;j
obdobie rokov 2002 az 2012, sa ukazuje, Ze pokial ide o poc¢et ukoncenych investicnych pro-
jektov v jednotlivych regionoch Slovenska, je stav relativne vyrovnany (graf 11). V posled-
nych rokoch pritom do istej miery rastie zdujem investorov o regiony stredného a vychodného
Slovenska. Pohl'ad na uz spominant Strukturu objemu PZI vSak vytvara redlnejSi obraz

o0 stave PZI v jednotlivych regiénoch SR.

Graf 11
Pocet ukonéenych investi¢nych projektov v rokoch 2002 — 2012 podPa regiénu
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Pramen: SARIO (2014).

Vzhl'adom na pretrvavajice regionalne disparity je nevyhnutné permanentne zlepSovat
podmienky pre prilev PZI aj do menej rozvinutych regionov Slovenska, ato aj s pomocou
prostriedkov zo Strukturalnych fondov (najmé rozvoj dopravnej infrastruktary, podpora vzde-
lavania, vyskumu a vyvoja). Domnievame sa vSak, ze podstatnym vychodiskom pre zlepSenie
regionalnej Struktury PZI je zaroven vytvéranie priaznivych podmienok pre investorov na
celoslovenskej trovni.
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2. FAKTORY VPLYVAJUCE NA PRILEV PRIAMYCH ZAHRANICNYCH INVESTIiCIi
DO SR

Zahrani¢ny investor sa pri umiestneni svojej investicie do konkrétnej krajiny rozhoduje
vo velkej miere na zaklade charakteristik hostitel'skej ekonomiky. Patria medzi ne najméa na-
sledovné:
= velkost trhu a geograficka poloha krajiny
= vyska nakladov na vyrobné faktory
= {roven vzdelavacieho systému
= Kkvalita pracovnej sily
= kvalita podnikatel'ského prostredia
= uroven dopravnej infrastruktary
= ekonomicka a politicka stabilita krajiny
= (¢lenstvo v integraénych zoskupeniach

= systém investi¢nych stimulov

Slovenska agentura pre rozvoj investicii a obchodu (SARIO) uvadza medzi top dévod-
mi preco investovat’ na Slovensku nasledovné:
» bezpecné investi¢né prostredie: politicka a ekonomicka stabilita
= priazniva geografickd poloha v srdci Eurdpy s velkym exportnym potencidlom
= lider regiénu Strednej Eurdpy v produktivite prace a umiestnenie v top 10 krajin s najusi-
lovnejSou pracovnou silou podl'a OECD
= vysoka adaptabilita pracovnikov na r6zne podnikové kultary a typy vedenia
= oficidlna mena euro
= velk4 ponuka priemyselnych priestorov
= Kontinualny rast siete infrastruktiry

= atraktivne investi¢né stimuly

Jednotlivé faktory mozu k rozhodnutiam réznych zahrani¢nych investorov prispievat’
Vv rozli¢nej miere v zavislosti od cielov investora €1 od odvetvia, v ktorom posobi. Slovensky
trh je sice maly, avSak velkou vyhodou SR je jej geograficka poloha umoznujica zasobovat’
blizke trhy eurdpskych krajin.

Silnou motivaciou pre investorov zo zahranicia bola uz v minulosti pomerne lacna slo-
venska pracovna sila, ktora podporovala smerovanie PZI najmé do odvetvi naro¢nych na pra-
cu, s nizSou mierou pridanej hodnoty. Ako uvadza Sestakova (2008), je mozné, Ze niektori
zahrani¢ni investori v buducich rokoch presunu pracovne naro¢né aktivity do krajin s lacnej-
Sou pracovnou silou. Spi¢kovi zahraniéni investori, ktori zohravaju kIi¢ova tlohu v rozvoji

priemyselnej vyroby, exportu a v investicidch, st vSak uz do takej miery ,,ponoreni do
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slovenskej ekonomiky (napojenie na siet’ dodavatel'ov, vyznam lokalizacie Slovenska z hl'adi-
ska zasobovania okolitych trhov, rozsah doterajSich investicii do hmotného investicného ma-
jetku a do T'udského kapitalu v SR ai.), ze ani pri uréitom zvysSeni urovne miezd, resp. inych
docasnych zmenach v podmienkach podnikania, neodidu zo Slovenska. V minulosti boli
Z pohl'adu nakladov na vyrobné faktory komparativnou vyhodou SR aj ceny energie, situacia
sa v§ak V poslednych rokoch zmenila a SR sa v stéasnosti zarad'uje medzi &lenské staty EU
S najvyssimi cenami energie.

Slovensko je vsak atraktivne relativne kvalifikovanou pracovnou silou s vysokou pro-
duktivitou prace, od roku 2010 najvySSou spomedzi krajin SVE. V roku 2013 dosiahla rela-
tivna produktivita prace v SR tiroven takmer 83 % priemeru EU 28, nasledovana Slovinskom
(81 %), Litvou (75 %), Pol'skom (74 %) a Ceskou republikou (72 %) (Eurostat, 2014). Zaro-
ven je ale kvalita vzdelavacieho systému SR relativne nizka, a teda existuje velky priestor pre
d’alsi rozvoj l'udského kapitalu, ¢o by zvysovalo aj atraktivnost’ Slovenska pre zahrani¢nych
investorov.

Pokial’ ide o ¢lenstvo v integra¢nych zoskupeniach, mozno pozorovat’, ze obdobie integ-
racie do EU prinieslo Slovensku pomerne silny prilev PZI, ktory viedol k zvySeniu exportnej
vykonnosti ekonomiky. Trval vsak len od obdobia tesne pred vstupom SR do EU do roku
2006, resp. do nastupu krizy v roku 2008. Ako sme uz spominali v prvej ¢asti tejto prace, pri-
jatie jednotnej eurdpskej meny v roku 2009 oc¢akavania zvyseného prilevu PZI nenaplnilo.

Dalej budeme venovat’ pozornost’ faktoru uvedenému na poslednom mieste zoznamu -
investicnym stimulom pre zahraniénych investorov. Okrem investiénych stimulov zamera-
nych na zvysenie atraktivnosti krajiny ako celku pre vSetkych (aj domécich) investorov moze
Stat podporovat’ prilev PZI do ur€itych, menej rozvinutych regionov v zdujme zniZovania regio-
nalnych rozdielov alebo do urcitych odvetvi hospodarstva, napriklad v zdujme posunu smerom
k znalostnej ekonomike. Investicné stimuly sa na Slovensku zahranicnym investorom zacali
poskytovat’ po roku 2000, ked’ze dovtedy neexistovala legislativa, ktord by tuto oblast’ upravo-
vala.* Do polovice roka 2014 bolo v SR poskytnutych vyse 150 takychto investiénych stimulov.

Poskytovanie fiskalnych stimulov (ako st napr. danové zvyhodnenia PZI vo forme da-
novych prazdnin alebo danovych ul'av) a finan¢nych stimulov (prispevky na tvorbu pracovnych
miest, dotacie a I.) pre zahrani¢nych investorov je vSak diskutabilné; nie z pohl'adu ich délezi-
tosti pre rozhodovanie zahraniéného investora o vybere krajiny, do ktorej umiestni svoje inves-
ticie, ale z pohl'adu ekonomickej efektivnosti stimulov pre hostitel'skii krajinu. Investi¢né

stimuly totiZ znamenaju aj znizenie prijmov verejnych financii (fiskalne stimuly), resp. zvySenie

* V minulosti upravoval poskytovanie investiénych stimulov v SR zikon 565/2001 Z. z. (Zikon o investicnych stimuloch).
V stcasnosti je to zakon 561/2007 Z. z. (Zdkon o investicnej pomoci a o zmene a doplneni niektorych zdkonov). Upravuje
vymedzenie pojmov; podmienky poskytnutia investi¢nej pomoci pre priemyselnu vyrobu, technologické centra, centra strate-
gickych sluzieb a pre cestovny ruch; dalej proces schval'ovania investi¢nej pomoci; povinnosti oboch stran, ako aj vykon
kontroly. V roku 2013 a nasledne aj v roku 2014 schvalila vlada SR zmenu pravidiel pre investién pomoc. Doslo k zniZeniu
limitu minimalnej vysky investicie; najvyssie stimuly mozu ziskat’ investiéné projekty, ktoré smeruji do odvetvi s vysokou
pridanou hodnotou, a zaroven do zaostalych regionov Slovenska, ¢o znamend, Zze vySka pomoci sa nad’alej odvija od miery
nezamestnanosti v danom regione. Jednotlivé okresy SR st rozdelené do zon pre uréenie minimalnej vysky investicie, ako aj
pre urcenie vysky investi¢nej pomoci.
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ich vydavkov (finanéné stimuly), zatial’ o ich prinosy (narodohospodarskeho charakteru, pre
regionalny rozvoj ¢i z hl'adiska Zelatenych Struktirnych zmien v ekonomike), a tym aj navrat-
nost’, su Casto vel'mi tazko kvantifikovatel'né. Zaroven je zavaznou skutoc¢nostou, ze takéto
zvyhodnenie zahrani¢nych investorov je sti¢asne znevyhodnenim domacich investorov, ktori
mozu byt’ niteni obmedzit’ svoje investicie i prepustit’ svojich zamestnancov.

Podl'a Vlachynského (2013) su investicné stimuly drahym nastrojom S nejasnymi vy-
sledkami. Na ich objeme vo vyske takmer 1,4 mld. eur (2002 — 2012) maju najvyssi podiel
ulavy na dani z prijmu pravnickych osob, d’alej dotacie na hmotny a nehmotny investi¢ny
majetok, prispevky na vytvorené pracovné miesta (priemerny naklad na jedno vytvorené pra-
covné miesto dosahuje az vySe 30 000 eur), prispevky na rekvalifikaciu a napokon prevod
majetku za cenu niz8iu, neZ je trhova cena. Od roku 2011 sa investi¢éna pomoc poskytuje prio-
ritne vo forme danovej Glavy. Ako navrhuje Vlachynsky, st¢asné nastavenie investi¢nych
stimulov je moZzné nahradit’ nizSou sadzbou dane z prijmov pravnickych osob alebo progre-
sivnym poklesom odvodov pre nizkoprijmovych zamestnancov (podla zelan¢ho ciel’a). Zaro-
ven uvadza, ze ako vyplyva zo skusenosti z inych krajin, podobné nahradenie investi¢nych
stimulov vedie vacsinou k zvyseniu prilevu PZI.

Z pohl'adu aktivnej fiskalnej politiky navrhuje Okali (2013) vSeobecné poskytovanie
datiovych ulav pre podniky, ktoré by sa striktne viazalo na zamestnavanie novych pracovni-
kov, pricom by musela byt’ splnena aj podmienka ziskania dodato¢ného dopytu na produkciu
dodato¢nych pracovnikov (t.j. vyvoz prirastku produkcie do zahranicia, resp. jeho umiestne-
nie na domacom trhu pri si¢asnom znizeni dovozu). Tento nastroj by bol uplatnitel'ny v pri-
pade vsetkych podnikov azaroveit by bol cielenejsi nez ploSné znizenie sadzby dane
z prijmov pravnickych osob. Podobne d’alsi (napr. Sikula a kol., 2009; Kugera a kol., 2010)
konStatujt, Ze pravidla poskytovania investi¢nych stimulov by mali byt rovnaké pre domace
1 zahrani¢né firmy.

Ako dalej konstatuje Vlachynsky, investiéné stimuly pre zahrani¢nych investorov ok-
rem inych negativnych efektov (poskodzovanie konkurencie, ,.kradnutie” vysokokvalifikova-
nych zamestnancov, deformacia Struktury investicie, ret'azenie stimulov) deformuju aj Struk-
turu ekonomiky. Ako priklad uvadza presmerovanie velkej Casti zdrojov do automobilového
priemyslu, ¢o znamenalo obmedzenie rozvoja inych odvetvi, pri€om koncentracia na export
cyklickych odvetvi, akymi st automobilovy a elektrotechnicky priemysel, navySe zvysuje
nestabilitu produkcie slovenského hospodarstva.

V predchadzajucej Casti tejto prace sme ukazali, ze Slovensko sa vyznacuje pretrvavaji-
cimi a pomerne vyraznymi regionalnymi rozdielmi aj Vv prileve PZI. Podl'a agentiry SARIO
su investi¢né stimuly jednym z nastrojov, ktoré by mali motivovat’ investorov, aby umiestnili
svoje nové prevadzky prioritne v menej rozvinutych regidonoch, t.j. v oblastiach s vy$Sou mie-
rou nezamestnanosti. Viaceri autori, napr. aj Kucera a kol. (2010) vsak konstatuju, ze inves-
ti¢né stimuly neprispievaju k znizovaniu regionalnych disparit a upozorfuji, ze ak investor
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takéto stimuly vyuzije, mdze sa jednat’ o tzv. stimulovu turistiku, t.j. investor sa po doCerpani
investi¢nych stimulov moze presunut’ za d’alsimi stimulmi do inej lokality.

Domnievame sa preto, Ze racionalnej§im spdsobom zvySovania atraktivnosti zaostalej-
sich regionov, ale aj celého Slovenska pre investorov je zameranie sa prioritne na iné faktory
podporujuce prilev PZI, nez je poskytovanie investi¢nych stimulov pre vybranych zahranic-
nych investorov. Ide najmi o celkové zlepSovanie podnikatel'ského prostredia a infrastrukta-
ry, zlepSovanie inovaéného a vzdelavaciecho systému, zniZovanie datiového zataZenia®, naj-
lepSie vo vidzbe na prispevok podnikov k vytvaraniu pracovnych miest a K rastu inovacne;j
vykonnosti. Vel'kym pozitivom takéhoto pristupu je skutocnost’, ze by nediskriminoval doma-
ci podnikatel'sky sektor.

® Daii z prijmov pravnickych 0s6b sa od zagiatku roka 2013 zvysila z 19 na 23 %, ¢im sa stala najvy$gou v ramei krajin Vy-
Sehradskej Stvorky. Tuto skuto¢nost’ nezmenilo ani jej znizenie na 22 % od 1. januara 2014.
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3. EFEKTY PRIAMYCH ZAHRANICNYCH INVESTICII NA EKONOMIKU SR

Priame zahrani¢né investicie nielenze prispievaji K vytvaraniu ekonomickych vézieb
S ostatnymi krajinami sveta, ale prostrednictvom svojich priamych a nepriamych vplyvov tiez
vyznamne ovplyviiuju vykonnost a Struktiru ekonomiky. Vzhl'adom na to, ze Slovensko ma
maly trh, prichddzajuci zahrani¢ni investori St prevazne proexportne orientovani, o mé vy-
razny Vplyv osobitne na exportnu Struktaru ekonomiky SR.

Prilev PZI do krajiny ma na jednej strane priame efekty na konkrétnu firmu. Mo6ze zna-
menat’ nielen transfer finanénych zdrojov, ale aj transfer technologii a know-how v oblasti
manazmentu, narast produkcie, pridanej hodnoty, konkurenénej schopnosti, produktivity, kva-
lifikacie pracovnej sily, narast zamestnanosti (najma v pripade investicii na zelenej luke) ale-
bo asponi jej udrzanie, ako aj ziskanie pristupu na nové zahrani¢né trhy a narast exportu.

Zaroven sa vsak prejavuju aj nepriame efekty PZI, ktoré posobia na odvetvie, region
alebo celu ekonomiku hostitel'skej krajiny s vplyvom na objem produkcie a exportu, produk-
tivitu, konkurencieschopnost’ proexportne orientovanych odvetvi, saldo obchodnej a platobnej
bilancie, technologicky rozvoj, struktiru ekonomiky, zamestnanost’ a rozvoj I'udského kapita-
lu, a tym na celkovy rast ekonomickej vykonnosti. V pripade rozvinutého domaceho podnika-
tel'ského sektora mozu tieto efekty velmi vyznamnym sposobom zvySovat’ celkovy prinos
PZI v krajine. Ako konstatuje Sestakova (2008), nestaéi len vytvérat celkove priaznivé pod-
mienky pre investicie — domace i zahrani¢né, dolezité je podporovat’ vznik a rozvoj domacich,
najmé inovacnych firiem a rozlicnymi formami im pomahat’, aby boli schopné vyuzit’ vyhody
kooperacie so zahraniénymi firmami a rozvijat’ aj vlastny inovacny potencidl. Pozitivnymi
efektmi PZlI m6zu byt aj zosilnenie konkuren¢ného prostredia, zlepSenie podnikatel'ského
prostredia, d’alsi rozvoj domaceho podnikatel'ského sektora alebo regionalny rozvoj.

Aj Fifekova (2008) potvrdzuje, Ze rozsah, moznosti a rychlost’ preberania novych tech-
nologii prostrednictvom PZI su popri charakteristike investujicich firiem vo velkej miere
dané podmienkami v hostitel'skej krajine. Determinanty na urovni samotnej zahrani¢nej in-
vesticie zahinaji napr. geograficku lokalizaciu investora, odvetvie a formu vstupu investora,
zatial' ¢o medzi determinanty na narodohospodarskej tirovni mozno zaradit’ technologicku
medzeru, absorpénu kapacitu hostitel'skej krajiny a mieru zahrani¢nej pritomnosti. Priaznivy
vplyv na rozsah spillover efektov mé lokalizacia investora v blizkosti doméacich podnikov,
ako aj vstup investora do high-tech odvetvi a aliancie s domacim partnerom. Technologicka
medzera by nemala byt’ ani prili§ vel’ka, co by znamenalo, Ze domace firmy nedokazu vyuzit
pritomnost’ zahrani¢nych investorov k ziskaniu spillover efektov, a na druhej strane ani prilis
mala, ¢o zase znamena maly priestor na ucenie sa. Absorp¢na kapacita stvisi s celkovou eko-
nomickou troviiou krajiny, najma s troviiou I'udskych zdrojov, ale aj s technologickou urov-

flou a uroviou infrastruktury.
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Labaj (2014) skuma tzv. dodavatelske a odberatelské spillover efekly6 z PZI na Sloven-
sku do roku 2009 a identifikuje odvetvia, ktoré st hlavnymi ,,dodavatel'mi* a ,,odberatemi*
spillover efektov z PZI. Podl'a jeho vypoétov na zaklade input-output tabuliek pre SR
a udajov o PZI dodavatel’'ské spillover efekty do ostatnych odvetvi §irili najmé finan¢né sluz-
by a sietové odvetvia. Na druhej strane vyroba motorovych vozidiel, stavby a prace na inzi-
nierskych stavbach boli vyznamnymi odvetviami z pohl'adu odoberania efektov z PZI pro-
strednictvom vstupov produktov do medzispotreby.

Otazkou vplyvov PZI na pridani hodnotu generovan odvetviami prijimajacimi tieto
investicie v SR sa zaobera Habrman (Sikulova a kol., 2014). Porovnanie odvetvi s najvy$$im
prilevom PZI a odvetvi s najva¢sim narastom vytvorenej pridanej hodnoty poukazuje na vel-
mi slabu koreldciu. Len Sest’ z pitnastich odvetvi, ktoré zaznamenali najvyssi prilev PZI, do-
kazalo zvysit’ svoj podiel na celkovej pridanej hodnote. Z tohto pohl'adu zaznamenali najvac-
Sie prinosy z prilevu PZI odvetvia vyroby motorovych vozidiel a vyroby PC, elektrickych a
optickych zariadeni, ¢o mozno zdovodnit’ skuto¢nostou, Ze v uvedenych odvetviach islo naj-
mi o investicie na zelenej like rozSirujuce vyrobu. Naopak v mnohych d’alSich odvetviach
(napr. energetika, petrochemicky priemysel) dochddza skér k zmene vlastnictva uz existuju-
cich firiem, a teda rozvojovy efekt na vyrobu je obmedzeny.

Prilev PZI ma priaznivé priame a (asto krat najma) nepriame vplyvy na vyvoj zamest-
nanosti. Tieto je vSak vel'mi naro¢né analyzovat,, ked’ze sa jedna 0 komplexny vztah, kde PZI
si jednym z mnohych faktorov ovplyviujicich zamestnanost’. Potvrdzuje to aj Dudas (2013),
ktory pomocou nastrojov Statistickej analyzy skiimal vztah prilevu PZI a vyvoja nezamestna-
nosti na Slovensku v rokoch 1993 - 2011. Neziskal pritom presved¢ivy empiricky dokaz
0 existencii pozitivneho vplyvu prilevu PZI na nezamestnanost’ v SR. Na néarodnej trovni to
mozno Vysvetlit' velkymi vykyvmi v nezamestnanosti v dosledku turbulentného hospodarske-
ho vyvoja v skimanom obdobi, ako aj prevahou prilevu privatizaénych PZI so slabym efek-
tom na redukciu miery nezamestnanosti. Na zaklade zhodnotenia tspesnosti regionov
Z pohl'adu prilevu PZI a z pohl'adu najnizSej nezamestnanosti pozoruje priaznivy vplyv vstupu
konkrétnych zahraniénych investorov v konkrétnych okresoch (napr. Samsung v Galante,
PSA Peugeot Citroén v Trnave). Pravdepodobnost’ vyraznejsieho vplyvu PZI na tvorbu pra-
covnych miest je pravdaze vysSia v pripade investicii na zelenej luke a v pripade rozSirovania
kapacit uz etablovanych zahrani¢nych investorov.

V neposlednom rade PZI vo vyznamnej miere ovplyviiuju formovanie odvetvovej a sek-
torovej Struktiry ekonomiky, ¢i uz v pozitivnom alebo v negativnom zmysle slova. V pripade
Slovenska sa prostrednictvom PZI stal kI'a¢ovym automobilovy priemysel, v ktorom je SR
svetovym lidrom z pohl'adu poctu vyrobenych automobilov na 1000 obyvatel'ov. Na automo-

bilovy priemysel nadviazalo mnoho d’alSich podnikatel'skych aktivit (strojarstvo, hutnictvo,

® Dodévatel'ské spillover efekty st efekty PZI z jedného odvetvia na druhé prostrednictvom dodévok svojich produktov ako
vstupov do vyrobného procesu v inych odvetviach. Odberatel’ské spillover efekty st typické pre odvetvia, ktoré vyuzivaju
ako vstup do svojho vyrobného procesu produkty z inych odvetvi, v ktorych su stelesnené efekty z PZI.
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elektrotechnicky priemysel a i.). Charakter efektov stvisiacich s takouto koncentraciou PZI
Vv cyklickom odvetvi sa pravdaze meni s hospodarskym cyklom. Zatial’ ¢o v Case silného hos-
podarskeho rastu boli efekty PZI v automobilovom priemysle na slovensku ekonomiku (eko-
nomicky rast, zamestnanost, export, atd.) vel'mi pozitivne, v krizovom obdobi spojenom
s poklesom dopytu v odberatel'skych krajinach boli efekty doCasne opac¢né (napr. zniZzovanie
poctu pracovnych miest). Ako sme uz spominali, takato koncentracia PZI v jednom alebo
Vv nieckol'’ko malo odvetviach zaroven brzdi rozvoj inych odvetvi.

Priame zahrani¢né investicie m6Zu mat na hostitel'skii ekonomiku aj iné negativne efek-
ty. Tie mdzu spocivat’ napr. v repatriacii ziskov, zhorSeni pozicie domaceho podnikatel'ského
sektora (konkuren¢né podniky, resp. nevyuzivani domaci dodavatelia) a vzniku tzv. dudlnej
ekonomiky (silne podporované a ispe$né zahrani¢né firmy verzus oslabené domace podniky),
Vv raste nezamestnanosti v krajine v dosledku niz$ej naro¢nosti vyroby na pracu alebo vo zvy-
Sovani zavislosti na zahrani¢nych investoroch a ich dominancii v niektorych odvetviach. Ako
sme uz spominali, V stvislosti s investicnymi stimulmi sa znizuji danové prijmy, resp. zvysu-
ju rozpoctové vydavky, ¢o so sebou prinasa aj naklady alternativnych prilezitosti.

Hospodarska politika SR by sa mala zameriavat’ na podporu prilevu PZI do odvetvi,
Vv ktorych je najvacsi potencial pre vznik priamych aj nepriamych efektov na ekonomiku. Pri-
oritn¢ sledovanie ciel'a vytvorenia ¢o najvyssieho poctu pracovnych miest mozno oznacit’ ako
kratkozraké. Zaroven by bolo prospesné tak z hl'adiska efektov PZI, ako aj z hl'adiska stability
domacej ekonomiky v €ase nepriaznivych cyklickych vykyvov, smerovat’ PZI v ramci moz-
nosti vyvazene do viacerych odvetvi, najlepsie do odvetvi s vysokou pridanou hodnotou.
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4. BARIERY PRIAZNIVEJSIEHO VPLYVU PRIAMYCH ZAHRANICNYCH INVESTICII
NA EKONOMIKU SR

Vplyv PZI na hostitel'sku ekonomiku zéavisi vo velkej miere od odvetvia, do ktorého
PZI smeruju. Iné efekty na narodni ekonomiku bude mat investicia do priemyselnej vyroby
s relativne nizkou pridanou hodnotou nez investicia do high-tech odvetvia. Pravdaze, nie je
jednoduché ziskat’ PZI do odvetvi s vysokou pridanou hodnotou a stuc¢asne aj ¢o najvicsie
priame a najmé nepriame efekty z nich. Zaroven je zZelatel'ny vyvazeny prilev PZI do jednot-
livych odvetvi, aby Vv pripade prevahy zahrani¢nych investorov v ur¢itom odvetvi nedocha-
dzalo k vytla¢aniu domacich podnikov.

Slovensko ma e$te zna¢né rezervy, pokial’ ide o vyuzitie moznych efektov PZI na eko-
nomiku, vratane efektov plyntcich z rozvoja automobilového priemyslu. Dalej sa ststredime
najmi na bariéry priaznivejSicho vplyvu na ekonomiku SR, ktoré st vo vic¢sej miere ovplyv-
nitel'né opatreniami domacej hospodarskej politiky. Nasledovné oblasti, v ktorych su stale
vyrazné rezervy, izko suvisia aj s determinantmi uvedenymi v tretej Casti tejto prace:

Domaci podnikatel’sky sektor

Domaci podnikatel'sky sektor je uz dlhodobo slaby, zvelkej casti podkapitalizovany
a malo inovativny, ¢o znizuje jeho absorpcénu kapacitu, a teda moznosti pre technologické spillover
efekty. Z hl'adiska pridanej hodnoty na jedného zamestnanca je vykonnost domacich podnikov,
ktoré v mensSej miere pdsobia v technologicky a poznatkovo naroénych odvetviach ekonomiky,
V porovnani so zahrani¢im kontrolovanymi podnikmi priblizne polovi¢na (Gabrielova, 2013).

V zaujme d’alSicho rozvoja slovenskej ekonomiky je, aby boli domace podniky schopné ¢e-
lit konkurencii zahraniénych investorov, resp. stat’ sa spolu snimi sucastou dodavatel'sko-
odberatel'skych sieti. To v§ak vyzaduje vyraznejsiu a zaroven dlhodobt podporu doméaceho pod-
nikatel'ského sektora, vyssie investicie do vyskumu a vyvoja, novych technologii a T'udskych
zdrojov a zvySovanie kvality podnikatel'ského prostredia ako takého. Netreba snad’ zdoraznovat,
7e existencia silnych domacich firiem je nevyhnutnym predpokladom posunu do Stadia rozvoja,

v ktorom sa uz domace podniky samy stavaji aktivnej§imi v investovani v zahrani&i.”
Systém vyskumu a vyvoja, inovacny systém

V inovacnych aktivitdich Slovensko zna¢ne zaostdva za vyspelymi ekonomikami. D6-

vodmi st neefektivny narodny inovacny systém, absentujuca realizcia inovacnej politiky,

" Ide o tretiu fazu hospodarskeho rozvoja z pohl'adu PZI podla Dunninga (2002), v ktorej uz domace firmy ziskali dostatoéné
sktisenosti v medzindrodnom podnikani, dochadza k rastu miezd v krajine a komparativna vyhoda lacnej pracovnej sily sa
straca. Namiesto nej v§ak nastupuju nové vyhody ako technologicky rozvoj alebo moderna infrastruktira a objem odlevu PZI
sa priblizuje k objemu ich prilevu.



26

slaba inovacna aktivita sukromného sektora a Vv medzinarodnom porovnani podpriemerné
vydavky na vyskum avyvoj. Technologickd medzera medzi Slovenskom a investorskymi
krajinami je relativne vel'ka a v SR sa uskuto¢iiuje nizky podiel vyskumu a vyvoja, ¢o zosla-
buje rozsah nepriamych efektov PZI na ekonomiku.

Je ovela pravdepodobnejsie, Ze zahrani¢ni investori umiestnia vyskumno-vyvojové ak-
tivity do krajiny s rozvinutym narodnym inova¢nym systémom neZ do krajiny, v ktorej tento
systém funguje nedostatocne, aj ked’ konkrétny vyskum a vyvoj d’alej orientuju v sulade so
svojimi strategickymi zamermi. Podporovat’ vo va¢sej miere vyskum, vyvoj a vedu je pravda-
ze pre SR kl'icové nielen pre zvySenie atraktivity v ofiach zahrani¢nych investorov, ale
V zaujme progresu vo vytvarani znalostnej ekonomiky ako takej.

Kedze financovanie vyskumu a vyvoja v slovenskych podnikoch je stale nedostatocné,
je ziaduce, aby sa v tejto oblasti posilnila aj angazovanost' verejnych financii, pravdaze
s ohl'adom na ich moznosti. Nastrojom fiskalnej politiky v tomto smere by mohlo byt’ znizo-
vanie zdkladu dane z prijmov pravnickych osdb o €ast’ nakladov vynaloZzenych podnikmi na
vyskum a vyvoj (Okali, 2013).

Vzhl'adom na stale rastici vyznam automobilového priemyslu v slovenskej ekonomike
je potrebné podporovat’ domace vyskumno-vyvojové Cinnosti aj Vv tejto oblasti. Ako uvadza
Labaj (2014), automobilovy priemysel okrem iného tvori doélezita sucast’ vyuzivania techno-
l6gii z oblasti nanoelektroniky, zabudovanych systémov, vodikovych a palivovych ¢lankov,
ako aj fotovoltickych technologii. Zvysend inovacna aktivita v tejto oblasti, spolu s o¢akava-
nym upeviiovanim vzajomnej zrastenosti automobilového priemyslu s inymi vyrobnymi ¢in-
nost'ami, by umoznila, aby bol automobilovy priemysel v buducnosti su¢ast'ou jadra narodné-
ho inova¢ného systému SR. Vyzaduje to vSak aj rozsirovanie spoluprace priemyslu a domace;j

vyskumnej zékladne.
Vzdelavaci systém a Struktira pracovnej sily

Komparativna vyhoda lacnej pracovnej sily nie je vyhodou, o ktorti by sa ekonomika
mobhla opierat’ v dlhodobom horizonte. Popri nej je potrebné zvySovat’ kvalifikovanost” a fle-
xibilitu pracovnej sily, ¢oho nevyhnutnym predpokladom je rast kvality vzdelavacieho systé-
mu vratane systému celoZivotného vzdeldvania. Vzdelavaci systém SR vSak znacne zaostava
(nielen) za vyspelejsimi ekonomikami, a to tak z hl'adiska kvality vzdelania, ako aj z hl'adiska
urovne jeho dosiahnutia. Jeho slabinou je zaroven vel'mi nizke financovanie.

Uroveti vzdelania pracovnej sily v hostitel'skej krajine je zikladom na uréenie pouZitel-
nej technologie zo strany zahraniéného investora. Zahrani¢im kontrolované podniky, ktoré
posobia na Slovensku, pontkaju o nieco vysSie mzdy ako domdace podniky, ¢o znamend, ze
ziskavaju kvalifikovanych pracovnikov pomerne I'ahko. Zaroven je vSak ziaduce, aby Struktira
a kvalifikacia absolventov $kol bola v sulade s potrebami zamestnavatel'ov, ateda aj s pozia-
davkami zahrani¢nych investorov. Ur¢itym negativom Slovenska ako destinacie pre zahrani¢né
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investicie je totiz nedostatok pracovnych sil pozadovanej kvalifikacie (napr. absolventov vy-
sokych $kol technického a prirodovedného zamerania alebo absolventov strednych odbornych
$ko61%) a zaroven ich relativne nizka mobilita, ktord v urgitej miere brani rovnomernejsiemu
regionalnemu rozlozeniu PZI.

ZvySovanie kvality vzdelavacieho systému pravdaze vyzaduje aj vySSie financovanie.
Avsak v procese Strukturnych zmien, ktorymi by mala slovenska ekonomika prejst’, ak je cie-
I'om zvySovanie jej konkurencieschopnosti a d’al$i pokrok v konvergencii k vyspelejsim eko-

nomikam, je vyssia kvalita vzdelavania nevyhnutnym predpokladom.
Dopravnda infraStruktiura

Hoci sa uroven infrastruktiury na Slovensku postupne zvySuje, v niektorych regiénoch
je eSte stale jednou z najvacésich bariér vyssieho prilevu PZI, resp. lokalneho rozvoja subdo-
davatel'skych sieti napr. pre automobilovy priemysel.9 Dalsi rozvoj dopravnej infrastruktiry
by mohol e$te viac posilnit’ aj existujucu komparativnu vyhodu spoc¢ivajiacu v priaznivej geo-
grafickej polohe Slovenska. V tomto smere je prilezitostou, ktorti by Slovensko mohlo vyuzi-
vat’ vo vicSej miere, efektivnejsie Gerpanie prostriedkov z fondov EU v ramci operaéného
programu Doprava.

Ceny energie pre priemyselnych vyrobcov

Slovensko v sti¢asnosti patri medzi krajiny EU s najvyssimi cenami energie pre priemy-
selnych vyrobcov. Za tymto vyvojom je pouzivanid schéma financovania vyroby elektriny
Z obnovite'nych zdrojov. Stucasné vysoké koncové ceny elektrickej energie znizuju konku-
rencieschopnost’ slovenského (najmé energeticky naro¢ného) priemyslu, odradzaji domacich
aj zahrani¢nych investorov a mézu viest' az k odlevu PZI. *°

Nastavenie investi¢nych stimulov v SR

Stucasné nastavenie investicnych stimulov, poskytovanych prednostne zahrani¢nym fir-
mam, nemozno povazovat’ za efektivne ani z hl'adiska ich celkovych prinosov, ani z hl'adiska
podpory regionalneho rozvoja (znizovania regionalnych disparit) a zelatel'nej diverzifikacie
hospodarstva. Preto by bolo na mieste zvazit ich poskytovanie, resp. prehodnotit’
a modifikovat’ systém investi¢nych stimulov s cielom zvySovania ich efektivnosti a zniZzova-
nia ich negativnych dopadov, ato aj na zaklade realistickejsicho posudzovania nakladov
a prinosov tychto stimulov (pozri napr. Kucera a kol., 2010).

8 \/ ramei potrieb automobilového priemyslu by malo lepSej pripravenosti absolventov $kol pre prax pomdct tzv. ,,dualne
vzdelavanie® na strednych $kolach, vhodnym pomerom kombinujuce tedriu s praxou.

® Vytvaranie priaznivejsich podmienok pre domacich dodévatelov by pomohlo zniZovat objemy dovozu pre potreby auto-
mobilového priemyslu, ¢o by sa odzrkadlilo aj v d’alSom zlepSeni obchodnej bilancie SR.

¥ Dalsie posobenie na Slovensku nedavno zvazovali napr. U.S. Steel Kosice, Slovalco alebo Duslo Sal’a.
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Ako sme uz spominali, celkova makroekonomicka stabilita, kvalita podnikatel'ského
prostredia, danovy a odvodovy systém maju vyznamny vplyv na rozhodovanie zahrani¢nych
investorov 0 umiestneni svojej investicie. Celkovu stabilitu prostredia nartsaju aj prili$ Casté
legislativne zmeny, nizka miera vymoziteI'nosti prava, korupcia a klientelizmus. V zdujme o
najlepSieho vyuzitia potencialnych efektov PZI je nevyhnutné zvySovat’ absorp¢na kapacitu
ekonomiky, najmé rozvojom l'udskych zdrojov a technologickej urovne. Zaroven d’alsi rozvoj

infrastruktury moze byt’ prospesnym nielen pre dotknuté regiony, ale aj pre cela krajinu.
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ZAVER

Priame zahrani¢né investicie vyznamnym spdsobom prispievaju k vykonnosti a d’alsie-
mu rozvoju slovenskej ekonomiky. Preto je prirodzené, ak je cielom Slovenska v oblasti PZI
udrzat’ si etablovanych zahrani¢nych investorov a zaroven prilakat do krajiny d’alsie PZI.
Vzhl'adom na silnt konkurenciu v ramci krajin SVE je uz to samo osebe narocnym cielom.
Ak st zaujmom SR aj priaznivé Strukturne zmeny v ekonomike, potom PZI predstavuju jeden
z moznych a zaroven klu¢ovych nastrojov umoziujiacich dosiahnut’ takéto zmeny. Z tohto
pohl'adu je preto d’al$im, eSte ambicidznej$im ciel'om prildkanie PZI aj (alebo najmé) do tych
odvetvi, ktorych posilnenie je v zaujme prechodu ekonomiky SR do vyssicho $tadia rozvoja.
Malo by ist’ predovsetkym o odvetvia s vy$Sou pridanou hodnotou a S vy$§ou mierou inovacii.
Zaroven pri sledovani ciel’a znizovania miery nezamestnanosti, nielen jej udrzania na sucasnej
urovni, zohravaji vyznamnu lohu investicie na zelenej luke a rozSirovanie kapacit uz etablo-
vanych zahrani¢nych investorov.

Slovensko zaznamenalo najvyssi prilev PZI v obdobi 2002 — 2006. V stcasnosti, ani
napriek Clenstvu vV eurozone s ocakédvanymi pozitivnymi efektmi na atraktivitu SR z pohl'adu
zahrani¢nych investorov, prilev PZI stale nedosahuje predkrizové urovne. Ani odvetvovi
a regionalnu Struktaru PZI na Slovensku nemozno povazovat’ za priazniva. Zahrani¢né inves-
ticie smeruju najma do priemyselnej vyroby a do energetiky, v ramci sektora sluzieb dominu-
je finan¢né sprostredkovanie nasledované vel’koobchodom a maloobchodom. Slovensko ma
vSak v sektore sluzieb v porovnani s ostatnymi krajinami SVE stale rezervy, najma pokial’ ide
0 vedecké a technické Cinnosti. Vzhl'adom na pokracujucu silnu koncentraciu PZI najma
v Bratislavskom kraji pretrvavaju v SR regionalne disparity. Rozne legislativne zmeny usku-
tocnené V poslednych rokoch s cielom podpory prilevu PZI do zaostalejSich regionov su ne-
vel'mi uspesné.

Aby na Slovensko nielen prichadzal vyssi objem PZI, ale aby tieto investicie vo vacsej
miere smerovali aj do odvetvi, ktorych rozvoj prispieva k Zelatelnym $truktirnym zmenam
v ekonomike, a aby sa priaznivé priame aj nepriame vplyvy PZI na ekonomiku d’alej zvySova-
li, je nevyhnutné vytvarat’ v SR ako celku, ale v istej miere aj cielene v jej zaostavajicich re-
gionoch, stale atraktivnejSie podmienky pre investi¢né aktivity. Tieto podmienky zahfiiaju
Siroké spektrum navzajom previazanych oblasti, ktorych zlepSenie v mnohych pripadoch nie
je potrebné len z pohl'adu zahrani¢nych investorov, ale aj (a najmé) z pohl'adu celkového bu-
diuceho smerovania ekonomiky. Jedna sa o zlepSovanie fungovania systému vzdelavania
a ndrodného inova¢ného systému, podporu vedy, vyskumu a vyvoja, d’alsi rozvoj domaceho
podnikatel'ského sektora, zlepSovanie podmienok na trhu prace, zniZovanie dafového
a odvodového zat'azenia, d’al§i rozvoj infrastruktiury najméa v zaostavajucich regionoch a cel-
kové zlepSovanie kvality podnikatel'ského prostredia.

Jednym z faktorov zvysovania atraktivnosti Slovenska ako destinacie pre zahrani¢né in-

vesticie su od zaciatku tohto tisicrocia aj investi¢né stimuly pre zahrani¢nych investorov,
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ktoré st vSak spojené s viacerymi rizikami pre domacu ekonomiku. Preto je v pripade posky-
tovania tychto stimulov potrebné brat’ do tivahy obe stranky mince — prinosy aj naklady spojené
s priamou podporou PZI, a teda ich navratnost’, 0 to viac v ¢ase konsolidacie verejnych financii.

V pripade obmedzenych verejnych zdrojov (o je dnes skutonost’ou v eSte vacsej miere
nez pred niekol’kymi rokmi) je na mieste dosledné zvéazenie ich pouzitia. Je ucelnejSie
a efektivnejSie vyuzit' existujuce zdroje na stimulovanie investi¢nej aktivity v ekonomike
(domacich aj zahrani¢nych podnikov; velkych, strednych aj malych) a celkové zlepSovanie
kvality podnikatel'ského prostredia, smerovat’ ich do zvySovania kvality vzdelavacieho systé-
mu, podpory vedy, vyskumu a inovacii, ktoré nielen Ze zvySuju atraktivitu krajiny pre zahra-
ni¢nych investorov, ale celkove buducu vykonnost’ a konkurencieschopnost’ narodnej ekono-
miky, alebo radsej tieto zdroje Cerpat’ na podporu niekol’kych velkych zahrani¢nych investo-
rov s neistym a mnohokrat neadekvatnym efektom? Aj od odpovede na tuto otazku (resp. od
najdenej ,.kompromisnej* cesty medzi tymito moznostami) a od nasledne prijatych opatreni
hospodarskej politiky moze zavisiet, ako rychlo a ¢i vobec bude slovenska ekonomika kon-
vergovat’ k vyspelejsim europskym ekonomikam, postvat’ sa smerom K skuto¢ne konkuren-
cieschopnej ekonomike s privlastkom znalostna a v neposlednom rade stavat’ sa 0 nieCo menej

zavislou na investiciach zo zahraniéia.
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