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Abstract

Foreign direct investment (FDI), as an important form of international capital movements as
defined by National Bank of Slovakia, which is based on the OECD definition, is a category of
international investment that reflects objective of an entity resident in one economy (direct
investor) to obtain a lasting interest in an enterprise resident in another economy (direct
investment enterprise). In addition to shares in the capital of part of FDI it is also reinvested
earnings and other capital associated with various inter-company debt transactions.
The aim of this paper is to analyze the development of FDI in Slovakia and point out the
relationship between FDI and the development of selected macroeconomic indicators.
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1. Uvod

Priame zahranicné investicie sl povazované za ucinny ndastroj zvySovania vykonnosti
ekonomiky. Prilev priamych zahrani¢nych investicii do krajiny pozitivne ovplyviiuje vyvoj
hrubého domaceho produktu, produktivity prace, miery nezamestnanosti vytvaranim priestoru
pre nové pracovné miesta, prindsa do krajiny nové technologie a nové vyrobné postupy,
know-how, prispieva ku zvySovaniu kvalifikacie domaceho I'udského kapitalu. Vo vedeckej
literatire nachddzame mnozstvo analyz vplyvu priamych zahrani¢nych investicii na
ekonomické ukazovatele, ako su napr. hruby domaci produkt, produktivita prace, miera
nezamestnanosti.

Ciel'om prispevku je analyzovat' vyvoj priamych zahrani¢nych investicii na Slovensku
apoukédzat na vztahy medzi vyvojom priamych zahrani¢nych investicii a vybranymi
makroekonomickymi ukazovateI'mi. V zauyjme dosiahnutia ciel'a prispevok teoreticky
vymedzuje priame zahrani¢né investicie, na zaklade udajov publikovanych Narodnou bankou
Slovenska analyzuje ich vyvoj avplyv na vybrané ekonomické ukazovatele po vstupe
Slovenskej republiky do eurozény (obdobie rokov 2009 — 2015).

2. Teoretické vychodiska priamych zahrani¢nych investicii

Pre priame zahraniéné investicie (PZI), ktoré predstavuju vyznamna formu
medzinarodného pohybu kapitalu, v literatire nachddzame viacero definicii. Jednotna
definicia PZI v sticasnej ekonomickej tedrii neexistuje.

Podl'a Konferencie OSN pre obchod a rozvoj PZI sa definuju ako investicie zaloZzené na
dlhodobom vztahu k podniku, ktoré odrézaji trvaly zaujem o kontrolu rezidentskym
subjektom jednej krajiny (zahrani¢ny investor alebo materskd spoloc¢nost’) Vv podniku
rezidenta inej krajiny (podnik s PZI, dcérska spolo¢nost, afilacia podniku).

Podl'a Medzindrodného menového fondu PZI odrazaju trvaly zaujem rezidentského
subjektu jednej krajiny (priamy investor) v rezidentskom subjekte inej krajiny (podnik s PZI),



zahfnaju vSetky transakcie uskutofiované medzi priamym investorom podnikom PZI.
Pokryvaju zaciatocné transakcie, ako aj vSetky d’alSie transakcie medzi nimi. (Balaz, 2010;
Sivak, 2011)

Priame zahrani¢né investicie VO vSeobecnosti predstavuju vSetky zahrani¢né investicie,
ktoré slizia na vytvorenie trvalych a priamych vztahov s podnikom, ktorému sa poskytuje
kapitdl na ucCel vykonavania ekonomickej cinnosti. Kedze samotny pojem ,,priamych
investicii“ sa nachadza v kapitole o pohybe kapitdlu a platbach Zmluvy o ES a teraz v
¢lankoch 63 az 66 Zmluvy o fungovani EU, Sudnym dvorom ho vylozil v sulade so
vSeobecne uznavanymi definiciami MMF a OECD. (Eur6pska komisia, 2010)

V podmienkach Slovenskej republiky priamu investiciu definuje § 2 ods. j) Devizového
zékona ako také vynaloZenie penaznych prostriedkov alebo inych peniazmi ocenitelnych
majetkovych hodnoét, alebo inych majetkovych prav, ktorého ucelom je zaloZenie, ziskanie
alebo rozsirenie trvalych ekonomickych vzt'ahov investujiceho tuzemca alebo tuzemcov ako
0s0b konajucich Vv sulade s Obchodnym zakonnikom na podnikani v zahrani¢i alebo
investujiceho cudzozemca alebo cudzozemcov ako oséb konajucich stlade s Obchodnym
zakonnikom na podnikani v tuzemsku, a to niektorou z tychto foriem:

1. vznik alebo ziskanie 100-percentného podielu na podnikani,

2. ucast na podnikani, ak investor vlastni alebo ziska najmenej 10-percentny podiel na
zakladnom imani obchodnej spoloc¢nosti alebo najmenej 10-percentny podiel na
¢istom obchodnom imani obchodnej spolo¢nosti, alebo najmenej 10% hlasovacich
prav,

3. prijatie alebo poskytnutie finanéného uveru investorom na podnikanie, ak ma
investor na tomto podnikani G¢ast’ podl'a bodu 1 alebo bodu 2 alebo ak je finan¢ny
uver spojeny s dohodou o podiele na rozdeleni zisku alebo je spojeny s vplyvom na
riadeni spolo¢nosti, ktory je porovnatelny s vplyvom pri podiele podla bodu 1
alebo bodu 2,

4. pouzitie vynosu z existujicej priamej investicie do tejto investicie (d’alej len
»reinvesticia vynosu z priamej investicie®),

Narodna banka Slovenska v Metodickych pokynoch na zostavenie ro€nych hlaseni o stave
priamych zahrani¢nych investicii v tuzemsku a stave priamych investicii v zahrani¢i priame
investicie vymedzuje ako vklad penaznych prostriedkov (penazny vklad) alebo peniazmi
ocenitelnych hodndt (nepeniazny vklad) tuzemca v jednej ekonomike do spolo¢nosti so
sidlom v inej ekonomike, ak tento vklad predstavuje najmenej 10% zakladného imania
alebo hlasovacich prav. Priamou investiciou je aj poskytnutie finan¢ného uveru alebo
pozicky investorom do danej spolo¢nosti ak je jej spolo¢nikom, alebo ak sa dohodne s
prijimatelom tUveru o podiele na rozdeleni zisku. Rovnako je priamou investiciou aj
znovuinvestovanie vynosu z priamej investicie do tejto investicie. (NBS, 2015)

3. Priame zahranicné investicie a vybrané makroekonomické ukazovatele

V dosledku globalizacie, procesu rozvoja ekonomickych vzt'ahov v celosvetovom meradle
dochadza k prudkému narastu pohybu kapitalu. Tento fenomén svetovej ekonomiky sa
prejavuje aj zvySenim tokov PZI.

V roku 2015 globalne toky PZI vzrastli o 38 percent na 1 762 bilion $. Dosiahli najvyssiu
uroven od svetovej hospodarskej a finan¢nej krizy v rokoch 2008-2009. Avsak, su stale
zhruba 10 percent pod troviiou roku 2007 (UNCTAD, 2016), teda rok predtym, nez boli
investicie postihnuté celosvetovymi hospodarskymi a finanénymi otrasmi, kedy dosiahli
rekordnu vysku, vid’. Obrazok 1.



Global FDI inflows by group of economies, 2005-2015, and projections, 2016-2018

Figure 11, |
g (Billions of dollars and per cent)
World total
B Developed economies
Developing economies
-~ 5%
Transition economies 8
" L
2500 rs
PROJECTIONS
2000
1500
o /\/A\
- \/
]
2005 2006 2007 2008 2009 20010 2011 2012 2013 2014 205 2006 07 2018

Obrazok 1 Vyvoj prilevu priamych zahrani¢nych investicii vo svete
Zdroj: UNCTAD, 2016

Kym globélne toky priamych zahrani¢nych investicii v roku 2015 zaznamenali prudky
narast, situacia na Slovensku je odliSna

Prijatim eura sa ocakaval pozitivny vplyv na d’al§i vyvoj ekonomiky Slovenska, pozitivny
vyvoj jej makroekonomickych ukazovatel'ov, vratane narastu pohybu kapitalu a tym aj vyvoja
zahrani¢nych investicii na Slovensku. Prilev PZI na Slovensko v roku 2002 dosiahol hodnotu
185 594 mil. SKK (6 160 mil. EUR?), v roku 2006 prilev klesol na 3 741 mil. EUR, v roku
2007 na 2 618 mil. EUR a v roku 2008 vzrastol na 3 200 mil. EUR.

Prilev PZI v obdobi rokov 2009 — 2015 nedosiahol hodnoty prilevu PZI na Slovensko pred
zavedenim eura. Je vSak potrebné podotknut’, Ze vyvoj ekonomiky bol znacne ovplyviiovany
nielen zavedenim eura ale aj globalnou finan¢nou krizou a Ze prilev PZI okrem oficialnej
meny krajiny je znacne ovplyviiovany aj inymi faktormi.

V roku 2009 doslo k prepadu prilevu PZI na hodnotu — 4376 tis. eur, pricom bol
zaznamenany VvysS§i prilev PZI vo forme majetkovej Ucasti (narast o 14,7 % v porovnani
s predchadzajiicim rokom), ale podstatne niz$i prilev PZI vo forme reinvestovaného zisku
(pokles 0 73,6 %) a vo forme ostatného kapitalu pokles dosiahol hodnotu — 1 512 tis. eur, kym
v roku 2008 jeho hodnota bola + 1 464 eur). V roku 2010 doslo ku prudkému medziroénému
narastu prilevu PZI na Slovensko (o 30 635,9 %), v roku 2011 bol vykazany narast o 87,9 %.
V nasledujtcich rokoch, po¢nuc rokom 2012 objem prilevu PZI na Slovensko klesa, pri¢om
v roku 2012 medziro¢ne poklesol 07,6 %, vroku 2013 medziro¢ne poklesol 0119,6 %,
v roku 2014 medziro¢ne poklesol o0 15,1 % avroku 2015 na zaklade predbeznych udajov
medziro¢ne poklesol 54,4 %.

Vyvoj prilevu PZI na Slovensko v rokoch 2009 — 2015 je uvedeny na Obrazku 2. Pre

porovnanie, obrazok 2 obsahuje avyvoj Odlevu PZI zo Slovenska. Obrazok sucasne
poukazuje na stav PZI na Slovensku aj na stav priamych investicii v zahranici.

! Na prepocet bol pouzity konverzny kurz 30,1260 SKK/EUR



Do roku 2013 stav PZI na Slovensku zaznamenaval medziro¢ny narast — v roku 2010
0 3,28 %, v roku 2011 0 6,66 %, v roku 2012 0 4 % a v roku 2013 0,7 %. Od roku 2014 stav
PZI na Slovensku medziroéne klesd — vroku 2014 02,62 % avroku 2015 na ziklade
predbeznych tdajov o 2,05 %.

Vyvoj zahrani¢nych investicii na Slovensku
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Obrazok 2 Vyvoj zahrani¢nych investicii na Slovensku
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov NBS

Vyvoj jednotlivych zloziek prilevu PZI do SR je uvedeny na Obrazku 3. Z obrazka
vyplyva, Ze jedine v roku 2012 vSetky zloZky dosiahli kladnu hodnotu.

Vyvoj struktury prilevu PZI do SR
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Obrazok 3 Prilev priamych zahrani¢nych investicii do SR (Vv tis. eur)
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov NBS

Vyznamnym pozitivhym efektom priamych zahrani¢nych investicii je ekonomicky rast
vyjadreny rastom hrubého doméceho produktu. Priame zahrani¢né investicie:



- predstavuju délezity zdroj rastu produktivity,

- zohravaju kIa€ov tlohu pri tvorbe a organizacii podnikov a pracovnych miest,
- spolo¢nosti buduju globalne dodéavatel'ské retazce,

- inovacie v oblasti dopravnych a informa¢nych technolégii.

Celkové prinosy priamych zahraniénych investicii zo zahrani¢ia do EU su vieobecne
uznavané, najmé pokial’ ide o tlohu zahrani¢nych investicii pri vytvarani pracovnych miest,
optimalizacii rozdelenia zdrojov, prenose technoldgii a zru¢nosti, zlepSovani
konkurencieschopnosti a podpore obchodu. (EUROPSKA KOMISIA, 2010)

Vyvoj vybranych ekonomickych ukazovatelov
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Obrazok 4 Vyvoj vybranych ekonomickych ukazovatel'ov na Slovensku

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov NBS

Vztah medzi vyvojom prilevu PZI do SR avyvojom vybranych ekonomickych
ukazovatelov sme hl'adali za pomoci Pearsonovho koeficientu korelacie (prehlad hodnoét je
uvedeny v Tabulke 1).

Tabul’ka 1 Pearsonov koeficient korelacie

Zamestnanost Priemernd

Prilev PZI Produktivita Miera podla ESA nomindina
do SR HDP prdce nezamestnanosti 2010 mzda
Prilev PZI do SR 1
HDP 0,25722631 1
Produktivita
prace 0,23865111 0,876597099 1
Miera
nezamestnanosti 0,45435145 0,393159944 0,616550962 1
Zamestnanost
podla ESA 2010  0,10456587 0,492239407 0,012613011 -0,295887273 1
Priemerna
nomindlna mzda -0,5308557 0,053152534 0,045652773 -0,220379313 0,028171198 1

Zdroj: Vlastné spracovanie, ANOVA.



Vysledky ré6znych vyskumov a §tudii poukazuju na pozitivny efekt priamych zahrani¢nych
investicii, na ekonomicky rast vyjadreny rastom hrubého domaceho produktu, na rast
produktivity prace, na rast zamestnanosti, pokles nezamestnanosti, rast miezd.

Na Slovensku v rokoch 2009 — 2015 na zaklade Pearsonovho koeficientu korelacie
moézeme konstatovat’, ze prilev PZI arast HDP, prilev PZI a rast produktivity prace, prilev
PZl azamestnanost podla ESA 2010 poukazuju na mali zavislost, ked’ze koeficient je
vintervale 0,1 — 0,3, prilev PZI a miera nezamestnanosti poukazuje na stredna zavislost,
ked’ze koeficient je v intervale 0,3 — 0,5 a prilev PZI a priemerna nominalna mzda poukazujt
na negativnu zavislost’, ked’ze koeficient je nizsi ako 0,5.

Z uvedeného vyplyva, ze vyvoj prilevu priamych zahraniénych investicii na Slovensko
v rokoch 2009 — 2015 nevykazuje taky pozitivny vzt'ah a efekt ako sa o tom pise v odbornej
literature.

Zaver

Priame zahrani¢né investicie su povazované za vyznamny faktor ovplyviiujici vykonnost
a dalsi rozvoj ekonomiky. Pre hostitel'ské krajiny prinaSaju dlhodoby kapital, zvySuju
hospodarsky rast, napoméhaji vytvarat nové pracovné miesta, zavadzat nové technologie
a prinasaji mnoh¢é d’alsie efekty.

Pre slovenska ekonomiku v poslednom obdobi (2009 - 2015) je charakteristicky pozitivny
vyvoj viacerych vybranych makroekonomickych ukazovatelov v porovnani s vyvojom
dalSich clenskych krajin Europskej tnie, ¢i Eurozony. O¢akava sa aj pozitivny vyvoj vztahu
medzi vyvojom ekonomickych ukazovatel'ov a prilevom PZI. Vzhl'adom na vysSie uvedent
analyzu moéZeme konStatovat, Ze medzi prilevom PZI na Slovensko a analyzovanymi
ekonomickymi ukazovateI'mi neexistuje silnd zavislost'.
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