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Abstract

BakoSova, M. The impact of investment environment in Czech Republic and Slovak
Republic on direct investments from Germany. Bachelor thesis. Brno: Mendel
University, 2016.

The bachelor thesis judges the impact of investment environment on the quantity
of inflowing foreign direct investments. By means of regression analysis, chosen
investment effects are evaluated and applied on direct investments flow from
Germany to Czech Republic and Slovak Republic. The purpose of thesis is to
suggest recommendations, resulting from practical framework in order to improve
investment environment of both countries.

Keywords

Foreign direct investments, investment environment, factors of foreign direct
investment inflow, regression analysis.

Abstrakt

Bako$ova, M. Vplyv investi¢ného prostredia Ceskej republiky a Slovenska na
priame zahrani¢né investicie z Nemecka. Bakaldrska praca. Brno: Mendelova
univerzita v Brné, 2016.

Bakaldrska praca sa zaobera problematikou vplyvu investicného prostredia na
vel'kost prilevu priamych zahrani¢nych investicii. Prostrednictvom regresnej
analyzy je kvantifikovany vplyv vybranych faktorov investicného prostredia na
velkost' prilevu priamych zahrani¢nych investicii z Nemecka do Ceskej republiky
ana Slovensko. Vysledkom prace je na zaklade dosiahnutych zaverov v prakticke;j
Casti prace formulacia doporuceni a navrhov na zlepSenie investi¢ného prostredia
oboch krajin.

KI'icové slova

Priame zahrani¢né investicie, investicné prostredie, faktory prilevu priamych
zahrani¢nych investicii, regresna analyza.
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Uvod

Medzinarodny pohyb kapitalu umoznuje rade krajin financovat svoj hospodarsky
rast prostrednictvom zahrani¢nych zdrojov. Jednou z foriem zahrani¢ného kapitalu
su priame zahrani¢né investicie (d'alej len PZI). Posobenie PZI na ekonomiku
cielovej krajiny nie je jednoznacné, avsak skusenosti z viacero Statov potvrdzuju
pozitivny vplyv investicii na hospodarsky rast a Zivotnu droven obyvatel'stva. Je
preto prirodzené, Ze vacSina krajin usiluje o zvySenie prilevu PZI do svojej
ekonomiky. Inak to nie je ani v pripade Ceskej republiky a Slovenska. Vyznam
priamych zahrani¢nych investicii je pre uvedené krajiny markantnejSi z dovodu
prisluSnosti k malym otvorenym ekonomikdm a snahy zmiernenia medzery medzi
Statmi zapadnej a vychodnej Eur6py, pricom maju byt prave PZI nastrojom tohto
zmiernenia.

Aktualna ekonomicka situacia vedie k zintenzivneniu konkuren¢ného boja
krajin o PZI. MnoZstvo Statov uskutocniuje hospodarsku politiku za tucelom
ovplyvnenia vysky, ale aj Struktiry toku PZI plynucich do krajiny. Z tohto dévodu
je Zziaduce sa zaoberat Stadiom problematiky PZI v kontexte identifikacie
amoznosti  ovplyvnenia faktorov pre nasledné spravne nastavenie
a uskutocinovanie hospodarskej politiky.

Intenzita posobenia jednotlivych faktorov sa v ¢ase meni podla situdcie na
globalnom trhu. Pre uskutocnovanie primeranej hospodarskej politiky je potrebné
disponovat najnov$imi informaciami v danej oblasti. Jedna sa preto o aktualnu
tému, ktorej by mala byt venovana patri¢na pozornost.

V bakalarskej praci sa zameriavam na faktory ovplyviiujuce nemeckych
investorov pri rozhodovani o umiestneni investicie do Ceskej republiky alebo na
Slovensko. Nemecko bolo ako krajina pévodu investora vybrané z dévodu jeho
vyznamnosti nielen ako investi¢ného, ale aj obchodného partnera oboch krajin.

Na zaklade vyvoja slovenskej a ¢eskej ekonomiky sa do popredia dostavaju
najma pozitivne vplyvy zahrani¢nych investicii na ekonomiku daného Statu.
V préci sa preto sustred’'ujem na identifikaciu faktorov prilevu investicii do krajiny
v kontexte zachovania stavajucich investicii a zvySenia objemu investi¢nych aktivit
v budicnosti. Bakaldrska praca zapliiuje medzeru v ekonomickej teoérii, ktora
skima predovSetkym vSeobecné faktory investovania zameriavajuc sa na
konkrétnu oblast, avSak len malo prac sa stustred’uje na konkrétneho investora.
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1 Ciel a metodika prace

Ciel'om bakalarskej prace je zhodnotenie vplyvu investi¢ného prostredia Ceskej
republiky a Slovenska na priame zahranicné investicie plyniuce z Nemecka.
Dosiahnutie hlavného ciel'a je podmienené splnenim ciel'ov Ciastkovych, ktoré su
spracované v jednotlivych kapitolach prace.

Prvym Cciastkovym cielom je na zaklade Stidia suvislosti a problémov
priamych zahrani¢nych investicii identifikovat vplyv investicného prostredia na
vel'kost ich prilevu do krajiny. Vysledkom kapitoly je vytycenie hlavnych skupin
faktorov ovplyvilujicich atraktivitu investi¢ného prostredia. Ciastkovy ciel je
napliiou druhej kapitoly prace atvori teoreticky zaklad prace sluZiaci ako
vychodisko pre dal$i rozbor problematiky. Kapitola obsahuje dve podkapitoly
zaoberajuce sa jednotlivo otdzkou priamych zahrani¢nych investicii a investi¢ného
prostredia. V prvej podkapitole je definovany pojem priame zahrani¢né investicie
a zakladné vychodiska prace. Sicastou podkapitoly je taktieZ Clenenie PZI a teérie
vysvetl'ujuce motivy investovania v zahrani¢i. Druha podkapitola sa zaobera
investicnym prostredim a faktormi vplyvajucimi na investicné rozhodnutie
zahranicného investora. Prevazujucou metédou v teoretickej casti prace je
deskripcia.

Dal$im krokom prace je porovnanie vy$ky a $truktiiry priamych zahrani¢nych
investicii v Ceskej republike ana Slovensku. Kapitola popisuje skuto¢nosti, na
zaklade ktorych su identifikované konkrétne faktory investi¢ného prostredia
ovplyvnujuce prilev PZI z Nemecka. Jednotlivé Krajiny su opisané v samostatnych
podkapitolach. Pre vyvoj PZI su data cerpané z narodnych Statistickych aradov od
roku 1993—2014, vzavislosti od dostupnosti dat. Struktira investicii je
Specifikovana na zdklade tidajov o stave priamych zahrani¢nych investicii v ¢leneni
podla teritéria a odvetvia. Pre Cesk republiku sa jedna o data zroku 2013. Pre
Slovensku republiku sa jedna o data aZ z roku 2006, ked'Ze aktualnejSie data stavu
PZI podla teritoridlneho a odvetvového c¢lenenia nie su k dispozicii. Autorka prace
si je vedoma skreslenim vysledkov pouzitim takto starych dat. Z tohto dévodu je
vyvoj PZI popisany podrobnejSie, ana zaklade neho je doplnena Struktdra
priamych zahrani¢nych investicif. Pouzitou metodikou je analyza udajov
a nasledna komparacia investi¢nych prostredi Ceskej republiky a Slovenska.

Ziskané poznatky z predchadzajucich kapitol nasledne aplikujem v Ustrednej
Casti bakalarskej prace, ktorou je kvantifikacia vplyvu investicného prostredia na
vel'kost prilevu PZI z Nemecka do jednotlivych krajin. Kvantifikdcia vplyvu je
uskutocnend prostrednictvom regresnej analyzy. Data pre tato Cast prace su
cerpané z viacerych zdrojov na zaklade ich dostupnosti v ramci celého skiimaného
obdobia. Prednostne su vSak data cerpané znarodnych Statistickych dradov
a databazy Eurostatu, za obdobie od roku 1993—2014. Zdroje dat boli zvolené na
zaklade ich vzajomnej porovnatel'nosti a rozsiahlej Struktury. Konkrétne vyuzitie
dat je pri jednotlivych krajinach bliZsie Specifikované.

Ked'Ze sa jedna o analyzu ¢asovych radov je nutné pred samotnym zostavenim
ekonometrického modelu oSetrit' vznik nepravej regresie prostrednictvom testu
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stacionarity. V pripade, ak sd data nestacionarne nasleduje testovanie kointegracie
¢asovych radov. Na zaklade vysledkov testov je d’alej pracované s p6vodnym alebo
upravenym modelom.

K odhadnutiu koeficientov modelu je pouzitd metéda najmensSich Stvorcov
(OLS metodda), ktora je zaloZena na minimalizacii suctu Stvorcov rezidui. Vyhodou
metddy je jej jednoduchost a nenarocnost na aplikaciu. Zaist'uje tak zrozumitel'na
interpretaciu ziskanych vysledkov. Celkova regresnd analyza je realizovana
v programe Gretl. Pre zostavenie a nasledné hodnotenie kvality modelov je vyuZity
adjustovany koeficient determinacie ainformacné kritéria. Nasledne je model
podrobeny ekonomickej, Statistickej a ekonometrickej verifikacii.

Ekonomicka verifikdcia overuje sulad modelu s ekonomickou tedriou.
V pripade, ak je identifikovana odchylka je nutné ju zdévodnit alebo model
upravit. Statistickd verifikdcia overuje vyznamnost jednotlivych parametrov
amodelu ako celku. Vramci ekonometrickej verifikacie sa overuja predpoklady
klasického linedrneho regresného modelu. V pripade splnenia vSetkych
predpokladov poskytuje OLS metdoda odhady koeficientov, ktoré maju Ziaduce
vlastnosti. Jedna sa o nestrannost, vydatnost, konzistenciu, a normalne rozdelenie.
Okrem matematického vyjadrenia predpokladov Hampel (2012) uvadza, Ze:
,-.klasické predpoklady mozZno vyjadrit’ aj nasledovne:

1. Regresny model je linedrny v parametroch, obsahuje trovriovi konStantu, je
sprdvne specifikovany a md aditivne pridany chybovy clen.

2. Chybovy ¢len md nulovt strednu hodnotu.
3. Vsetky vysvetlujiice premenné nie st korelované s chybovym clenom.

4. Pozorovania chybového Cclenu su nekorelované so sebou samymi, teda
nedochddza k sériovej koreldcii.

5. Chybovy ¢len md konstantny rozptyl, t. j. nedochddza k heteroskedasticite.

6. Ziadna vysvetlujiica premennd nie je perfektnou linedrnou kombindciou inej
vysvetlujucej premennej, t. j. nedochddza k perfektnej multikolinearite.

7. Chybovy c¢len je normdlne rozdeleny.”

Splnenie predpokladov je overované prostrednictvom vybranych testov, ktoré
potvrdia alebo vyvratia stanovené hypotézy. Predpoklady su prednostne testované
na 5% hladine vyznamnosti, popripade na hladine vyznamnosti 1 %.

Nevyhodou OLS metody je, Ze v pripade nesplnenia jedného zuvedenych
predpokladov produkuje metdda vyrazne skreslené vysledky.

Pomocou metddy dedukcie st na zaklade dosiahnutych vysledkov
formulované odporucenia pre zlepsSenie investi¢cného prostredia oboch vybranych
krajin. Posledna piata kapitola prace sa venuje diskusii ziskanych vysledkov.
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2 Medzinarodny pohyb kapitalu

Ekonomicky rast krajin je vysledkom pdsobenia narodnych faktorov, ale aj
faktorov medzinarodnej povahy. Samuelson (1991) definuje ekonomicky rast, ako
»-.rast potencidlneho vystupu v dlhom obdobi.“ Za faktory ekonomického rastu su
povazované l'udské zdroje, prirodné zdroje, kapitdl, technologickd zmena
a inovacie. V kontexte bakalarskej prace je kl'icovym faktorom rastu prave kapital.

Kapital vystupuje v ekonomike v dvoch podobach, ato ako fyzicky kapital
afinan¢ny kapitadl. Pre dal$i rozbor problematiky medzindrodného pohybu
kapitalu je rozhodujuca jeho finan¢na forma.

Medzinarodny pohyb kapitalu je chapany ako pohyb kapitalu cez hranice
Statu, Co vyZaduje existenciu finan¢ného systému a urciti uUroven vyspelosti
hospodarstva. DéleZitym aspektom je tak investi¢né prostredie host'ujucej krajiny.
Zahrani¢ny kapital predstavuje pre ekonomiku formu dodato¢nych zdrojov
posiliiujucich vlastné tuzemské zdroje krajiny a podporujicich ekonomicky rast
statu. Celkové mnoZstvo kapitdlu je vysledkom predchadzajicich investicii.
Hospodarske politiky jednotlivych krajin preto usiluju o ziskanie investicii v ¢o
najvacSom mnozstve.

Pri vymedzeni pojmu investicie vychadzaju autori z definicii Samuelsona
(1991, s. 970), ktory rozumie investiciou ,...ekonomicki cinnost, pri ktorej sa
subjekt vzddva sucasnej spotreby za ucelom zvySenia produktu v budicnosti.”
Investicie teda vznikaju obetovanim istej hodnoty v pritomnosti v prospech
ziskania neistej, budicej hodnoty. Financna koncepcia pojmu je konkrétnejsia.
Samuelson (1991, s. 970) vymedzuje investiciu vo financnom zmysle ako vloZenie
prostriedkov do réznych druhov cennych papierov, akymi st napriklad akcie
a obligacie. V nasledujicom texte pracujem s pojmom investicia vo finan¢nom
zmysle.

S rozvojom medzinarodného pohybu kapitalu sa investicie diferencovali na
tuzemské a zahranicné. Definicie zahrani¢nych investicii sa prili§ neodliSujy,
pricom vychadzajd zformuldcie Bannocka (1992, s. 168), ktory definoval
zahranicné investicie ako ,...akvizicie, resp. prevzatie aktiva vinej krajine...”
Aktivum moéZe prevziat ako jednotlivec, tak aj spolo¢nost alebo vlada.

Zahrani¢né investicie moZno d‘alej diferencovat na priame zahrani¢né
investicie a portfoliové investicie. Evan (2010) tvrdi, Ze z pozicie ciel'ovej krajiny
su vyhodnejSie priame zahrani¢né investicie, pretoZe nahradzaju chybajuice
domace uUspory, a taktiez moZu byt zdrojom d’alSich nefinan¢nych vyhod. Naproti
tomu portféliové investicie sposobujui nestabilitu investicného prostredia. Su
charakteristické kratkym horizontom investovania a znacnou diverzifikaciou
portfélia. Cielom investovania je dosiahnutie, ¢o najvy$Sieho vynosu
prostrednictvom vyuzivania rozdielov medzi Urokovymi sadzbami a menovymi
kurzami. Pre dalsi rozbor su klticovym pojmom prave priame zahranicné
investicie.
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2.1 Priame zahranicné investicie

Vo vymedzeni pojmu priamych zahrani¢nych investicii neexistuje absoltitna zhoda
a definicie sa odliSuju ako v ekonomickych teériach, tak aj v metodikach Statistik
vykazovanych medzinarodnymi Statistickymi uradmi aorganmi integra¢nych
zoskupeni. Postupujicou globalizaciou sa vSak vymedzenie a metodika
jednotlivych organov zjednocuje.

Definicia PZI vyplyvajiica z narodnych zakonov Ceskej republiky a Slovenska
je jednotna. Devizovy zakon Slovenskej republiky ¢. 202/1995 Z. z. definuje pojem
priame zahrani¢né investicie ako ,...vynaloZenie periaZnych prostriedkov alebo inych
peniazmi ocenitelnych majetkovych hodnét, alebo inych majetkovych prdv, ktorého
ucelom je zaloZenie, ziskanie alebo rozsirenie trvalych ekonomickych vztahov
investujiceho cudzozemca alebo cudzozemcov ako oséb konajicich v zhode na
podnikani v tuzemsku...“ Za priamu zahrani¢na investiciu je povaZovana kazda
ucast na podnikani, pri ktorej investor ziska aspon 10% podiel na zakladnom
imani alebo hlasovacich pravach spolo¢nosti.

Medzindarodny menovy fond (IMF, 1993) definuje priamu zahrani¢nu
investiciu ako ,..zdmer subjektu, ktory je rezidentom jednej ekonomiky (priamy
investor), ziskat' trvaly podiel v podniku so sidlom v inej ekonomike (podnik priamej
investicie).“ Ako bliZSie charakterizuje Medzinarodny menovy fond (IMF, 1993),
trvaly podiel vyZaduje existenciu dlhodobého vztahu medzi priamym investorom
apodnikom a vyznamny vplyv investora na manaZzment podniku. Priame
zahranicné investicie tak predstavuju dlhodoby politicky a ekonomicky vztah
medzi investorom a cielovou Kkrajinou, prostrednictvom ktorého ziskavaju
investori dlhodobu kontrolu nad spolo¢nostami v zahrani¢i. Nejedna sa tak len
o transfer finan¢nych prostriedkov, ale tieZ o prevod kontroly.

Priame zahrani¢né investicie st vysledkom stétu ich jednotlivych ¢asti. Ceska
narodna banka (2015) charakterizuje jednotlivé sucasti priamych zahrani¢nych
investicii nasledovne:

e ,Zdkladny kapitdl - zahrriuje vklad nerezidenta do zdkladného (vlastného)
kapitdlu spolocnosti.

e Reinvestovany zisk - je podiel priameho investora (v pomere k priamej
majetkovej ticasti) na hospoddrskom vysledku nerozdelenom formou dividend.

e Ostatny kapitdl zahriiuje prijaté a poskytnuté uvery, vratane dlhovych cennych
papierov a doddvatel’skych tiverov, medzi priamymi investormi a ich afilovanymi
podnikmi a ostatnymi podnikmi v skupine. Tieto tiverové vztahy su zachytené
v medzipodnikovych pohladdvkach a zdvdzkoch.”

V Statistikdch mozno viest priame zahrani¢né investicie na zaklade teritoridlneho
alebo odvetvového hladiska. Odvetvové Clenenie je uskutocnované na zaklade
medzinarodne pouzivanej klasifikacie NACE Rev. 2. Podl'a teritoria su investicie
Clenené vzhladom Kku krajine bezprostredného investora. Takéto clenenie
sposobuje isté skreslenie uUdajov vzhladom Kktomu, Ze sa v Statistikach
nezaznamenava konecny investor. Ako typicky priklad Statistického skreslenia je
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uvadzand krajina Holandsko, od toho tzv. Netherlands distortion. Ako vysvetl'uje
Stérbova (2013), vd'aka vyhodnému dariovému systému, mnoZstvo zahrani¢nych
spolocnosti zaklada dcérske spolo¢nosti v Holandsku, prostrednictvom ktorych
d'alej investuje. V Statistikach sa to prejavuje ako holandskad priama zahrani¢na
investicia, aj napriek tomu, Ze kapital pochadza z inej krajiny.

Okrem teritorialneho a odvetvového hladiska priamych zahrani¢nych
investicii sa rozliSuju tokové alebo stavové veli¢iny. Rozdiel spoliva v spdsobe
zaznamenia udajov. Stavové veliCiny sd zaznamendvané Kk urcitému okamziku,
pricom tokoveé veliCiny sa zaznamenavaju za dané obdobie.

Ponatie priamych zahrani¢nych investicii

V predchadzajicej casti su prezentované zakladné charakteristiky priamych
zahrani¢nych investicii, s ktorymi je d'alej pracované v nasledujtcich kapitolach
prace. Uvedené poznatky slizia ako zakladné vychodisko pre dalsi rozbor
problematiky.

Pre potreby bakalarskej prace je rozhodujuci finan¢ny koncept investicii. Ako
kIiCové vymedzenie pojmu sa javi definicia MMF, z ktorej vychadzaju aj Statistiky
Ceskej narodnej banky a Narodnej banky Slovenska. Prave uvedena skuto¢nost
bola pre vyber zakladnej definicie smerodajna vzhl'adom na to, Ze su Statistiky
narodnych Statistickych orgadnov vyuZivané ako oporny bod v nasledujucej kapitole
pre popis vyvoja a Struktury prilevu PZI z Nemecka do jednotlivych krajin.

Pre d'alSi rozbor problematiky bude priama zahrani¢na investicia chapana ako
forma investicii, v ramci ktorej rezident jednej krajiny vlastni podiel na podniku
v inej krajine. Sticasne ma trvaly zaujem sa podielat na jeho kontrole a vedeni, ¢im
vytvara dlhodoby ekonomicky vztah. KIicovym Kkritériom prislusnosti investicii
k PZI je vlastnictvo minimalne 10% podielu na vlastnom imani alebo hlasovacich
pravach spolocnosti.

Co sa tyka vplyvu priamych zahrani¢nych investicii na ekonomiku hostujucej
krajiny, nemozno identifikovat jednoznacny efekt. Medzi pozitivne vplyvy PZI
mozno zaradit prinos Kkapitadlu, novych technoldgii aznalosti, zlepSenie
podnikatel'ského prostredia. Na druhej strane sa s PZI viazu aj zna¢né nevyhody,
ako napriklad rast miezd, vznik dualnej ekonomiky, vypadok danovych prijmov pri
poskytnuti investi¢ného stimulu, alebo vytlacanie domacich firiem z trhu.

Vzhladom kvyvoju Ceskej republiky aSlovenska si podstatné
najma pozitivne vplyvy priamych zahrani¢nych investicii. V d'alSich kapitolach je
preto pracované s PZI ako s dodatonym zdrojom rastu ekonomiky a faktorom
zvySovania Zivotnej Urovne obyvatel'stva, ¢o znameng, Ze je upriamena pozornost
sa na ich pozitivny efekt a moznosti zvysenia prilevu PZI do krajiny.
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211 Clenenie priamych zahrani¢nych investicii

Priame  zahrani¢né investicie si realizované zauritym zamerom
a prostrednictvom roznych foriem vstupu na zahrani¢ny trh. Autori zostavuju
Clenenia PZI podla viacerych hl'adisk, a investicie tak mozZno zaradit do viacerych
kategorii, ktoré sa m6zu navzajom prekryvat.

Srholec (2004) spracoval komplexné clenenie priamych zahrani¢nych
investicii podl'a miery kontroly, motivu vstupu, spésobu vstupu a Specializacie
materskej firmy. Uvedené C(lenenie je spracované v Tab.1 abude dalej
podrobnejsie vysvetlené, pricom bude doplnené o pristupy inych autorov.

Podl'a miery kontroly zo strany zahrani¢ného investora Srholec (2004)
rozliSuje podniky s menSinovym avacSinovym zahranicnym podielom.
Rozhodujuci podiel diferenciacie zavisi na roztrieSteni vlastnickej Struktury
avelkosti podniku. Investor v podniku pod zahrani¢nou kontrolou vlastni
kontrolny podiel na hlasovacich pravach alebo vlastnom imani spolocnosti.
Naopak, investor v podniku s menSinovym zahrani¢nym podielom vlastni podiel
vrozmedzi od 10 do 50 %, pricom sa o kontrolu podniku deli sdomacim
vlastnikom. Strach (2009) uvadza rozsirené ¢lenenie PZI podl'a miery kontroly zo
strany investora a rozliSuje zahrani¢nu pobocku, ktord je sucCastou materskej
spoloCnosti a zahrani¢nu pridruZenu spolocnost. V ramci pridruZenej spolo¢nosti
d'alej diferencuje dcérsku spolocnost s podielom vo vyske minimdlne 50 %
a filialku s podielom do 50 %, resp. spriatelenu spolo¢nost v pripade, ak je podiel
mens$i nez 20 %.

Podl'a sp6sobu vstupu na zahrani¢ny trh rozliSuje Srholec (2004) investicie na
zelenej luke, investicie na hnedej luke a Mergers & Acquisition (d'alej len M & A
investicie). Pod pojmom investicie na zelenej luke je ukryté zaloZenie nového
podniku zahrani¢nym investorom, ktory hladd predovSetkym optimalizaciu
vyrobnych nakladov. M & A investicie su investicie vloZené do uz existujdcich aktiv.
Specialnou formou M & A investicii si investicie na hnedej Iiike, ktoré st spojené
sdalSimi finanénymi prostriedkami potrebnymi k reStrukturalizacii povodnej
spolo¢nosti. Okrem uvedenych skupin Stérbova (2013) rozlisuje investicie joint
venture a privatizacie. Joint venture je forma aliancie zaloZena za ticelom spoloc¢nej
vyroby produktu alebo poskytovania sluzieb na zaklade spolo¢ného vlastnictva
ariadenia. Jednd sa o niz8i stupen integracie neZ je zlicenie spoloCnosti. Za
privatizaciu sa povazuje predaj Statneho podniku do ruk sikromného investora.

Podl'a motivu vstupu investora na ciel'ovy trh Srholec (2004) rozliSuje aktiva
vyhl'adavajuce PZ], pri ktorych investor vstupuje na ciel'ovy trh za Gcelom ziskania
Specifického aktiva, trhy vyhladavajice investicie a faktory vyhl'adavajice PZI.
Trhy vyhl'adavajtce investicie si uskutociiované za ucelom preniknutia na ciel'ovy
trh azniZenia nakladov na zasobovanie trhu produkciou spolo¢nosti. Faktory
vyhl'adavajice PZI sa zameriavaju na optimalizaciu nakladov, prostrednictvom
vyuzitia lacnej$ich vyrobnych vstupov v ciel'ovej krajine. Rozdelenie podl'a motivu
vstupu investora na zahrani¢ny trh je kl'icové pre naslednu identifikaciu Cinitel'ov
poOsobiacich na investi¢né rozhodnutie zahrani¢ného investora.
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Tab. 1 Rozdelenie priamych zahrani¢nych investicii
HI adlsko. Druhy PZI Hlavné znaky
vymedzenia
. " , Podiel od 10 do cca 50 % na
Podnik s menSinovym : ‘s .
v . vlastnom imani ¢i hlasovacich
. zahrani¢nym podielom .
Miera kontroly pravach.
Podnik pod zahrani¢nou , , .
Kontrolou Kontrolny vlastnicky podiel.
Ciel'om je rast podielu na trhu
a pokles nakladov na jeho
Trhy vyhl'adavajuci zasobovanie.
Vytlacaju domdacu produkciu
Motiv vstupu alebo nahradzaju dovoz.

Faktory vyhl'adavajuci

Ciel'om je optimalizacia vyroby.

Vyvozne orientované.

Aktiva vyhl'adavajuci

Ciel'om je ziskanie Specifickych
aktiv.

Sp6sob vstupu

Investicie na zelenej
luke

Investicia do novych aktiv.

Investicie na hnedej luke

Zmena vlastnickej struktury
i investicie do restrukturalizacie.

M&A

Ovladnutie uz existujucich aktiv.

Specializacia
materskej firmy

Vertikalne PZI

Produktova Specializacia.

Rozdielne fazy produkéného
retazca v jednotlivych poboc¢kach.

Horizontalne PZI

Procesna Specializacia.

Podobné fazy produktového
retazca v jednotlivych pobockach.

Zdroj: Srholec, 2004

Srholec (2004) rozliSuje 2 typy investicii na zaklade Specializacie materskej firmy.
V pripade, ak sa vyrobny proces zahrani¢nej spolo¢nosti rozpadne na jednotlivé
operdcie, z ktorych je cast prevedend do zahranicia jedna sa o vertikdlnu PZI.
Naopak, horizontdlna PZI je formou repliky materskej spolo¢nosti v zahranidi,
pricom sa vo vSetkych pobockach prevadzkuji rovnaké CcCinnosti. Uvedené
rozdelenie je smerodajné pre identifikdciu motivov vstupu investora na zahrani¢ny
trh a bude vyuzivané v nasledujucej podkapitole.
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2.1.2 Teoérie priamych zahrani¢nych investicii

Rada ekonomickych pristupov usiluje o teoretické vysvetlenie motivov pohybu
kapitalu cez hranice Statov. Tedrie sa zameriavajui predovsetkym na dévody, ktoré
vedu spolocCnosti kinvestovaniu v zahrani¢ni ana spdsob vstupu investora na
cielovy trh. Investori disponuju Sirokou S$kadlou moZnosti vyuZitelnych pri
prenikani na zahrani¢nych trh, ako napriklad export, licencovanie, fransizing, joint
venture a r6zne podoby priamych zahrani¢nych investicii a kombinacie uvedenych
moznosti. Evan (2010) tvrdi, Ze rozhodnutie o preniknuti na trh prostrednictvom
priamych zahrani¢nych investicii je zavislé na dosiahnuti vyssieho zisku, nez aky
by zaistili iné formy spoluprace alebo export.

Krugman (2012) uvadza, Ze motivy investovania v zahrani¢i zavisia do
znacnej miery na type investicie podla Specializacie materskej firmy, ktoru
investori uskuto¢niujd. V pripade vertikdlnej PZI sd motivmi investovania
predovsetkym rozdiely medzi vyrobnymi nakladmi v jednotlivych krajinach. Jedna
sa napriklad o pracovne naro¢né procesy, ktoré su prevedené do krajin s lacnejSou
pracovnou silou. Vertikalne PZI su uskutocriované najma v rozvojovych krajinach.
Hlavnym dévodom zakladania horizontalnych PZI je zniZenie, resp. obmedzenie
transportnych a obchodnych nakladov stvisiacich s prepravou tovaru do ciel'ovej
krajiny. Horizontalne PZI su tak na rozdiel od vertikdlnych PZI castejSie
uskutocnované v rozvinutych krajinach.

Podl'a Dudasa (2006) rozliSuje ekonomicka literatira 4 zakladné skupiny
tedrii PZI, a to tedrie skimajuce PZI ako kapitalové toky, rozvojové tedrie, tedrie na
urovni odvetvi a firiem a eklekticki tedriu priamych zahrani¢nych investicii.
V kazdom pristupe sa vyskytujd viac ¢i menej vyznamné modely a vysvetlenia
investi¢nych rozhodnuti.

Do skupiny teorii skumajucich PZI ako kapitdlové toky patria teorie
diferenciacie urokovych sadzieb, ktoré su spolo¢né pre priame, ako aj portféliové
investicie. Varadzin (2013) uvadza ako hlavny motiv investovania rozdiely medzi
urokovymi sadzbami a vynosom kapitalu, ¢o je hlavnhym podnetom k jeho pohybu.
Vyznamnym medznikom vo vyvoji teérie bolo zapracovanie vol'by medzi vynosom
arizikom, od ¢oho sa d’alej rozvinula teéria portfélia. Ako d'alej Specifikuje Dudas
(2006) pristup sa opiera o diverzifikaciu investicného portfolia prostrednictvom
investicii do viacerych $tatov s ré6znou mierou rizika. Zahrani¢né investicie su tak
chapané, ako nastroj umoziujici rozloZenie rizika.

Za kontroverznu tedriu v oblasti kapitalovych tokov je povaZovana teoria
gravita¢ného modelu, ktora bola p6vodne vytvorena pre vysvetlenie zahrani¢ného
obchodu, neskér vSak bola modifikovana na PZI. Ako uvadza Dudas (2006) teédria
je vytvorend na zaklade empirickych studii a formuluje hypotézu, Ze PZI zavisia od
vzdialenosti avelkosti trhu jednotlivych Statov, kultirnych rozdielov aod
spolo¢nych hranic dvoch Statov.

Medzi najvyznamnejSie pristupy v oblasti PZI skdmajicich ako kapitalové
toky zarad'uje Wokoun (2010) lokalizacné teérie, ktoré vznikli z neoklasicke;j
tedrie zahrani¢ného obchodu, ktora je zaloZena na vybavenosti jednotlivych Statov
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vyrobnymi faktormi. Prvé lokalizacné tedrie boli zaloZené na predpoklade
dokonalej konkurencie, neskér vSak boli modifikované. Zakladnym pilierom
lokalizaCnych teorii su ceny vyrobnych faktorov a cielom firiem je tak
minimalizacia nakladov vyroby.

Druhou skupinou tedrii su rozvojové tedrie, ktoré podla Dudasa (2006)
skimaju priame zahrani¢né investicie na zaklade hospodarskeho rozvoja.
Zakladnou premisou je skutocnost, Ze hospodarska Struktura a PZI sa navzajom
ovplyvnuju. K najddlezitejSim teéridm patria teérie Zivotného cyklu.

Dal$ou skupinou teérii si podla Dudasa (2006) teérie skimajice PZI na
urovni odvetvi a firiem sledujuce firemné vyhody a konkurenciu firiem, pricom sa
jednd najma o horizontalne investicie.

Zakladnym teoretickym vychodiskom a komplexne spracovanou tedriou
voblasti motivov investovania je eklekticka OLI tedria vytvorena Johnom
Dunningom. OLI je skratkou 3 zloziek investovania - Ownership Advantages,
Location Advantages a Internalization Advantages.

Ako dalej rozvadza Dunning (1981) Ownership Advantages, teda vyhody
vlastnictva, je zlozka zameriavajica sa na Specifické prednosti daného podniku ako
motivu investovania v zahrani¢i. ZvyCajne majui nehmotny charakter, ako
napriklad know-how, licencia, technolégia a je moZné ich presuvat pri nizkych
nakladoch, ¢im zabezpecuju efektivnu vyrobu aj v zahraniéi. Specifickou vyhodou
firiem su taktiez aj vyhody vyplyvajice z vel'kosti produkcie, vd'aka ktorym im
domadce firmy nie si schopné konkurovat.

Druhym faktorom su vyhody Statov, do ktorych sa firmy rozhodli investovat.
Jedna sa predovsetkym o ekonomické vyhody, ako lacna pracovna sila, nerastné
bohatstvo, politické a socidlne vyhody.

Internalization Advantages, vyhody z internalizacie je mozné charakterizovat,
ako sp6sob vstupu investora na zahranicny trh.

Od uvedenia povodnej verzie bola tedria niekol'’kokrat modifikovana. Dunning
(2001) zapracoval do tedrie dosledky postupujicej globalizacie a uvadza
pravdepodobny vyvoj ddleZitosti Specifickych vyhod Statov pre investorov. Ako
faktory nizsieho vplyvu uvadza dostupnost acenu surovin a nekvalifikovanej
pracovnej sily, mzdové naklady, dopravné ndaklady, tarifné bariéry. Naopak,
vyznamnej$i vplyv na investicné rozhodnutie maju dostupnost a kvalita
kvalifikovanej pracovnej sily, podnikatel'ské prostredie, regionalny trh a kvalita
cezhranicnej spoluprace.

Supis teorii priamych zahrani¢nych investicii nie je konec¢ny a existuje cela
rada pristupov a modelov viac ¢i menej uspeSne vysvetlujicich motivaciu
investovania v zahrani¢i. Pre dalSiu analyzu je vyznamna problematika
Specifickych vyhod jednotlivych Statov v suvislosti sidentifikdciou faktorov
posobiacich na investi¢né rozhodnutie zahrani¢nych spolo¢nosti.
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2.2 Investicné prostredie

Investi¢né prostredie je siborom podmienok v State, v ktorom ma investor zaujem
investovat. Jedna sa napriklad o politicki a ekonomicku stabilitu, dafiova zataz,
kvalitu pracovnej sily, turoven infraStruktiry a mnoho dalSich Ccinitelov.
Podmienky ovplyvniuju to, €i sa voObec investicia uskuto¢ni azaroven vyber
konkrétnej lokality investicie.

Napriek vysokému zaujmu o priame zahrani¢né investicie prejavujucemu sa
na teoretickej i empirickej Urovni, zostavaju aj nadalej nezodpovedané otazky
v problematike investicného rozhodovania a nerovnhomerného rozmiestnenia
investicii. Priame zahrani¢né investicie si indikdtorom atraktivity investi¢ného
prostredia danej krajiny, niet sa preto co ¢udovat, Ze identifikacii Cinitel'ov a ich
efektu na priame zahrani¢né investicie bola venovana vyznamna literarna
pozornost.

2.2.1  Faktory atraktivity investicného prostredia

Ekonomicka teoria rozliSuje dve zakladné skupiny faktorov pdsobiacich na
prilakanie PZI do krajiny. Jedna sa o push a pull faktory investovania. Push faktory,
su Castokrat nazyvané aj ako externé faktory, ktoré su neovplyvnitelné zo strany
organov cielovych krajin. Push faktory sd suborom Specifickych Ccinitel'ov
poOsobiacich na globalnej, ale aj regionalnej urovni domovskej krajiny, ktoré
motivuju investorov investovat v zahranici. Zakladnu tedriu v tejto oblasti vyvinul
Dunning (1981), ktory uvadza tri zakladné motivacie investovania v zahranici, a to
nové trhy, optimalizaciu nakladov a ziskanie zdrojov. Na zaklade tejto tedrie bola
d'alej rozpracovana problematika push faktorov. World Investment Report 2006
(UNCTAD, 2006) rozliSuje 4 skupiny push faktorov tykajucich sa domacej
ekonomiky investora, a to trhové aobchodné podmienky, vyrobné ndaklady,
podnikatel'ské a politické prostredie domacej krajiny.

Naproti tomu pull faktory, alebo taktieZ domace faktory su Specifické pre danu
krajinu a st ovplyvnitelné zo strany organov daného statu. Ako typické pull
faktory krajin s uvadzané vymenné kurzy, mzdové naklady, ktoré sa vyznamné
najma v pracovne narocnych odvetviach nevyZadujucich vysoka kvalifikaciu
pracovnikov, otvorenost ekonomiky a ceny surovin a energii.

V otazke intenzity pdsobenia push apull faktorov na priame zahranicné
investicie neexistuje zhoda medzi autormi ekonomickych publikacii. Polat (2015)
skumal determinanty prilevu PZI do krajin strednej a vychodnej Eur6py a dosSiel
k zaveru, Ze push faktory ako rast HDP EU a globalna finanénd kriza vysvetl'uju
prudenie PZI vtejto oblasti. Vzapati vSak dodava Ze, pdsobenie pull aj push
faktorov je rovnocenné, pretoZe pull faktory nasledne ovplyviiuju konkrétne
umiestnenie investicie vo vybranej oblasti. Podl'a Studie (Polat, 2015) naklady
prace, cena elektrickej energie avymenné Kkurzy zohravaju najvacSiu ulohu
v pésobeni na prilev PZI do krajiny spomedzi skimanych pull faktorov.
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Z pozicie hostujucej krajiny je dolezité, ktoré faktory stoja za zvySenym
prilevom PZI do krajiny, z hl'adiska moznosti ich naslednej ovplyvnitelnosti.
Globan (2014) uvadza Studiu zaoberajicu sa problematikou push a pull faktorov
posobiacich na PZI vnovych ¢lenskych $tatoch EU za obdobie 2001—2013.
Vysledky studie preukazuju vyznamnejsSie pésobenie push faktorov po pristupe
krajin do EU a suvislost medzi zvy$enym posobenim push faktorov a postupujiicou
finan¢nou integraciou tychto krajin. Stidia v$ak poukazuje na potencialne riziko
kapitadlu pritiahnutého push faktormi, spocivajuicemu v nestabilite kapitalu
vdlhom obdobi anaslednych vykyvoch kapitalovych tokov zdo6vodu
neovplyvnitelnosti push faktorov organmi daného Statu (Globan, 2014).
V krajinach so silnym vplyvom push faktorov na pohyb kapitalu doSlo
k vyznamnejsiemu vykyvu kapitalovych tokov pocas nedavnej financ¢nej krizy.

Identifikacia faktorov investovania aich efekt na hospodarstvo je tradicnou
témou v oblasti priamych zahrani¢nych investicii. Autori ekonomickych publikacii
sa rozchadzajd v ndzore miery posobenia jednotlivych Cinitelov na PZI. Vysledky
jednotlivych studii zavisia na pouzitej metodike, stanovenej hladine vyznamnosti
a teoretickych vychodiskach. Je vSak nutné podotknut, Ze faktory ovplyviiujice
investorov pri rozhodovani o umiestneni investicie sa liSia v zavislosti od motivu
investovania v jednotlivych krajinach.

KucCera (2010) wuvadza najdolezitejSie faktory kzakladnym motivom
investovania. Motivy a prislusné faktory investovania sd spracované v Tab. 2,
a d'alej budu bliZsie opisané.

Cena a kvalita pracovnej sily st klticovymi faktormi najma pre investorov
investujucich za uc¢elom optimalizacie vyroby. Infrastruktira a efekt aglomeracie je
rozhodujuci pre investorov hl'adajicich nové odbytové trhy, I'ahsi pristup na trh,
alebo obidenie colnych bariér. Jedna sa predovSetkym o mimoeurdépskych
investorov so zaujmom o eur6psky trh. Sprievodnym javom realizacie investicii na
zaklade uvedenych motivov investovania je pritiahnutie d'alSich zahrani¢nych
investorov fungujicich ako subdodavatelia spoloc¢nosti hlavnej investicie
avytvorenie priemyselného klastra vregione danej krajiny. Pre investorov
hl'adajucich strategické aktiva si najvyznamnejSimi faktormi inovac¢na kapacita,
podpora vyskumu a vyvoja a politicka a socidlna stabilita.

Iny pristup uvadzaju Poelhekke, van der Ploeg (2009), ktori poukazuju na
vyznam stredne velkych miest, ktoré su pritazlivé z dévodu dobrej dostupnosti
odbytového trhu a rozvinutej infrastruktury. Stcasne vSak upozornuju na vyznam
kvality inStitacii v suvislosti slegislativou, nizkou korupciou a efektivnou
byrokraciou, pod ktorou je myslena najma rychlost a sucinnost verejnych inStitucii
a ¢asova narocnost ukonov.

Wokoun a Tvrdon (2010) sa zaoberaju predovsSetkym pull faktormi
investovania a uvadzaju ako jeden znajvyznamnejSich faktorov investovania
ekonomicku stabilitu krajiny, ktora posudzuju podla zakladnych ekonomickych
ukazovatelov, ako hruby domaci produkt, inflacia, miera nezamestnanosti
a danovy systém. Pri skimani jednotlivych cinitel'ov, zdéraziuja pozitivny vplyv
nezamestnanosti, ako moZnosti vyberu vhodnych pracovnikov. Tvrdenie je vSak
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vel'mi obmedzené skutoc¢nostou, Ze skupina nezamestnanych je nezamestnatel'n3,
¢im sa zniZuje vypovedacia schopnost tohoto ukazovatel'a.

Tab. 2 Faktory rozhodovania na zaklade motivu vstupu investora na dany trh
Tvp investora Pobis Primarne rozhodovacie
yp P faktory
Potr(,ePVa la,hkeho pr1§tupu Pristup k trhom
na kl'i¢ové trhy vedie ) .
. a zakaznikom
v e investorov k presunom

Investori hl'adajuci trh . . g

vyroby, jej lokalizacii pre v ,
, (1 Infrastruktara
dany trh a k obideniu .
, a transportné naklady

colnych bariér.
Potreba znizenia Vyrobna efektivita
nakladov pri zachovani
produktivity a kvality Produktivita prace

Investori hl'adajuci vedie investorov

. J k hl'adaniu lokalit, kde Danové prostredie

efektivitu . ,
vedia produkovat ] o
vystupy lacnejsie pri Nizka regulacia
zachovani Oéakévanej Dostupnost' pracovnej
miery kvality. sily
Potreba realizovat Pristup k aktivam formou
strategické ciele a drzat funkénej burzy
krok s konkurenciou
v inovaciach vedie Inovaéné kapacity

Investori hl'adajuci investorov

strategické aktiva k vyhl'adavaniu Priaznivé kulttrne
akvv1zu_:1.1yc},1 cielov prostredie pre tzv. expats
a Specifického know-how,
na ktorom buduju svoju Politicka a socialna
konkurenénu vyhodu. stabilita

Zdroj: Kucera, 2010

Dal$im faktorom podla Wokouna (2010) st dafiové podmienky, pri ktorych
investor nesleduje len sadzby dane a vypoclet zakladu dane, ale aj investi¢né
stimuly. V sticasnosti je prave tento nastroj opakovane vyuzivany na prildkanie
investora do krajiny. Dudas (2010) tvrdi, Ze , Investicné stimuly podobne ako dariové
sadzby nehraju najdéleZitejsiu tilohu pri rozhodovani o umiestneni investicie, pri
vyrovhnanych ponukdch vsak dokdzu byt jazyckom na vdhe“. Dudas (2010) dalej
rozvadza, Ze investicné stimuly zohravaju vyznamnu tlohu v ramci krajin V4, ktoré
Castokrat predkladaju velmi podobné investicné projekty, a tak neposkytnutie
Statnej podpory zniZuje moZnost ziskania investicie v konkuren¢nom boji krajin.
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Efektivita investi¢nych stimulov je vSak vel'mi nejednoznacnd a $tatne podpory sa
tak stretavaju s vinou kritiky najma od domacich subjektov.

Podl'a prieskumu spoloCnosti Ernst & Young (2014) je pre investorov
najddleZzitejsia stabilita a transparentnost politického, pravneho
a podnikatel'ského prostredia, nasleduje atraktivnost domaceho trhu a potencialny
rast produktivity.

Tab. 3 Faktory investovania podl'a prieskumu E & Y

Faktory 2014 | 2012 | 2011
Stabilita a transparentnost politického, pravneho 1 5 3
a podnikatel'ského prostredia
Atraktivnost domdaceho trhu 2 1 8
Potencidlny rast produktivity 3 5 4
Naklady prace 4 3 7
Dopravna a logisticka infrastruktira 5 4 1
Urovei zruénosti pracovnikov 6 6 6
Stabilita socialneho prostredia 7 7 5
Danovy systém 8 8 9
Telekomunika¢na infraStruktira 9 10 2
Flexibilita pracovného prava 10 9 10

Zdroj: EY, 2014

Z Tab.3 je ocividné, Ze faktory investovania sa v Case menia v zavislosti od
sucasnej situdcie na trhu. NajvacSie zmeny vrebricku prekonali faktory
atraktivnosti domaceho trhu, dopravnej alogistickej infrastruktury, a taktiez
faktor telekomunikacnej infraStruktiry. Prave u tohto faktora je mozné pozorovat
postupné ustupovanie do uzadia zdbévodu rozSirenia telekomunikacnej
infrasStruktiry aj do menej vyspelych krajin, v désledku ¢oho stratil faktor na
vyznamnosti. Opacny trend zaznamenali naklady prace, ktoré sa z roku 2011, kedy
sa umiestnili na siedmom mieste presunuli v prioritdch investorov na Stvrté
miesto. Sikulova (2015) viak poznamenava, Ze iba nizke naklady na pracu nestadia.
Na zaklade prieskumu Slovensko-nemeckej obchodnej a priemyselnej komory
Sikulova (2015) dodava, Ze v praxi zalezi na optimalnom rozloZeni viacerych
Cinitel'ov, ako je odbornost, flexibilita, produktivita a ndkladovost pracovne;j sily,
ako aj legislativa krajiny.

Z uvedeného prehl'adu literatary je zrejmé, Ze vyraznejSia literarna pozornost
bola venovana pull faktorom investicného rozhodovania. Dévodom je aktivna
snaha vlad ovplyvnit prilev PZI do krajiny.
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Identifikacia faktorov investovania

Priame zahranicné investicie predstavuju formu investicii, pri ktorych rezident
jednej krajiny ziska podiel na spoloc¢nosti v inej krajine. Uskutoc¢nenie investicie vo
vybranom State je vysledkom podrobnej analyzy investicného prostredia ciel'ovej
krajiny na zadklade vynosu, rizika a priorit investora. Investi¢né prostredie
predstavuje subor faktorov, ktorych intenzita p6sobenia sa v ¢ase meni. KlI'icovym
determinantom faktorov je motiv investovania v zahranici, ktory zavisi na type
uskutoc¢novanej investicie.

V ekonomickej teorii sa rozliSuju dve zakladné skupiny push a pull faktorov
investovania, ktorych hranicu predstavuje moZnost ovplyvnitel'nosti tychto
faktorov zo strany hostitel'skej krajiny. Push faktory ovplyviuju SirSiu oblast
umiestnenia investicie, naopak pull faktory st vyznamné pri konkrétnom vybere
cielovej Krajiny investicie. Na zdklade uvedeného prehladu pristupov
k problematike investi¢cnych faktorov moZno identifikovat najvyznamnejsie
skupiny push apull faktorov investovania, ktoré budu v nasledujucej kapitole
pozorované na vyvoji investicii vo vybranych krajinach.

Push faktory:

¢ VonkajSie makroekonomické faktory (napr. HDP integra¢ného zoskupenia)
e Faktory domacej ekonomiky:
o Politické prostredie,
o Podnikatel'ské prostredie (konkurencia),
o Trhové a obchodné podmienky (limitovanie trhu, obchodné bariéry),
o Vyrobné naklady.
Pull faktory:

e Ekonomicka a politicka stabilita,

Velkost' a struktuara trhu,

Naklady a kvalita vyrobnych faktorov,

Pritazlivost podnikatel'ského prostredia (byrokracia, danovy systém),

Uroven infrastruktuiry,

e Aktivna investicna politika (investi¢né stimuly, privatizacie).

Prehl'ad zakladnych pristupov kvybranej problematike poskytol teoreticky
podklad pre d’alsi rozbor a skiimanie danej témy. Vysledkom kapitoly je uvedena
identifikacia faktorov investicného prostredia.
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3 Vyvoj a Struktura PZI plynucich z Nemecka

Slovensko aCeskd republika presli zloZitym ekonomickych a spolo¢enskym
vyvinom, ¢o sa odzrkadlilo na vyvoji a Struktare prilevu PZI do jednotlivych krajin.
Ako sucast’ Cesko-Slovenska absolvovali $taty hospodarsku transforméciu, pri¢om
dochadzalo k postupnému uvoltfiovaniu trhu, ¢im vznikali nové prilezitosti pre
domacich aj zahrani¢nych investorov. V ramci krajin strednej a vychodnej Eur6py
bolo Cesko-Slovensko druhou najvyznamnej$ou investi¢nou lokalitou, ¢o sa tyka
objemu prilevu PZI do krajiny, hned za prvym Madarskom (vid' priloha A).
Investorov lakala predovSetkym lacna pracovna sila, vysoka nenasytnost trhu,
slaba konkurencia, ale taktieZ aj vyhodna geografickd poloha v strede Eurdpy,
ktora je vyznamnym investi¢nym faktorom aj v sicasnosti. Kosta (1992) uvadza, Ze
ku koncu roku 1991 bolo registrovanych 740 podnikov so zahrani¢nou ucastou,
pricom podiel nemeckého kapitalu Cinil 78 %. V suvislosti so Struktirou investicii
dodava, Ze vynikali najma tri prudy kapitalu z Nemecka, a to privatizacia ceského
podniku Skoda Auto Mlad4d Boleslav nemeckou automobilovou spolo¢nostou
Volkswagen AG, d'alej investicia Volkswagenu do Bratislavskych automobilovych
zavodov, azakupenie 30 % akcii podniku Technoplyn nemeckou spolo¢nostou
Linde. Okrem tychto zna¢nych investicii bol prilev do mensich firiem podl'a Kostu
(1992) priblizne 20 mil. USD. Dudas (2010) vSak poukazuje na to, Ze rozhodujuca
Cast PZI smerovala do Ceskej Casti Statu, pricom slovenska ¢ast zaostavala.

Rozpad Cesko-Slovenska bol ekonomickym $okom pre obidva novovzniknuté
Staty. Boli potrebné vyrazné reformy, nové investicie a vytvorenie stabilného
podnikatel'ského prostredia. Po pocliatocnom vahani zacali vlady samostatnej
Ceskej republiky a Slovenska s podporou priamych zahraniénych investicii.
Rozhodujucim faktorom ovplyviiujucim PZI v 90. rokoch bolo stanovisko, ktoré
zaujali vlady jednotlivych Krajin v otdzke privatizacie sucastou zahrani¢nych
investorov. Nemenej vyznamnym faktorom bola taktieZ existencia systému
investicnych stimulov, ktoré by zatraktivnili rizikovo vnimané investi¢né
prostredie novovzniknutych Statov.

V nasledujucich podkapitolach je opisany vyvoj a Struktira prilevu priamych
zahraniénych investicii z Nemecka do Ceskej republiky a na Slovensko. V kapitole
je upriamend pozornost na investicie, ktoré boli vyraznejSieho charakteru
a faktory, ktoré ovplyvnili investorov uskutoCnit investicnu akciu vo vybranom
State. Ciel'om kapitoly nie je vytvorenie supisu vSetkych nemeckych investicii od
vzniku samostatnych $tatov, ale zaznamenanie priebehu vyvoja investi¢nych akcii,
ktoré prezentuju Struktiru zasoby nemeckych investicii v jednotlivych krajinach.

VyraznejSie vykyvy v prileve priamych zahrani¢nych investicii, ktoré su
z uvedenych grafov a tabuliek zrejmé su vysledkom rozsiahlej privatizacie alebo
uskutoc¢nenia, resp. absencie vyznamnych investicnych projektov jednorazového
charakteru. Zaporné hodnoty prilevu PZI v niektorych rokoch su vysledkom
dezinvesticii. Jedna sa najma o reverzny pohyb ostatného kapitalu, alebo o spatné
odkupenie skor realizovanych priamych investicii.



Vyvoj a Struktdra PZI plyntcich z Nemecka 31

3.1 Ceska republika

Zastupitelsky tiad CR v Berliné (2015) uvadza, %e na tzemi Ceskej republiky
posobi priblizne 3 500—4 000 pobociek nemeckych spoloc¢nosti, vratane hlavnych
investorov, ako su napriklad Volkswagen, RWE, Siemens a mnoZstvo menSich
investorov. Nemecko je tak dlhodobo nielen najvyznamnejsim obchodnym
partnerom Ceskej republiky, ale aj zahrani¢nym investorom a zamestnavatel'om.
Najviac nemeckych investicii smeruje do priemyselnej vyroby, velkoobchodu
amaloobchodu ado finan¢nych sluzieb. Z hl'adiska kapitalovej angaZovanosti sa
jednda o rozne formy spoloc¢nosti s rozdielnou kapitalovou ucastou.

3.11 Vyvoj priamych zahrani¢nych investicii

V pociatoénych rokoch vzniku samostatnej Ceskej republiky je zaznamenany nizsi
prilev PZI do krajiny. Dovodom nebola len opatrnost investorov vzhl'adom
k nevyspytatel'nosti investicného prostredia novovzniknutého Statu, ale taktieZ aj
pouzita metodika CNB, ktora v rokoch 1993—1997 zapoditavala do $tatistik PZI
len investicie do zakladného kapitalu. V roku 1998 doslo k zmene metodiky tak,
aby bola $tatistika Ceskej republiky v stilade s medzindrodnymi $tandardmi (CNB,
2003). Okrem zakladného kapitalu zacala CNB vykazovat' taktieZ reinvestovany
zisk a ostatny kapital.
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Obr. 1 Prilev PZI z Nemecka do Ceskej republiky
Zdroj: CNB, 2016a, 2016b

Devatdesiate roky sa niesli vduchu privatizacie Statnych podnikov, Kktora
pokracovala aj v pociato¢nych rokoch nového milénia a stoji za zvySenym prilevom
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PZI v jednotlivych rokoch. NajvyznamnejSou privatizaciou v obdobi rokov 1992 az
1993 bolo odkupenie gumarenského podniku Barum nemeckou spolo¢nostou
Continental. Okrem privatizacnych akcii vSak plynuli najvacsie investicie do
priemyslu, maloobchodu a vel'koobchodu a finanénych sluZieb.

Rapidny ndrast investicii v oblasti maloobchodu avelkoobchodu bol
zaznamenany v priebehu rokov 1997 a7z 1998, kedy na cesky trh prenikla
spolo¢nost Metro Cash & Carry a taktieZ spolo¢nosti Kaufland a Penny Market. Vo
finantnom sektore boli zaznamenané investicné aktivity spolocnosti
OVB Holding AG, ataktiez spoloc¢nosti Mercedes-Benz Financial Services.
Zaznamenala sa aj d'alSia investicia spolo¢nosti Linde, ktora sa stala jedinym
vlastnikom byvalého podniku Technoplyn, a. s.

Co sa tyka investitnej pozicie Ceskej republiky v poédiatoénych rokoch
fungovania samostatného Statu, krajina sa stala prvym postkomunistickym Statom,
ktorému bol vroku 1993 udeleny investi¢ny stupeii ratingu (CNB, 2011a).
V priebehu nasledujucich rokov sa ratingové hodnotenie zvySovalo, ¢o
odzrkadl'ovalo zlepSujucu sa ekonomicku stabilitu (vid' priloha B). Vyznamnym
krokom k zlepSeniu investicného prostredia bola aktivita vlady v oblasti integracie
Ceskej republiky do OECD a Eurépskej tnie.

Vroku 1995 vstupila v platnost Evropska dohoda zakladajica pridruZenie
medzi Ceskou republikou a Eurépskym spolo¢enstvom. TaktieZ sa vroku 1995
stala CR ako prva z krajin strednej a vychodnej Eurépy ¢lenskym $tatom OECD, ¢m
ziskala dolezitd konkurenc¢nu vyhodu, ktord vsak netrvala dlho. Hned d'alsi rok
pristapilo k OECD aj Mad’arsko a Pol'sko.

Od roku 1998 je badateny vyraznej$i narast PZI plynicich do Ceskej
republiky. Ddvodom je uZ spominana zmena vo vykazovani $tatistik CNB, ako aj
uznesenie vlady ¢. 298/1998 Sb., ktoré upravovalo poskytovanie investi¢nych
stimulov. Prijatie uznesenia bol kliCovy krok v zahajeni aktivnej podpory
priamych zahraniénych investicii vlddou Ceskej republiky. Podmienkou $tatnej
podpory bolo investovanie ,na zelenej like“ najmenej 25 mil. USD, ¢o vsak bolo
vzapati zniZené na 10 mil. USD (Strach, 2009). Vrcholom aktivnej proinvesti¢nej
politiky CR bolo schvalenie zakona ¢ 72/2000 Sb. o investi¢nich pobidkach.
Vrokoch 2001 a 2003 bol zadkon d'alej novelizovany v stuvislosti s naslednym
vstupom Ceskej republiky do Eurépskej tinie.

V obdobi rokov 1998—1999 pokracovali na tizemi Ceskej republiky investicie
do finan¢ného sektora, kam investovala spolo¢nost Wiistenrot a objavili sa aj
investicie v energetike, kde vstdpila na trh nemecka skupina E.ON. Strategickym
investorom sa stala spoloCnost Saar Gummi GmbH zaoberajica sa vyrobou
tesniacich systémov pre karosérie automobilov.

Napriek tomu, %e od roku 1998 CNB vykazuje PZI ako stcet zakladného
kapitalu, reinvestovaného zisku a ostatného kapitalu, az do roku 2000 vykazovala
toky PZI v teritoridlnom Cleneni len v celkovom mnoZstve. Prilev PZI so Struktirou
sucasti znazorneny na Obr. 2 je preto zostaveny az od roku 2000.
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Obr. 2 Prilev PZI z Nemecka do Ceskej republiky - sti¢asti
Zdroj: CNB, 2002-2010, 2011b, 2012-2015, 2016b

Najviac nemeckych investicii plynulo na prelome tisicrocia do zakladného kapitalu.
Vrokoch 2000—2001 bola dokondend privatizdcia podniku CESKE
RADIOKOMUNIKACE. Podiel vo vyske 51,19 % kupila spolo¢nost BIVIDEON B. V.,
za ktory zaplatila 6,8 mld. K¢ (Fond narodného majetku, 2002). Investicie
v telekomunikaciach uskutocnila nemecka spolo¢nost Deutsche Telekom, ktora
zvysila svoj podiel v akciovej spolo¢nosti RadioMobil (T-Mobil, 2000).

Rok 2002 bol rekordnym rokom, co sa tyka prilevu PZI z Nemecka. Dovodom
bol predaj plynarenskej spoloc¢nosti Transgas do ruk nemeckého investora
RWE Gas AG. Podl'a vyro¢nej spravy Fondu narodného majetku Ceskej republiky
(2003) nemecka firma RWE Gas AG zaplatila za kipu Transgasu a 6smych
regionalnych plynarenskych distribu¢nych spolo¢nosti 124,5 miliard korun,
a jedna sa tak o najvacsi vynos z privatizacie energetiky v strednej Eurodpe.

Rok 2003 je charakteristicky niZ$im prilevom PZI z Nemecka, a to len vo vyske
4,6 mld. KC. Reinvestovany zisk prekonal svojou vySkou zakladny kapital,
a zaznamenal sa aj vySS$i reverzny pohyb ostatného kapitalu. Dovodom je absencia
vyznamnejSej investicie, ¢o suvisi s postupnym dokoncovanim privatizacnych
procesov, na ktorych by sa mohli nemecké spolo¢nosti podiel'at. Avsak aj v tomto
roku sa uskutoc¢nili menSie investicie najma v oblasti automobilového priemyslu,
strojarstva a velkoobchodu a maloobchodu. Podl'a vyroc¢nej spravy Czechlnvestu
(2004) medzi vyznamnejSie investicie patri greenfieldova investicia gumarenskej
spolo¢nosti  Continental AG pri rozSirovani svojej prevadzky vhodnote
77,50 mil. USD a investicia spolo¢nosti Brose vo vyske 42,96 mil. USD.

Rok 2004 bol $pecificky vstupom Ceskej republiky do Eurépskej tinie, ¢im sa
zvysila atraktivnost krajiny pre zahrani¢nych investorov. Od tohto roku mézeme
pozorovat rast prilevu PZI. Najviac investicii plynulo uz tradi¢ne do
automobilového sektoru. Najva¢simi investicnymi projektmi spomedzi nemeckych
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investicnych akcii boli investicie spolo¢nosti Bosch Diesel v hodnote 3,2 mld. K¢
a investicia spolo¢nosti Benteler vo vyske 1,5 mld. K¢ (CzechInvest, 2005).

Aj vroku 2005 pokracovali pretrvavajuce investicie do automobilového
priemyslu. Spolo¢nost FTE automotive uskutocnila investiciu v hodnote 1 miliardy
kortn, ¢im vytvorila 588 novych pracovnych miest v Usteckom kraji (CzechInvest,
2006). Prave Ustecky kraj je pre nemeckych investorov atraktivny svojou
vyhodnou geografickou polohou pozdiz hranice s Nemeckom a dobrou dopravnou
infrastruktirou.

Vroku 2006 plynuli vyznamné investicie do energetiky. Nemecka skupina
E.ON posilnila svoje majetkové ucasti v ceskom plynarstve a stala sa 60%
vlastnikom JihoCeské plynarenské a 49% vlastnikom Prazské plynarenské
a Prazské plynarenské Holding (E.ON, 2006). Spolo¢ne s drzanim 44% podielu
v Jihomoravské plynarenské, a.s. anaslednou plnou integraciou Jihoceskeé
plynarenské, a.s. vroku 2007 je spolo¢nost strategickym subjektom na ¢eskom
energetickom trhu. Dal$imi vyznamnymi investiciami v roku 2006 bolo prebratie
byvalej zlievarne Zetor spolo¢nostou Giefserei Heunisch a zaloZenie 100% dcérskej
spolo¢nosti Deutsche Borse Group zaoberajicej sa podporou vyvoja
vnutropodnikovych aplikacii.

Vroku 2008 je zaznamenany vyraznej$i pokles prilevu PZI do Ceskej
republiky a vroku 2009 dokonca zaporna hodnota. Hlavnou pri€inou je
spomalenie globalnej ekonomiky v dosledku rozsiahlej finan¢nej krizy a nasledné
obmedzovanie investicnych aktivit investorov vzahrani¢i. VyznamnejSou
investiciou vroku 2009 bol vyvoj softwaru spolo¢nostou Siemens a do
automobilového priemyslu zamierila jedna z najvacsich investicii toho roku, a to
rozsirenie vyroby mladoboleslavskej automobilky Skoda Auto vhodnote
1,5 miliardy korun (CzechInvest, 2010).

Vroku 2010 moZno zaznamenat oZivenie nemeckych investicii v CR.
Stupajuca tendencia investi¢cnych aktivit sa prejavila uZ vroku 2009, avSak
uskuto¢nenie investicie je Casovo ndroc¢né, a tak sa oZivenie prejavilo az
v Statistikach za rok 2010 a2011. Investicie plynuli do automobilového,
gumarenského a elektrotechnického priemyslu. Medzi najvyznamnejsSie investicie
mozno zaradit, investiciu spolo¢nosti Robert Bosch GmbH, vo vyse 1,4 mld. K¢
(Czechlnvest, 2012)

Politicky vyvoj v Ceskej republike v roku 2013 a nasledné pred¢asné volby
ovplyvnili stabilitu politického prostredia, ako jedného z najdoleZitejSich faktorov
investovania. Nemecké spoloc¢nosti vnimali vzniknuta situaciu relativne kladne
dufajuc, Ze sa do popredia dostane otazka korupcie a jej doslednejSie rieSenie
(Mittelhduser, 2013). Investicie smerovali najma do automobilového priemyslu
a pribuznych sektorov, av§ak zaznamenala sa aj investicia v oblasti biotechnoldgie.
Investoval uz tradi¢ny investor Barum Continental a to 2,5 miliardy korun, ¢im
spolo¢nost vytvorila 293 novych pracovnych miest. V strojarenskom priemysle sa
jednalo o menSie investicie spolo¢nosti Giihring a CHRIST CAR WASH (CzechlInvest,
2014).
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Vroku 2014 oznamila nemecka spolo¢nost Deutsche Telekom odkupenie
zvy$nych 39,23 % akcii spoloc¢nosti T-Mobile Czech Republic, ¢im sa spolo¢nost
stala sucastou skupiny Deutsche Telekom (T-Mobile, 2014). Medzi 10
najvyznamnejSich investicii roku 2014 zarad'uje Czechlnvest (2015a) expanziu
spoloc¢nosti Brose v automobilovom priemysle vo vyske 2,65 miliardy kortn, ¢im
spoloc¢nost vytvorila 810 novych pracovnych miest. Tradi¢nymi investormi zostali
spolo¢nosti KSM Castings Holdings GmbH a FTE automotive. Vo farmaceutickom
sektore investovala spolo¢nost oncomed manufacturing, a. s.

Vroku 2015 sa uskutocnila novela zakona o investiCnich pobidkach.
Maximalna verejna podpora bola zniZena na 25 %, avSak rozsiril sa pocet regionov,
kde bude mozZné cerpat podporu na vytvorené pracovné miesta. TaktiezZ sa
zaviedla podpora pre zvyhodnené priemyselné zény a podpory pre investorov
v oblasti datovych centier a centier zakaznickej podpory (Czechlnvest, 2016a).

V roku 2015 investovala v CR spolo¢nost’ in-tech GmbH, ktora je zamerana na
vyvoj a testovanie elektronickych suciastok pre automobilovy priemysel. Vykonny
riaditel’ prazskej in-tech Automotive Engineering s. r. o. Christian Kummer
(CzechInvest, 2015b) uviedol ako doévody investicie najma silné postavenie
automobilového priemyslu v Ceskej republike, geograficki polohu, infrastruktiru,
spolahlivy pravny a danovy systém a vysoko kvalifikovanu pracovnu silu. Medzi
top 10 investicii dojednanych prostrednictvom Czechlnvestu vroku 2015
(Czechlnvest 2016b) patri expanzia spolo¢nosti INA Lanskroun, s.r. 0. v hodnote
2,5 mld. K¢, ¢im spoloCnost’ vytvorila az 900 novych pracovnych miest v oblasti
automobilového priemyslu. Dalou vyznamnou investiciou bola expanzia
spolo¢nosti MD ELEKTRONIK spol. s r. 0. v hodnote 1,8 mld. K¢.

Rok 2016 zacal v oblasti prilevu priamych zahrani¢nych investicii pozitivne.
Medzi CzechInvestom a spolocnostou Anwendungszentrum Oberpfaffenhofen bolo
podpisané Memorandum o porozuméni, za ucfelom podpory pri zakladani
podnikatel'ského inkubatoru ESA BIC Prague Eurdpskej vesmirnej agentury (ESA)
v Ceskej republike. Ako uviedol Martin Partl zagenttry Czechlnvest (2016c)
nemecké firmy povaZuji CR za jednu z najatraktivnejsich investi¢nych lokalit. Plati
to najma pre prihrani¢né oblasti, o ktoré prejavilo zaujem najma Bavorsko. MoZno
preto o¢akavat' v budicnosti prilev PZI do Ceskej republiky prave z tejto oblasti.

Atraktivnost Ceskej republiky potvrdili aj indexy Global Competitivness
Report, na zaklade ktorych je hodnotenda konkurencia krajin. Podla Global
Competitivness Report (Schwab, 2015) sa Ceska republika umiestnila spomedzi
140 statov sveta na 31. priecke, ¢o je zlepSenie oproti minulému roku o 6 priecok.
NajhorSie hodnotenymi faktormi su neefektivna vladna byrokracia, korupcia,
politicka nestabilita a zlozitost darniového systému. V porovnani
s predchadzajicimi rokmi sa problematické faktory vyrazne nezmenili, jedna sa
tak o stabilné problémy, u ktorych nedochadza k vyraznejSiemu zlepSeniu. Ako
pozitivum vSak moZno uviest postupné vyrad'ovanie danovej sadzby a pristupu
k financovaniu z problematicky hodnotenych faktorov.
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3.1.2 Struktira priamych zahraniénych investicii

Struktira PZI v Ceskej republike vykazuje vysoké zasttpenie investicii v men$om
pocte odvetvi. Ako mozno vidiet' z Obr. 3 prevazna vacSina nemeckych investicii sa
nachadza v priemyselnej vyrobe ato skoro 50 % z celkového stavu PZI v roku
2013. Na druhom mieste sa nachadza velkoobchod a maloobchod anapokon
financné a poistovacie cinnosti. Vysoké zastipenie investicii vo velkoobchode
a maloobchode je vysledkom pdsobenia silnych obchodnych retazcov na izemi CR,
ako napriklad Kaufland, Lidl a Metro Cash & Carry, ktoré vyuZili prileZitost
v podobe nerozvinutej zdkladne obchodnych retazcov novovzniknutého Statu
aexpandovali do Ceskej republiky. Zastiipenim vo finanénych a poistovacich
sluzbach su investicie spolocnosti Allianz, Wiistenrot, OVB Holding AG a investicie
pobociek nemeckych zahrani¢nych bank. Ostatné odvetvia ako agrarny sektor,
alebo tazba nerastnych surovin zaujimajd skor okrajové postavenie. Jedna sa
o odvetvia s nizkou pridanou hodnotou a investicie do tychto sektorov su na
ustupe. Naopak, investicie do sektora informacii a komunikacie a zdravotnictva
naberaju na intenzite, avSak ich vyvoj je zatial' v pociatkoch. Ako priklad moZno
spomenut investiciu spolo¢nosti oncomed manufacturing, a.s., ktora investovala
vroku 2014 vo farmaceutickom priemysle, alebo spolo¢nost Fresssenius
HemoCare CZ, s. r. 0., investujicu v oblasti biotechnoldgie a mediciny.

S vy$$im rozvojom a Specializaciou jednotlivych spolo¢nosti nadobudaju vyssi
vyznam odvetvia dopravy a skladovania, ako aj administrativnych a podpornych
sluZieb, ktoré su vyuZivané najma pre podporu spolo¢nosti hlavnych investicii
v priemyselnej vyrobe a vel'koobchode a maloobchode.

Struktura PZI z Nemecka v CR

Cinnosti v oblasti Doprava a .
P Informacie a

Financné a nehnutefnosti  skladovanie komunikacia TaZbaa Dodavka vody,
poistovacie ¢innosti___ 10,10% 2,46% 045y  dobyvanie Cistenie a odvod
12,90% . Administrativne |~ °

0,36% odpadovych vod,
a podporné Ilf r odpady a sluzby

sluzby / odstranovania
1,99% / odpadov
/ 0,20%
_Iné
el A

2,59% \ Polnohospodarstvo,
lesnictvo a rybolov
0,15%
“._Stavebnictvo
0,94%

Velkoobchod a
maloobchod _/
22,23%

~—__ Priemyselné Zdravotnictvo a
vyroba socialna pomoc
47,73% 0,48%

Obr. 3 Struktira PZI z Nemecka v Ceskej republike
Zdroj: CNB, 2013
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Struktura PZI v priemyselnej vyrobe
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Obr.4  Struktdra PZI v priemyselnej vyrobe v CR
Zdroj: CNB, 2013

Z uvedeného vyvoja prilevu PZI v predchadzajuicej kapitole je zjavné, Ze najvacsie
investicie v priemyselnej vyrobe sa nachadzaju v automobilovom sektore, a to az
20 %, Co potvrdil aj graf Obr. 4. Dosledkom tohto trendu je vysoka zavislost Ceskej
ekonomiky na automobilovom priemysle, ¢o je vysledkom privatizacie Skody
Mlada Boleslav koncernom Volkswagen, ktory do CR pritiahol dalsie investicie do
tohto sektora. P6sobenim spolocnosti vznikla Specializacia pracovnikov v oblasti
automobilového priemyslu. Dostatok kvalifikovanej pracovnej sily je vyznamnym
faktorom ovplyviiujucim d'alSie investicie v tomto sektore a zarucujicim jeho d’alsi
rozZvoj.

PribliZne rovnaké zastipenie vrozsahu 13—14% maju investicie
v strojarstve, vyrobe kovovych konstrukcii avyrobe nekovovych mineralnych
vyrobkov. Dovodom vysokého zastipenia investicii v tychto sektoroch je na jednej
strane ich nadvadznost na automobilovy priemysel, na strane druhej sa jedna
o odvetvia, ktoré majt v Ceskej republike dlhoro¢nti tradiciu. Vysoké investicie sa
nachadzaju aj v sektore elektroniky a elektrotechniky. Ako priklad moZno uviest
nedavne investicie spolo¢nosti MD ELEKTRONIK, alebo spolo¢nosti in-tech.

Vyroba gumovych a plastovych vyrobkov a ostatny spracovatel'sky priemysel
ma 4% zastdpenie celkového podielu PZI v priemyselnej vyrobe. V ostatnych
sektoroch ako je textilny, potravinarsky, alebo drevospracujici sa nachadza
minimum investicii.

Z nedavneho vyvoja prilevu PZI do Ceskej republiky je mozno pozorovat' ¢oraz
vysSiu aktivitu investorov v odvetviach s vy$Sou pridanou hodnotou, ako aj vyssie
investicie do vyskumu a vyvoja v jednotlivych spolo¢nostiach. Ceska republika tak
uz zd'aleka nie je len ,montoviiou” ako byvala oznaCovana v minulosti.
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3.2 Slovenska republika

Na Slovensku posobi viac nez 500 nemeckych spolo¢nosti, ktoré zamestnavaju
priblizne 90 000 zamestnancov (SNOPK, 2015). Nemecko je tak vyznamnym
poskytovatel'om pracovnych prileZitosti a stabilnym investorom uZz od vzniku
samostatnej Slovenskej republiky. Najvacsie investicie plynd do automobilového
priemyslu, ktory ma na Slovensku veduce postavenie.

3.21 Vyvoj priamych zahrani¢nych investicii

Slovenska republika patrila od svojho vzniku medzi $taty s nizSim prilevom PZI do
krajiny a v porovnani s krajinami V4 vyrazne zaostavala (vid' priloha A). Dovodom
bolo najma nestabilné politické a ekonomické prostredie, ktoré d’'alej poznacili aj
menej vydarené politické rozhodnutia novozvolenej vlady. Pretrvavajica
nestabilita krajiny sa nasledne odzrkadlila na ratingu. Slovenska republika tak bola
v roku 1998 preradena do Spekulativneho pasma, v ktorom zotrvala tri roky (vid
priloha B). Dal$ou pri¢inou nizkej aktivity zahrani¢nych investorov v pociato¢nych
rokoch fungovania samostatného Statu, bolo taktieZ nedostatok informacii
o investicnom prostredi na Slovensku.

Tak ako v Ceskej republike, tak aj na Slovensku zohral vyznamnu tlohu vo
vyvoji PZI v jednotlivych rokoch proces privatizacie a jednorazové investicné akcie.
UZ od vzniku samostatnej Slovenskej republiky plynuli najvacsSie investicie do
automobilového sektoru. Aj napriek nepriaznivému slovenskému investicnému
prostrediu boli v pociatoénych rokoch zaznamenané investicie vyznamnych
nemeckych investorov, ktoré sa v d'alsich rokoch stupniovali. Vroku 1993 bola
zaznamenana investicia spolo¢nosti Fichtel & Sachs, ktora vytvorila spolu
s Trnavskymi automobilovymi zavodmi spolotny podnik SACHS Trnava
zaoberajlici sa vyrobou spojok pre automobilovy priemysel (ZF, 2016). Dalsimi
strategickymi investormi sa stala spolofnost Siemens Automotive a taktiez
nemecka spolo¢nost LEONI vyrabajtca kable pre elektronicky a elektrotechnicky
priemysel (Sario, 2009).

Vroku 1994 rozhodla slovenska vlada o privatizacii Statnych podnikov bez
UcCasti zahrani¢nych investorov a o ponechani strategickych podnikov v Statnom
vlastnictve. Pre prilev priamych zahrani¢nych investicii to predstavovalo d'alSiu
stagnaciu. Avsak aj napriek tomu sa v automobilovom priemysle v priebehu rokov
1994—1995 uskutoCnili d’alSie investicie. Nemecky investor INA zavfsil svoje
investitné snahy odkupenim zvySného 30% podielu v spolocnosti INA - ZVL
Skalica, vyrabajucej loziskd pre automobilovy priemysel (Schaeffler, 2016).
V oblasti svetelnej techniky investovala spolo¢nost Osram, kipou znameho
podniku Tesla.

Vroku 1995 sa zaznamenal vys$S$i prilev priamych zahrani¢nych investicii
v $tatoch V4 (vid priloha A). Co sa tyka nemeckych PZI vyznamnejsie investicie sa
zaznamenali v roku 1996. V tomto roku bola na Slovensku zaloZena spolo¢nost
Volkswagen Elektrické Systémy, s.r.o0., dcérska spolo¢nost skupiny Volkswagen
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Bordnetze GmbH. Nemecka spoloc¢nost’ Fichtel & Sachs odkupila zvySny podiel
v spoloc¢nosti SACHS Trnava a podnik sa stal 100% dcérskou spolo¢nostou.

Investicie plynuli aj do gumarenského priemyslu. Spolocnost Continental AG
a spolocnost Vegum zaloZili spolo¢ny podnik ContiTech Vibration Control Slovakia.
Spolo¢nost Continental AG vybudovala na Slovensku zazemie pre rozvoj
gumarenského priemyslu a stala sa stabilnym zahranicnym investorom
avyznamnym poskytovatelom novych pracovnych prileZitosti. V roku 1998
zalozila spoloc¢nost Continental AG spolo¢ny podnik so spolo¢nostou Matador
Puchov, ktory sa zaoberal vyrobou nakladnych autoplastov a nasledne sa v dalSom
roku stala spolo¢nost’ Continental 100% vlastnikom podniku ContiTech Vibration
Control Slovakia (Continetal, 2016).

Vyvoj priamych zahrani¢nych investicii podl'a teritoridlneho ¢lenenia moZno
v Statistikach Narodnej banky Slovenska sledovat az od roku 1998 (Obr.5).
Struktiru stéasti priamych zahrani¢nych investicii viak az od roku 2003 (Obr. 6).
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Obr. 5 Prilev PZI z Nemecka na Slovensko

Zdroj: NBS, 2003-2014

Od roku 1999 moZno badat vyraznejSiu zmenu v prileve PZI na Slovensko.
Dovodom bola podpora priamych zahrani¢nych investicii novozvolenou vladou,
a taktiez kroky realizované v oblasti integracie Slovenska, ktorej vysledkom bolo
pristupenie Slovenska do OECD vroku 2000. Na zaklade stabilizacie slovenskej
ekonomiky a pozitivneho vyhladu do buddcna preradila ratingovad agentdra
Moody’s v roku 2001 Slovensko do investicného pasma (vid' Priloha B). AvSak
najvadsi podiel na zvy$enom prileve PZI mala privatizacia. Co sa tyka konkrétnych
nemeckych investicii vtomto obdobi, zaznamenali sa d'alSie expanzie stavajicich
spolo¢nosti, ale coraz CastejSie sa uskutocnovali investicie na zelenej luike
iniciované novymi zahraninymi investormi. Dévodom je platnost zakona
¢.565/2001 Z. z. o investi¢cnych stimuloch, ktory upravuje $tatnu pomoc na
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pociatoCné investicie a na nové pracovné miesta vytvorené v suvislosti s tymito
investiciami.

Vroku 1999 investovala na zelenej luke spolo¢nost INA, ¢im vznikla
spolotnost INA Kysuce, a.s. (Schaeffler, 2016). Spolocnost posobi ako
subdodavatel' spolo¢nosti Volkswagen, BMW alebo Daimler. Vtomto roku
expandovala aj spolo¢nost Volkswagen Elektrické Systémy, s. r. 0., a otvorila d'alSiu
vyrobnu prevadzku. Aj v oblasti drevarskeho priemyslu sa vyskytli investicie a to
akvizicia spolocnosti Liptovskd drevarska fabrika spoloCnostou Rettenmeier
Holding A. G. (Sario, 2009).

V roku 2000 bol zaznamenany vyznamny prilev PZI na Slovensko. Mohla za to
privatizacia Slovenskych telekomunikacii nemeckou spolo¢nostou Deutsche
Telekom, ktora ziskala 51% podiel, za ktory zaplatila 1 miliardu eur (Telekom,
2016). Pokracovali tiez investicie do automobilového priemyslu spojené
s pritomnostou spolo¢nosti Volkswagen na Slovensku. Kipou 67% podielu
vytvorila zlievarenska spolo¢nost’ A. und D. Rautenbach Guss spolo¢ny podnik so
Zavodom SNP vZiari nad Hronom zaoberajici sa vyrobou odliatkov pre
automobilovy priemysel. O rok neskér spolo¢nost A. und D. Rautenbach Guss
odkiipila aj zvy$ny 33% podiel (Svétpriimyslu, 2013). Dalej investovala spolo¢nost’
LEONI Slovakia, ktora zalozila odsStepny zavod LEONI Cable Slovakia, s.r.o.
Vyznamné investicie priniesli do sektoru maloobchodu a vel'koobchodu
spolocnosti Kaufland a Metro Cash&Carry.

Rok 2002 je rekordnym rokom, ¢o sa tyka prilevu nemeckych investicii na
Slovensko. Dovodom je uskutocnenie niekol'’kych privatizacii. Konkrétne sa jednalo
o privatizaciu Slovenského plynarenského priemyslu konzorciom nemeckej
spoloc¢nosti E.ON Ruhrgas a francuzskeho partnera GDF Suez, ktory ziskali 49%
podiel (Eustream, 2009). Zapadoslovenska energetika, a.s, sa stala stucastou
nemeckej energetickej skupiny E.ON. Privatizacia pokracovala aj v d'alSom roku,
kedy bolo ukoncené odkdpenie Vychodoslovenskej energetiky nemeckou skupinou
RWE. V priebehu rokov 2001—2003 prebehla privatizacia Slovenskej poistovne
spolocnostou Allianz AG, ktora ziskala 66,79% podiel (SLASPO, 2016). Podla
vyrocnej spravy SARIO (2003) sa najvdcSia nemecka investicia uskutocnila
v chemickom priemysle, kde investovala spolo¢nost Degussa 45 mil. €. V ostatnych
odvetviach sa uskutoCnili rddovo menSie investicie. UZ tradi¢nym investorom je
spolo¢nost’ Siemens Automotive, ktorej expanzia vo vyske 7 mil. € poskytla 959
novych pracovnych miest.

Po roku 2002 bola privatizacia povazovana za ukoncenu, ¢o sa prejavilo aj na
poklese priamych zahrani¢nych investicii v roku 2003. Tento vypadok nedokazali
nahradit ani investicie na zelenej like. Podl'a dokumentu (Sario, 2009) uskutocnila
v tomto roku greenfieldovi investiciu spolo¢nost HELLA, ktora postavila novy
vyrobny zavod HELLA Slovakia Front-Lighting, s. r. 0. Zaznamenala sa taktiez
expanzia spolocnosti LEONI, a to az vo vyske 14 mil. €, ¢im spolo¢nost vytvorila
cca 1200 novych pracovnych miest. Vyznamnou investiciou pre Slovensko bola
z hl'adiska Struktury investicia spolo¢nosti BSH GmbH, ktora investovala v oblasti
vyskumu a vyvoja.
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Rok 2004 bol pre Slovensko prelomovy. Slovenska republika spolu s d’alsimi
Statmi strednej avychodnej Eurépy vstupila do Eurdépskej tunie, ¢o bol pre
investorov jasny signal stabilného ekonomického prostredia a oCakavania
d'alSieho pozitivneho vyvoja v budicnosti.

Prilev PZI z Nemecka na Slovensko - suéasti
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Obr. 6 Prilev PZI z Nemecka na Slovensko - stiCasti

Zdroj: NBS, 2003-2014

V nadvaznosti na vstup do EU sa uskuto¢nila rozsiahla datiova reforma, ktora
odburala viacero nezrovnalosti v danovom systéme a zaviedla rovnaka dan pre
fyzické, ako aj pravnické osoby na urovni 19 %. Nasledne na to reagovali aj d'alSie
Staty V4 a v nasledujucich rokoch zniZzili dan taktieZ na troven 19 %. TaktieZ dan
z pridanej hodnoty bola stanovena na 19 % azruSila sa dan zdividend, o je
podstatné najma pri vyplate a naslednej repatriacii zisku. Reformacia a celkové
zjednodusenie danového systému bolo medzi investormi vnimané vel'mi pozitivne.

Vroku 2004 sa uskutocnilo niekolko investicii na zelenej luke. UZ tradicne
smerovali najma do automobilového priemyslu a s tym spojenych d’alSich odvetvi.
Medzi najvyznamnejSie moZno zaradit investiciu spolo¢nosti Hornlein vyrabajuicej
suciastky do aut. Ako uviedol riaditel manaZmentu Konrad Bantleon (TASR,
2004a) hlavnymi faktormi rozhodnutia pre Slovensko boli vyrobné naklady,
vzdialenost od materskej firmy v Nemecku, lokalizacia odberatel'ov
a kvalifikovanost I'udi v regione. Dalsie investicie podla dokumentu (Sario, 2009)
uskutocnili spolo¢nosti Getrag Ford Transmissions & Getrag a spolo¢nost
Continental, ktord investovala do nového vyrobného zavodu Continental
Automotive Systems Slovakia, s. r. 0. Investicie sa vyskytli aj v d'alSich odvetviach
ako je strojarstvo a elektrotechnicky priemysel. Vroku 2004 sa vyskytli aj
investicie doteraz pre Slovensko netypické. VIT technolégiach investovala
spolo¢nost’ Infineon a v oblasti sluzieb napriklad spolo¢nosti Alumatec-GG Tec,
Confidea a Weindel Logistik Service. Pokracovali aj investicie v oblasti
maloobchodu a vel'koobchodu.
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Vroku 2005 investicie mierne poklesli. VyznamnejSie investicie sa
zaznamenali v kovospracujicom a strojarskom priemysle, kde investovala
spolo¢nost Burgmaier Metalltechnik. Ako uviedol ¢len vedenia spolo¢nosti Bruno
Schick (TASR, 2004b) hlavnymi dévodmi investovania bola vysoka kvalifikacia
pracovnikov, dobra droven infrastruktiry a naklady na pracovnu silu.

Vroku 2006 sa prilev priamych zahrani¢nych investicii z Nemecka zvysil.
Vyznamné investicie sa uskutocnili v strojarstve, kde investovala spoloCnost
ZF SACHS, ktorad zalozila d'al$i vyrobny zavod ZF Levice, s. r. 0., ataktieZ aj
spoloc¢nosti KAMAX-Werke a Hans Weber Maschinenfabrik (Sario, 2009). V oblasti
IT investovala spoloCnost’ T-Systems a vyznamné investicie sa zaznali aj v oblasti
chemického priemyslu a automobilového, kde investovala spolo¢nost HELLA.

Vroku 2007 plynuli najvacsie investicie do automobilového priemyslu, kde
uskutoc¢nila vyznamnu greenfieldovi investiciu spolo¢nost UFT Production.
V elektrotechnickom priemysle sa zaznamenala expanzia spolo¢nosti BSH Bosch
und Siemens. Spolo¢nost Continental AG ziskala 51% podiel v gumarenske;j
spolo¢nosti MATADOR Rubber Puchov a v nasledujucom roku ho zvysila na 66 %
(Continental, 2016).

Od roku 2008 je platny novy zdkon o investicnej pomoci ¢. 567/2007 Z. z.,
ktory vyrazne rozsiruje oblasti hospodarstva, ktoré mézu byt podporované stitom
a odstranuje nadmernu administrativnu zataz investorov. V roku 2008 zostali toky
priamych zahrani¢nych investicii stabilné ato aj napriek zacinajicej financnej
krize, ktord sa vSak naplno prejavila az v tretej tretine roka, atak nijak zvlast
prilev PZI neovplyvnila. Pocnuic tymto obdobim sa vSak zahrani¢ni investori zacali
spravat’ opatrnejSie, ¢o sa naplno prejavilo vroku 2009. Z grafu (Obr. 6) moZno
vidiet, Ze investori obmedzovali najma fazie a akvizicie, pokial si vSak vS§imneme
prilev zdkladného kapitdlu tak sa v porovnani srokom 2008 nepatrne zvysil.
Najvacsi pokles bol zaznamenany u ostatného kapitalu, ktory obsahuje uverové
vztahy so zahrani¢nym vlastnikom, aje z pohladu aktivnej politiky vlady
neovplyvnitel'ny.

Rok 2009 bol prelomovy aj z pohl'adu d’alSej integracie Slovenska, ktoré od
1.1. 2009 prijalo euro. Spolo¢nd mena predstavovala d’al$i krok k prehibeniu
obchodnych ainvesti¢nych vztahov medzi Slovenskou republikou a Nemeckom.
VyznamnejSie investicie v tomto obdobi boli zaznamenané od spolo¢nosti RWE Gas
Slovensko a spolo¢nosti Continental AG Hannover, ktora zvysila svoj majetkovy
podiel v Continental Matador Rubber na 100 %. Vinvesticidch spolo¢nost
pokracovala aj vroku 2011 a 2012, kedy rozsirila vyrobné kapacity Continental
Automotive Systems Slovakia, s. r. 0. (Continental, 2016).

Vroku 2013 je zaznamenany vyrazny prepad priamych zahrani¢nych
investicii z Nemecka, ktoré maju zaporné hodnoty vo vSetkych troch castiach.
Dovodom je najméa odchod strategického investora E.ON Ruhrgas zo Slovenského
plynarenského priemyslu. UskutoCnené investicie nedokazali vyrovnat pokles PZI
sposobeny odchodom tak vel'kého investora.
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Urcitd cast poklesu vSak spoésobila aj strata atraktivity Slovenska pre
zahrani¢nych investorov. Podl'a Global Competitivness Report (Schwab, 2013)
klesla Slovenska republika v rokoch 2013—2014 az na 78. poziciu. Oproti rokom
2006—2007, kedy sa SR umiestnila na 36. priecke to predstavuje vyrazny skok
(Schwab, 2006). V roku 2013 bola schvalena novela zdkona o dani z prijmu, kde sa
okrem iného zvySuje sadzba dane z prijmov pre pravnické osoby na 23 %, avSak
vdalSom roku je stanovena na urovni 22 %. Toto opatrenie taktieZ nezlepSilo
investi¢nu poziciu Slovenska.

Co sa tyka prilevu nemeckych investicif, uskuto¢nilo sa rozsirenie zavodu
Continental Matador Rubber, s. r. 0,. na vyrobu pneumatik pre osobné automobily.
TaktieZ sa uskutoc¢nila investicia spolo¢nosti T-Systems Slovakia, s. r. 0., v oblasti
informacnych a komunikac¢nych technolégii.

Udaje o investiciach za rok 2014 st dostupné len v predbeZnej forme, pricom
chyba polozka zakladny kapital. Vyvoj priamych zahrani¢nych investicii za rok
2015 este nie je dostupny. Odvodenim od konkrétnych investi¢nych akcii vsak
mozno prist k zaveru, Ze najvacsie investicie plynuli do tradi¢nych sektorov ako je
automobilovy, strojarsky a elektrotechnicky priemysel. V roku 2014 vsak bola
zaznamenana cennd investicia spolo¢nosti Siemens do vyskumu a vyvoja.
Vyznamné investicie plynuli aj do sektoru maloobchodu a vel’koobchodu.

Rok 2015 bol déleZitym mil'nikom v oblasti noviel a zakonov tykajucich sa
priamych zahrani¢nych investicii. Vroku 2015 doSlo knovele zakona
¢.567/2007 Z. z. o investi¢nej pomoci, ktorou sa zefektiviiuje proces schval'ovania.

Vyvoj priamych zahranicnych investicii za posledné roky ukazuje novy smer
investovania do sektorov s vy$Sou pridanou hodnotou, alebo do vyskumu a vyvoja.
S Gc¢innostou od 1. janudra 2015 novela zakona ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov
zaviedla danové zvyhodnenie prave pre danovnikov, ktori na Slovensku
vykonavaju vyskum a vyvoj. Toto zvyhodnenie spoliva v odpocte vydavkov
(ndkladov) na vyskum a vyvoj od zadkladu dane. (Kacaljak, 2015)

Co sa tyka konkurencie Slovenska v rokoch 2015—2016, Slovensko sa podl'a
Global Competitivness Report (Schwab, 2015) umiestnilo spomedzi 140 Statov
sveta na 67. prieCke, Co je zlepSenie oproti predoSlému roku, avSak v ramci krajin
V4 je to posledna priecka. Hlavnymi negativnymi faktormi je rozsirend korupcia,
neefektivna vlddna byrokracia, dafiové sadzby, celkova zloZitost danového
systému a obmedzujice pracovnopravne predpisy. Ako rizikovo vnimana je taktiez
politickd nestabilita Slovenskej republiky, ktora sa v dosledku kontroverzného
vysledku volieb v roku 2016 d’alej prehibila.

Relativne dobré vysledky dosiahlo Slovensko vo vykonnosti trhu tovarov
a vrozvoji financného trhu, kde ma vsak taktiez svoje rezervy.
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3.2.2 Struktira priamych zahraniénych investicii

Viac nez tri Stvrtiny PZI plynucich z Nemecka na Slovensko prudi do troch
hlavnych sektorov. Zgrafu (Obr.7) je zrejmé, Ze viac neZ 50 % nemeckych
priamych zahrani¢nych investicii sa nachddza v priemyselnej vyrobe, nasleduje
sektor informacii a komunikacie a velkoobchod a maloobchod. Jedna sa o vysoko
koncentrované odvetvia, ktoré zastavaji v narodnom hospodarstve hlavnu dlohu.

Vysoké percento v sektore informdcii a komunikacie je vysledkom rozsiahlej
privatizacie Slovenskych telekomunikacii spolotnostou Deutsche Telekom, ktora
aj nadalej investovala v tejto oblasti. Iny pripad je vSak sektor maloobchodu
a vel'koobchodu, kde sa neuskutocnila Ziadna vyznamna privatizacia. Vplyvom
socialistického zriadenia bola obchodna siet na Slovensku zna¢ne nerozvinuta.
Nemecké spolocnosti vyuzili prilezitost avybudovali na Slovensku obchodnu
zakladnu, ktort dodnes tvoria najma vel'’ké zahrani¢né spoloc¢nosti.

Relativne vysoké percento ziskala aj tazba a dobyvanie, avSak tu mozZeme
predpokladat postupny pokles investicii, vzhladom na to, Ze sa jedna o investicne
narocné odvetvie a Slovensko nepontka vel'a prileZitosti v tejto oblasti.

Sektor dodavok elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu ziskal 5% podiel.
Tak ako vinformaciach akomunikacii aj tu sa jednd najmad o investicie
z privatizacie jednotlivych strategickych Statnych podnikov. MoZno spomenut
privatizaciu  Slovenského  plynarenského  priemyslu, Zapadoslovenskej
a Vychodoslovenskej energetiky. Vzhladom na star$i roc¢nik dat vSak moZno
konstatovat, Ze v sicasnosti sa nachadza v energetike pomerne menej investicii, ¢o
je vysledkom odchodu strategického investora E.ON Ruhrgas zo Slovenského
plynarenského priemyslu.

Struktdra PZI z Nemecka na Slovensku
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Investicie v sektore finan¢nych a poistovacich ¢innosti sui vysledkom privatizacie
Slovenskej sporitelne spolo¢nostou Allianz AG. V ostatnych sektoroch sa
nachadzaju minimalne investicie a zaujimaju tak okrajovych charakter.

Co sa tyka $truktiry investicii v priemyselnej vyrobe, ako je zrejmé z grafu (Obr. 8)
najvacsie investicie prudia prave do automobilového sektoru, ¢o je dosledkom
privatizacie Bratislavskych automobilovych zavodov koncernom Volkswagen,
ktory na Slovensku vybudoval kvalitna zakladiu pre jeho d’alsi rozvoj.

Za automobilovym priemyslom sa umiestnila vyroba strojov, kovovych
konStrukcii avyrobkov, ataktiez vyroba ostatnych nekovovych mineralnych
vyrobkov. Jedna sa o odvetvia, ktoré Uzko suvisia s automobilovym priemyslom
aposobi tu mnoZstvo subdodavatelov dodavajucich svoje produkty nielen do
nemeckej automobilky Volkswagen, ale aj dal$im zahrani¢nym investorom.
Z vyznamnejSich sektorov mozZno spomenut elektrotechnicky a elektronicky
priemysel, kde je situdcia podobna ako vautomobilovom sektore a vacSina
investicii sa koncentruje okolo spolo¢nosti Siemens a Bosch. Vo vyrobe gumovych
a plastovych vyrobkov prevladaju investicie spolocnosti Continental. Ostatné
odvetvia zaujimaju skor okrajovy charakter.

V poslednych rokoch moZno zaznamenat trend coraz vysSich investicii do
vyskumu a vyvoja a investicii do sektorov s vy$Sou pridanou hodnotou. Slovenska
republika tento trend podporuje, ¢o mozno vidiet aj z novely zakona ¢. 595/2003
Z. 7., o dani zprijmov, ktord zaviedla danové zvyhodnenie pre danovnikov
vykonavajucich vyskum a vyvoj.

Struktura PZI v priemyselnej vyrobe

Vyroba chemikalii a

Ostatné
chemickych vyrobkov

Vyroba radiovych, televiznych 7%

0,
a komunikaénych zariadeni a 2% /
pristrojov \

2%
Vyroba motorovych
vozidiel, privesov a
\ navesov
| 40%

Vyroba nabytku; vyroba __— 48
2% /
Vyroba vyrobkov z gumy a
Y Y . ) . ~_ Vyroba ostatnych nek ych
vyrobk.ov okrem Wro,byVyroba strojov a zariadeni yro ? os’a nve r'1e ovovye
strojov a zariadeni 11% mineralnych vyrobkov

plastov
11% 12%

6%
Vyroba elektrickych

strojov a pristrojov
7% /
Vyroba kovovych

konstrukcii a kovovych

Obr. 8 Struktiira PZI v priemyselnej vyrobe v SR
Zdroj: NBS, 2006



46 Vyvoj a Struktdra PZI plyntcich z Nemecka

Prierez vyvoja investicnych prostredi

Vo vyvoji a $truktire prilevu priamych zahraniénych investicii v Ceskej republike
ana Slovensku méZeme pozorovat spolo¢né znaky. V devatdesiatych rokoch sa
investicné prostredia novovzniknutych  Stdtov  vyznacovali  politickou
a ekonomickou nestabilitou, ktora vyzyvala zahrani¢nych investorov k vacSej
opatrnosti a prejavovala sa niZ$im prilevom PZI do krajin, pricom Slovenska
republika zaostavala vyraznejsie neZ Ceska republika.

Radikalny narast PZI bol zaznamenany na prelome tisicro¢i, na com mala
najvacsi podiel rozsiahla privatizacia Statnych podnikov s i€astou zahrani¢nych
investorov, ako aj integracné aktivity jednotlivych vlad. Vrcholom snahy
o integraciu bol vstup Slovenska a Ceskej republiky do Eurépskej tinie, ¢o vyrazne
zlep$ilo vnimanie oboch krajin v zahrani¢i aprehibilo spolupracu s élenmi
Eurépskej unie. Slovensko pokracovalo v integracii d’alej a prijalo spolo¢ni menu
euro, ¢o bolo sl'ubnym krokom v d’alSom naraste prilevu priamych zahrani¢nych
investicii z eurozény, teda aj z Nemecka. Ako mozno vidiet zgrafu (Obr.5)
ocakavania sa nenaplnili a prilev PZI stagnoval na urovni z pred krizy alebo klesal.
Jednoznacny efekt eura na prilev priamych zahrani¢nych investicii na Slovensko
vSak nemozno urcit, ked'ze tu je vyrazny vplyv hospodarskej krizy, ktory dopad
zavedenia spolo¢nej meny skresl'uje.

Co sa tyka $truktiry nemeckych investicii najvic¢$ie prostriedky plynd do
priemyselnej vyroby so silnym postavenim automobilového priemyslu.
Specializacia krajin na automobilovy priemysel prindsa urcité vyhody, avsak aj
rizika, ktoré spocivaju v krehkosti takychto ekonomik. Srozmachom
automobilového priemyslu plynd investicie aj do pribuznych sektorov ako je
kovospracujuci priemysel a strojarstvo.

Za priemyselnou vyrobou sa umiestnilo odvetvie maloobchodu
a vel'koobchodu, ¢o je désledkom znacnej poddimenzovanosti tejto oblasti z ¢ias
socialistickych  republik anasledného vyuzitia prilezitosti zahrani¢nymi
spolo¢nostami. Znacné mnozstvo investicii sa nachddza aj v telekomunikaciach
a finan¢nych sluzbach, ¢o je vysledkom privatizacie Statnych podnikov v tejto
oblasti.

Z uvedeného zhrnutia PZI v jednotlivych krajinach vyplyva, Ze Ceska republika
a Slovensko st povazZované predovSetkym za lokality investicii s niZSou pridanou
hodnotou. V poslednych rokoch vSak bola zaznamenana zvySena aktivita
investorov v oblasti vyskumu avyvoja, ataktieZ v odvetviach narocnejsich na
kvalifikaciu zamestnancov. Tento trend zacali podporovat aj vlady jednotlivych
krajin, prostrednictvom réznych druhov danovych tl'av a investi¢nych stimulov.

Ako uZ bolo uvedené Ceska republika a Slovensko st vyrazne podobné
investicné prostredia, avsak mozno tu najst aj zopar odliSnosti. Podl'a Global
Competitivness Report (Schwab,2015) sa Ceskd republika umiestnila na
31. mieste, zatial' ¢o Slovensko aZ na 67. mieste. NajvacSie rozdiely moZno badat’
napriklad v pilieri vykonnosti trhu prace, inovaciach a institiciach, kde sa hodnotia
ukazovatele ako vlastnicke prava, uplatky a plytvanie vlady, v com je Slovenska
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republika vyrazne hor$ia ako Ceska republika. Zaostavanie Slovenska za Ceskou
republikou nielen v tejto oblasti je trend z ¢ias Cesko-Slovenska, ktory sa dalej
prehibil v pociatoénych rokoch samostatného slovenského $tatu, prave vdaka
nevydarenym rozhodnutiam novej vlady.

Z uvedeného prehladu vyvoja mozno vytycit hlavné faktory investovania,
ktoré zavazili pri rozhodovani o umiestneni investicie do vybranej krajiny. MoZno
tu zaradit' faktory pracovného trhu, ktoré uviedli vSetci citovani investori, d'alej
dopravnu infrastruktiru a rozvinutd zakladiiu v danej oblasti. Prave etablovany
automobilovy priemysel bol vyraznym faktorom d'alSieho prilevu investicii
v tomto sektore.

Co sa tyka konkrétnych faktorov pracovného trhu, pre atraktivitu pracovnej
sily sa dolezité nielen naklady prace, ale aj kvalifikovanost pracovnikov,
produktivita prace a dostupnost pracovnej sily.

Ako vyznamny faktor moZno identifikovat taktieZ integra¢né aktivity
jednotlivych vlad, ktoré zavazili najma v suvislosti so vstupom Ceskej republiky
a Slovenska do Eurdpskej unie a s naslednym zvySenym prilevom PZI do krajin.

Dal$im faktorom st investi¢né stimuly, ktoré st v rdmci ekonomickej teérie
povaZované za menej vyznamny faktor, ale vzh'adom na podobnost’ investicného
prostredia Ceskej republiky a Slovenska ziskavajii na déleZitosti. TaktieZ vo vyvoji
prilevu PZI do jednotlivych krajin moZno badat zvySenie objemu investicii
plynucich z Nemecka po zavedeni Statnej podpory.

V porovnani Kkrajin na zaklade Global Competitivness Report boli
identifikované ako vyznamne negativne faktory voboch krajinach korupcia
a danovy systém. Preto tieto Cinitele budu taktieZ zaradené do d'alSej analyzy.

Uvedené faktory investicného prostredia st v nasledujicej kapitole
podrobené regresnej analyze. Na zaklade dosiahnutych vysledkov su nasledne
vypracované odporucania a navrhy na zlepSenie investicného prostredia oboch
krajin.
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4 Regresna analyza

Cielom kapitoly je prostrednictvom regresnej analyzy kvantifikovat vplyv
investicného prostredia na velkost prilevu priamych zahrani¢nych investicii
plyntcich z Nemecka do Ceskej republiky a na Slovensko. Investi¢né prostredie je
reprezentované jednotlivymi faktormi, ktoré boli urcené ako rozhodujice na
zaklade poznatkov zteoretickej casti prace a z prehladu vyvoja a Struktary
investicii. Pre d'alSiu analyzu su zvolené faktory: naklady prace, produktivita prace,
nezamestnanost, dopravna infrastruktira, korupcia, uskutoCnené investicie,
dafiovy systém ainvesticné stimuly. Pre jednotlivé faktory boli vybrané
zastupujuce premenné, s ktorymi je d'alej pracované v ekonometrickych modeloch.
Pre kazdud premennu je nevyhnuté stanovit oCakavany smer zavislosti v sulade
s ekonomickou teodriou a pripadné odchylky je nutné zdévodnit.

Faktor naklady prace je v modeloch prezentovany prostrednictvom uplnych
nakladov préace, ktoré pozostavaju z priamych nakladov zahfnajicich napr. mzdy
andhrady miezd, a z nepriamych nakladov prace zniZenych o subvencie a Statne
dotacie, kam patria napr. povinné a nepovinné prispevky na socialne zabezpecenie
platené zamestnavatelom (SUSR, 2016a). Vmodely mdZeme pri premennej
oc¢akavat znamienko minus. Cim vy$sie budd naklady na pracovnu silu, tym
moZeme ocCakavat mensi prilev PZI do krajiny. Uvedena skutocnost je priznacna
najma pre investorov hladajucich efektivitu, pre ktorych je hlavnym ciel'om
optimalizacia vyroby. Prave s optimalizaciou vyroby suvisi aj d'al$i faktor, ktorym
je produktivita prace zastipena v ekonometrickych modeloch prostrednictvom
produktivity na jednu odpracovanu hodinu. Takto stanovena premenna eliminuje
rozdiely z roznych pracovnych uvazkov. O¢akavané znamienko je plus.

Faktor nezamestnanost mozno chapat’ na jednej strane ako hrozbu, no na
strane druhej ako prilezitost vyberu vhodného pracovnika na poziciu. Oc¢akavané
znamienko tak nie je jednoznacné, na ¢om sa zhoduje aj ekonomicka tedria.
Nezamestnanost mdéZe byt merand prostrednictvom registrovanej alebo obecnej
miery nezamestnanosti. Registrovani mieru nezamestnanosti uverejiuje
Ministerstvo prace a socialnych veci na zaklade Udajov z dradov prace. Naproti
tomu obecnd miera nezamestnanosti je vypocitavand na zdklade vyberového
Setrenia. Pre potreby bakalarskej prace je vyuzita obecna miera nezamestnanosti.

Dopravna infrastruktdra je v praci prezentovana prostrednictvom dial'ni¢nej
a Zelezni¢nej siete. Cim je dopravnd infrastruktira previazanej$ia, tym moZeme
ocakavat vyssie investicie aj do menej rozvinutych regiénov, v ktorych by investori
zohrali vyznamnud ulohu v podobe strategického zamestnavatela. Ocakavané
znamienko premennej je plus. Pre potreby prace je dial'ni¢na a Zeleznitna
infraStruktira prezentovand prostrednictvom kilometrov postavenej dopravnej
infrastruktury.

Korupcia je sledovana prostrednictvom indexu vnimania korupcie. Nizke
hodnoty indexu nasvedcuju rozsirenej korupcii, naopak vysoké hodnoty indexu
nizkej korupcii. Co sa tyka smeru zavislosti, ¢im je index vnimania korupcie vyssi,
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tym je investi¢né prostredie pre investorov atraktivnejsie, a tym vyssie investicie
mozno ocakavat. Znamienko zavislosti je teda kladné.

MnoZstvo investorov prichadza do krajin zdo6vodu rozvinutej zakladne
zahrani¢nych investicii vdanom obore, co moZno u vybranych krajin badat najma
v automobilovom priemysle. Stavajlice investicie nemaju vplyv len na prilev
novych investorov, ale taktieZ na expanzie stavajucich spolocnosti, ktoré sa
uskutocnuju aj pri zhorSenom investicnom prostredi. Dovodom je uZz vybudovana
zakladna asiet obchodnych partnerov. Stavajdice investicie su tak vyznamnym
faktorom dalSieho investovania. Je preto relevantné zahrnut do modelov stav
nemeckych PZI v oboch krajinach. O¢akavané znamienko zavislosti je plus.

Dal$im faktorom je dafiovy systém, pricom klti¢ovi tlohu zohrava najmai
sadzba dane zprijmu pravnickych oséb. Celkovd tUroven zdanenia Korporiacii
prezentuje danova kvdta, ktord je vyjadrena v percentach ako podiel HDP
a celkového zdanenia korporacii. O¢akavané znamienko je minus, teda ¢im vyssia
je danova kvéta tym nizsi prilev PZI do krajiny moZno ocakavat.

Okrem uvedenych faktorov bol do modelu zahrnuty index ekonomickej
slobody. Jedna sa o komplexny ukazovatel, ktory zahrniuje 10 kvantitativnych
a kvalitativnych faktoroch, ato vlastnicke prava, mieru Kkorupcie, danové
zat'aZenie, Statne vydavky, podnikatel'ské prostredie, trh prace, menovu stabilitu,
medzinarodny obchod, podmienky pre investovanie a finan¢ny sektor (The
Heritage Foundation, 2016). Cim je index vy$si, tym je aj hodnotena ekonomicka
sloboda vyssia, a tym mozZno oCakavat' vyssi prilev PZI do krajiny.

Uvedené faktory boli zahrnuté do modelov, ktoré boli posudené z hl'adiska
kvality a vyznamnosti, a na zaklade vysledkov d’'alej prepracované. Pre hodnotenie
kvality modelu bol rozhodujuci adjustovany koeficient determindacie, ktory uvadza
kol'ko percent premenlivosti vysvetl'ovanej premennej sa prostrednictvom modelu
podarilo vysvetlit, pricom zohladfiuje stupne volnosti. Dal$im ukazovatelom
kvality modelu sd informacné kritéria, pre ktoré plati, ¢im niZSia je hodnota
kritéria, tym lepsi je model. Na zadklade uvedenych ukazovatel'ov bol Specifikovany
najlepsi odhadnuty model pre dany Stat, ktory nasledne podlieha ekonomickej,
Statistickej a ekonometrickej verifikacii. Regresné modely maju formu:

prilev_PZI = f(stav_ PZI,naklady_ prace, produktivia,
nezamestnanost, dialnice zelezniceinv_ stimuly, korupcia, (1)
dan_ kvota index_ekon_slobody)
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4.1 Ceska republika

Pri zostavovani ekonometrického modelu Ceskej republiky st pouzité data od roku
1998. Dévodom je metodika CNB, ktord vrokoch 1993—1997 zapocitavala do
Statistik PZI len investicie do zakladného kapitalu, ¢o by kvantifikaciu vplyvu
faktorov na prilev PZI znacne skreslilo.

EsSte pred samotnym zostavovanim modelu je nutné otestovat stacionaritu
casovych radov, ktora moze spOsobit nepravu regresiu. Stacionarita dat sa otestuje
prostrednictvom KPSS testu, ktory ma nasledujtce hypotézy:

Ho: stacionarna ¢asova rada,
Hi1: nestacionarna c¢asova rada.

Nestacionarita dat sa preukazala u faktorov: stav PZI, naklady prace, produktivita
prace, Zeleznice, investi¢né stimuly a index ekonomickej slobody. Nasledne boli
tasové rady otestované na kointegraciu. Casové rady nie su kointegrované, preto
boli do modelu zavedené prvé diferencie, s ktorymi je d’alej pracované. Nasleduje
samotné zostavenie modelu. Ako najlepsi model odhadnuty metédou najmensich

Stvorcov sa javi model uvedeny v Tab. 4.

Tab. 4 Ekonometricky model pre Cesku republiku
Parametre Koeficient | T-podiel | P-hodnota | Vyznam

Const 642,584 2,918 0,0224 oK
D_stav_PZI 1,04266 4,831 0,0019 ol
D_zeleznice 0,737318 3,338 0,0116 ok
D_produktivita 14,5863 2,565 0,0373 *ok
D_inv_stimuly -2,16307 | -2,378 0,0490 ok
D_naklady_prace -0,067060 -2,429 0,0455 *ok
D_index_ekon_slobody -13,1270 -3,309 0,0130 *ok
Nezamestnanost -41,3911 -3,242 0,0142 *ok
Dialnice -0,405873 -2,430 0,0454 ok
Koeficient determinacie 0,910083

Ad]ustolva,ny koeficient 0,807320

determinacie

F Statistika 8,856169

P-hodnota 0,004707

Akaikovo kritérium 144,6416

Schwarzovo kritérium 151,5949

Hannan-Quinnovo Kritérium 144,9977

Zroj: Vystup z programu Gretl
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Model vysvetl'uje 80,73 % variability prilevu PZI do Ceskej republiky. Informa¢né
kritéria taktiez potvrdili, Ze sa jednd o najlepsi odhad z vybranych parametrov.
Vysledna funk¢na forma modelu je:

prilev_ PZI =682584+1,04266- stav_ PZl +0,737318- zeleznice+
14,5863- produktivta — 2,16307-inv_ stimuly—0,0670601 naklady prace— (2)
131270-index_ekon_slobody—41,3911- nezamestnanost — 0,405873- dialnice+ &

4.1.1 Ekonomicka verifikacia

Ekonomicka verifikdcia sliZzi na posudzovanie modelu zhladiska splnenia
ocakavanych znamienok a suladu modelu s ekonomickou teériou. Z vysledného
modelu v Tab.4 je zrejmé, Ze niektoré zvybranych investicnych faktorov su
nevyznamné, preto neboli do modelu zahrnuté. Nevyznamnou premennou je index
vnimania korupcie a danova kvéta. Nevyznamnost faktorov v modely vsak
neznamena nulovy efekt na rozhodovanie investora. Ekonometricky model
nezohl'adnuje individualne priority jednotlivych investorov, ktoré hraju v tejto
oblasti  vyznamnd Ulohu, a oktorej je moZzné sa  presvedcit
v predchadzajuicej kapitole. Avsak aj vzhl'adom na priority jednotlivych investorov
mozno identifikovat’ pri¢iny nevyznamnosti tychto faktorov.

Danova kvota patri medzi faktory, ktoré moZno relativne jednoducho
ovplyvnit zo strany Statu a v priebehu rokov preSla zdsadnym vyvojom.
Vnadviznosti na vstup do EU sa vstitoch V4, najvadsich vzajomnych
konkurentoch, uskutoc¢nila rozsiahla danova reforma, pricom sa nasledne vyvijala
snaha o harmonizaciu dafiovych systémov. Staty pruzne reagujii na zmenu dariovej
sadzby konkurentov, ¢o je zrejmé aj z kapitoly 3. Dariova kvéta tak nezohrava
vyznamnejSiu dlohu v rozhodovani o umiestneni investicie, ked'Ze vykazuje v danej
oblasti podobny trend.

Korupcia patri medzi doplnkové faktory investicného rozhodovania
avyznamnejSiu ulohu zohrava v pripade vysSich vykyvov. V oblasti strednej
avychodnej Eurépy je vnimana ako jeden z najvacéich problémov. Co sa tyka
pozicie jednotlivych krajin, index vnimania korupcie je v CR pribliZne na rovnakej
tirovni ako vostatnych krajindch oblasti, preto vmodely Ceskej republiky
nezohrava korupcia vyznamnejSiu ulohu. Ako tvrdi Dudas (2006) vel'ké
nadnarodné korporacie sa cCasto prispdsobia miestnym pomerov a vyuZivaju
praktiky korupcie vo svoj prospech.

Ostatné faktory boli hodnotené ako vyznamné a v modely sa vyskytuju. Okrem
vybranych faktorov je v modely zahrnuta konStanta, ktora ma kladnu hodnotu.
V pripade nulovych hodnot vysvetl'ujucich premennych bude prilev nemeckych
investicii do CR vo vyske 642,58 mld. K¢&. Z praktického hladiska st v$ak nulové
hodnoty vSetkych vysvetlujicich premennych nemozné.

Ako vyznamny faktor bol potvrdeny stav nemeckych PZI v CR s kladnym
znamienkom, ¢o odpoveda ocakavaniam. V pripade, ak sa stav nemeckych PZI
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v Ceskej republike zvysi o miliardu aostatné premenné sa nezmenia, prilev
priamych zahrani¢nych investicii sa zvysi o 1,04 mld. K¢.

Faktor Zeleznice taktiez potvrdil svoje miesto pri investicnom rozhodovani.
V pripade, ak sa postavi d'alSi kilometer Zelezni¢nej trate a ostatné premenné sa
nezmenia, prilev investicii sa zvysi o 737,32 mil. K¢ Taktiez sa potvrdil pozitivny
vplyv produktivity prace na prilev PZI do krajiny. Ak sa produktivita prace zvysi
o jednotku, prilev PZI sa zvysi o 14,59 mld. K¢.

Co sa tyka nakladov prace, znamienko sa zhoduje s o¢akavaniami. V pripade,
ak sa naklady prace zvySia o jednotku, prilev PZI klesne o 67,06 mil. KC. V pripade
faktoru nezamestnanosti bolo oCakavané znamienko nejednoznacné, ked'Ze faktor
pdsobi v oboch smeroch zavislosti. V ekonometrickom modely Ceskej republiky je
premennd nezamestnanosti so znamienkom minus, ¢o znamenda Ze je faktor
vnimany negativne. Ak sa obecna miera nezamestnanosti zvysi o jednotku, prilev
PZI klesne o0 41,39 mld. K¢.

OcCakavané znamienko investicnych stimulov je Kkladné, avSak v modely
vystupuje faktor so zapornym znamienkom. Ked'Ze sa jedna o ukazovatel celkovej
hodnoty investicnych stimulov poskytnutych aj investorom zinych krajin, je
minusové znamienko pochopitelné. Nemecké investicie sa vyznacuju stabilitou
avCR maju najvyssie zastipenie uZz od vzniku samostatného $titu, kedy este
neboli poskytované $tatne podpory. Proinvesti¢na politika vlady CR a zavedenie
aktivnej podpory investicii prilakali do CR aj investorov zinych krajin, ktori
vytvorili silni konkurenciu pre nemeckych investorov, nielen ¢o sa tyka trhu
vyrobkov a sluzieb, ale taktieZ zamestnavania kvalitnej pracovnej sily. Analogicky
mozno zdovodnit taktiez opacné znamienko pri indexe ekonomickej slobody,
avSak v kontexte medzinarodné obchodu a investi¢nej slobody, kde sa zaznamenali
najvyssie zmeny vo vyvoji. ZvySujica sa investicna sloboda a zniZujuce sa bariéry
obchodu priviedli do CR investorov zdal$ich krajin, ktori st pre tradi¢nych
nemeckych investorov vyznamnou konkurenciou. Pokial sa index ekonomickej
slobody zvysi o jednotku, prilev PZI z Nemecka poklesne o 13,13 mld. K¢.

Opacné znamienko ako oCakavané bolo identifikované aj pri faktore dial'nice.
V pripade ak sa postavi dalsi kilometer dialnice prilev investicii poklesne
0 405,87 mil. K¢. Moznym odévodnenim opac¢ného znamienka je korupcia a kauzy
vznikajtce v stvislosti s vystavbou dial'nic v CR, ako aj ¢asové oneskorenia pri
vystavbe. Z tohto dovodu nemeckych investorov odradzuje investovanie najma
v oblastiach planovanej vystavby dial'nic. Vysoka korupcia vtejto sfére tak
negativne p6sobi na vyvoj priamych zahrani¢nych investicii.

4.1.2  Statisticka verifikacia

Vramci Statistickej verifikdcie sa overuje vyznamnost jednotlivych parametrov,
ako aj celého modelu. Pre overenie vyznamnosti jednotlivych parametrov sa
vyuziva t-test. Nulovd hypotéza vypovedd o nevyznamnosti regresnych
koeficientov, a naopak hypotéza Hi o ich vyznamnosti. Z uvedenej Tab. 4 vidime, Ze
vSetky parametre su Statisticky vyznamné na hladine vyznamnosti 5 %.
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Pre testovanie vyznamnosti celkového modelu sa vyuziva F-test. Nulova hypotéza
hovori o nevyznamnosti modelu, pricom hypotéza Hi vypoveda o Statisticke;j
vyznamnosti regresného modelu. P-hodnota je 0,004707 ¢o znamena, Ze sa nulova
hypotéza zamieta. Model je vyznamny.

4.1.3 Ekonometricka verifikacia
Klasicky predpoklad I

Predpoklad I rieSi spravnu Specifikaciu modelu, linearnost modelu v parametroch
a aditivne pripojenie chybového clenu. Posledné dve poZiadavky su zrejmé
z funk¢nej formy modelu. Spravna Specifikdcia modelu sa overuje prostrednictvom
Ramseyho RESET testu, ktory ma nasledujtce hypotézy:

Ho: model je spravne Specifikovany,
Hi: model nie je spravne Specifikovany.

P-hodnota testu vysla 0,0448, ¢o znamena, Ze model je spravne Specifikovany na
1% hladine vyznamnosti.

Klasicky predpoklad II

Predpoklad hovori, Ze chybovy ¢len ma nulovi strednt hodnotu, ¢o je automaticky
zaistené pouzitim OLS met6dy odhadu.

Klasicky predpoklad III

Predpoklad overuje, Ze neexistuje korelacia medzi vysvetl'ujicou premennou
a chybovym clenom. Ako uvadza Adamec (2013) Kk poruSeniu tohto predpokladu
dochadza pri casovych radach, ktoré zahfnaju oneskorené premenné, alebo
v pripade chybnej Specifikacie modelu. V modely uvedenom v Tab. 4 sa poruSenie
klasického predpokladu III nepotvrdilo.

Klasicky predpoklad IV

Predpoklad pojednava o koreldcii rezidui v modely. Testuje sa pomocou
Durbinovho-Watsonovho testu a Ljungovho-Boxovho testu. Durbinov-Watsonov
test overuje len pritomnost sériovej korelacie 1. radu a ma nasledujuce hypotézy:

Ho: autokorelacia 1. radu sa nevyskytuje,
Hi: v chybovom ¢lene je autokorelacia 1. radu.

P-hodnota Durbinovho-Watsonovho testu je 0,549946 — nulovd hypotéza sa
nezamieta. Autokoreldcia 1. rddu sa nevyskytuje. Ljungov-Boxov test overuje
sériovu korelaciu vysSieho radu.

Ho: autokorelacia 1. alebo vysSieho radu sa nevyskytuje,
Hi: autokorelacia 1. alebo vysSieho radu sa v chybovom ¢lene vyskytuje.
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P-hodnota je 0,263, ¢o znameng, Ze nulovd hypotézu nezamietam a autokorelacia
1. alebo vysSieho radu sa v chybovom ¢lene nevyskytuje. Klasicky predpoklad 1V
nebol poruseny.

Klasicky predpoklad V

Jedna sa o potvrdenie konStantného rozptylu chybového clena, teda
homoskedasticity nahodnej zloZky. Predpoklad sa overuje prostrednictvom
Breusch-Paganovho testu.

Ho: homoskedasticita chybového ¢lenu,
Hi: heteroskedasticita chybového clenu.

P-hodnota vysla 0,961599 — nulova hypotéza sa nezamieta. Chybovy clen nie je
postihnuty heteroskedasticitou.

Klasicky predpoklad VI

Predpoklad VI overuje, ¢i sa vmodely nevyskytuje vztah linedrnej zavislosti
vysvetl'ujucich premennych, teda perfektnd (multi)kolinearita, ktort je mozZné
identifikovat’ prostrednictvom ukazovatela VIF. V pripade, ak je ukazovatel VIF
vyssi ako 10 je pravdepodobny vyskyt multikolinearity. V uvedenom modely v
Tab.4 bola detekovana mierna multikolinearita pri faktoroch naklady prace
adialnice. KedZe sa jednda o spravne Specifikovany model, svyznamnymi
parametrami je v tejto rovine postacujuce na vyskyt multikolinearity upozornit.

Klasicky predpoklad VII

Normalne rozdelenie chybového clena sa testuje prostrednictvom Chi kvadrat
testu.

Ho: chybovy ¢len ma normalne rozdelenie,
Hi: chybovy ¢len nema normalne rozdelenie.

P-hodnota vySla 0,24791, ¢o znameng, Ze nezamietam nulovi hypotézu a chybovy
¢len ma normalne rozdelenie. Vysledok potvrdil aj Shapiro-Wilkov test, ktory ma
hypotézy stanovené rovnako.

Navrhnuty ekonometricky model pre Ceskii republiku bol overeny
prostrednictvom ekonomickej, Statistickej a ekonometrickej verifikacie. Nesulad
znamienok sekonomickou tedriou bol nalezite oddvodneny. Vramci
ekonometrickej verifikacie bol identifikovany problém kolinearity, na ktory bolo
poukazané. Odhady koeficientov vSak aj napriek problému kolinearity zostavaja
nestranné a maximalne vydatné. Pre kompletny prehlad o ziskanom modely je
v prilohe D uvedeny graf skutotnych a vyrovnanych hodnot (Obr. 9). Analogicky
ako pre Cesku republiku sa bude postupovat’ aj v pripade Slovenska.
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4.2 Slovenska republika

Pri zostavovani ekonometrického modelu Slovenskej republiky st pouZité data od
roku 2003. Dovodom je zmena metodiky vo vykazovani PZI Narodnou bankou
Slovenska. V roku 2005 bola metodika zmenena a spatne boli prepocitané data od
roku 2003. Obdobie pred zmenou metodiky by vyrazne skreslilo kvantifikaciu
vplyvu faktorov na prilev PZI. Prvym krokom je otestovanie dat na stacionaritu
prostrednictvom KPSS testu.

Ho: stacionarna Casova rada,
Hi: nestacionarna ¢asova rada.

Nestacionarita dat sa nepreukazala ani u jedného z faktorov, nad’alej tak budu do
modelu zahrnuté povodné data. Na zaklade adjustovaného koeficientu
determinacie a informacnych kritérii bol zostaveny model uvedeny v Tab. 5. Model
vysvetluje 96,05 % premenlivosti prilevu nemeckych PZI na Slovensko.

Tab. 5 Ekonometricky model pre Slovensku republiku

Parametre Koeficient | T-podiel | P-hodnota | Vyznamnost
Const 264232 5,425 0,0056 ok
Stav_PZI 1,2842 13,550 0,0020 ook
Zeleznice -71,7581 -5,325 0,0060 Hokk
Dialnice -28,6254 -3,279 0,0305 ok
Produktivita 103,5440 3,189 0,0333 ok
Index_ekon_slobody -210,1880 | -10,060 0,0005 oAk
Nezamestnanost 295,1240 5,109 0,0069 oAk
Korupcia 571,2540 2,568 0,0621 *
Koeficient determinacie 0,985621
Ad]ustolva,ny koeficient 0,960457
determinacie
P-hodnota 0,001590
Akaikovo kritérium 149,1159
Schwarzovo kritérium 152,9952
Hannan-Quinnovo 147,6797
kritérium

Zdroj: Vystup z programu Gretl

Vysledna funk¢na forma modelu je:

prilev_PZl =264232+1,2842- stav_ PZl — 71,7581 zeleznice—
28,6254 - dialnice+1035440- produktivia —2101880- index_ ekon_slobody+  (3)
2951240- nezamestnanost + 571,2540- korupcia+ &
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4.2.1 Ekonomicka verifikacia

Zvysledného modelu v Tab.5 je zrejmé, Ze niektoré z vybranych investicnych
faktorov st nevyznamné, a preto neboli do modelu zahrnuté. Ako nevyznamné
premenné boli identifikované investi¢cné stimuly, danova kvéta a naklady prace.
Ako uZ bolo uvedené pre ekonometricky model CR, nevyznamnost faktorov
neznamend nulovy efekt na rozhodovanie investora. Existuju vSak dévody preco
nie je vybrany faktor sucastou ekonometrického modelu.

Tak ako bolo uvedené pri modely CR, dafiova kvéta je v ramci $tatov strednej
avychodnej Eurdpy ukazovatelom, ktory vykazuje podobny trend napriec
prisluSnymi krajinami. Nepatri preto medzi vyznamné faktory.

Dal$im nevyznamnym faktorom st investi¢né stimuly, ktoré na Slovensku
nemaju velku tradiciu a boli zavedené aZ v roku 2002, pricom moZno vo vyvoji
udelenych investi¢nych stimulov pozorovat vyznamné vykyvy. Prikladom je rok
2005, kedy nebol udeleny ani jeden investi¢ny stimul. Z tohto déovodu su investi¢né
stimuly na Slovensku zpohladu nemeckych investorov povazované za
nevyznamny faktor. Uvedené Cinitele s v ekonomickej teoérii povaZované za
doplnkové a miera ich vyznamnosti sa liSi naprie¢ r6znymi krajinami. Pomerne
prekvapujicim vysledkom, vSak je nevyznamnost ndakladov prace, ktoré sa
v ekonomickej teérii radia medzi hlavné faktory investovania. Sestakova (2008)
vidi nevyznamnost nakladov prace v silom zakoreneni zahrani¢nych investorov na
Slovensku, a tak ani zmena Urovne miezd neovplyvni ich d'alSie investicie.

Ostatné faktory boli hodnotené ako vyznamné aspolu s nimi aj konStanta
s kladnou hodnotou. Interpreticia je obdobna ako pre Ceskd republiku, ¢o
znamena, Ze aj v pripade nulovych hodnot vysvetl'ujicich premennych budu na
Slovensko prudit investicie.

Ako vyznamny faktor bol potvrdeny stav nemeckych PZI na Slovensku. Ak sa
stav investicii zvySi omilion eur aostatné faktory zostani nemenné, prilev
priamych zahrani¢nych investicii sa zvysi o 1,28 mil. eur. Taktiez sa potvrdil
pozitivny vplyv produktivity prace na prilev PZI do krajiny. Ak sa produktivita
prace zvysi o jednotku, prilev PZI sa zvySi o 103,54 mil. eur.

Vyznamnu ulohu zohrava faktor index vnimania korupcie. V pripade zvySenia
indexu o jednotku zvysi sa prilev PZI 0 571,25 mil. eur, pricom ¢im je index vyssi
tym je korupcia niz$ia. Premenna tak spiiia o¢akavany smer zavislosti.

Vpripade faktora nezamestnanosti bolo ocakdvané znamienko
nejednoznacné. V modely v Tab. 5 sa vyskytuje s kladnym znamienkom, teda ak sa
zvySi nezamestnanost o jednotku a ostatné faktory zostani nemenné, prilev PZI na
Slovensko sa zvySi 0 295,12 mil. eur. Vzhladom na pribliZne poloviéné mnoZstvo
obyvatel'ov Slovenska oproti Ceskej republiky je kladné znamienko pochopitelné.
V tomto pripade moZno nezamestnanost chapat ako dostatoné mnozstvo volnej
pracovnej sily, ktora je k dispozicii investorom. TaktieZ to mdZe znamenat vysoky
zaujem o investicie najma do odvetvi, ktoré si naro¢né na dostatok pracovnej sily.

Podobne ako pri ekonometrickom modely CR aj tu je index ekonomickej
slobody so zapornym znamienkom. ZvySujuica sa investi¢na sloboda a zniZujuce sa



Regresnd analyza 57

bariéry obchodu priviedli na Slovensko investorov z d'alSich krajin, ktori su pre
nemeckych investorov vyznamnou konkurenciou. Pokial' sa index ekonomickej
slobody zvysi o jednotku, prilev PZI z Nemecka poklesne 0 210,19 mil. eur.

Opacné znamienko ako ocakavané bolo identifikované aj pri faktore
dopravnej infrastruktiry zastipenom premennymi dialnice a Zeleznice. Ak sa
postavi dalS$i kilometer dialnice prilev investicii poklesne o 28,63 mil eur.
Interpretacia v pripade Zeleznic je obdobna. Ak sa postavi dalsi kilometer
Zeleznice prilev investicii poklesne o 71,76 mil.eur. MoZnym oddévodnenim
opacného znamienka je korupcia akauzy vznikajuce v suvislosti s vystavbou
dial'nic a Zeleznic na SR, ako aj Casové oneskorenia pri vystavbe, ktoré spésobuju
negativne vnimanie infraStruktdry zahrani¢nymi investormi. Ztohto do6vodu
nemeckych investorov odradzuje investovanie najma v oblastiach, kde je
oCakavana vystavba dopravnej infrastruktiry. Na Slovensku sa jedna najma
oregiony stredného avychodného Slovenska, ktoré by mali byt napojené na
dial'nicu.

4.2.2 Statisticka verifikacia

Prostrednictvom t-testu je otestovand vyznamnost jednotlivych parametrov
modelu.

Ho: parameter je nevyznamny,
Hi: parameter je vyznamny.

Z uvedenych p-hodndt v Tab.5 je zrejmé, Ze nulovi hypotézu o nevyznamnosti
parametrov zamietam a prijimam alternativnu hypotézu. VSetky parametre
modelu si vyznamné.

Statistickd vyznamnost regresného modelu je overend prostrednictvom
F-testu, pricom nulova hypotéza vypoveda o nevyznamnosti modelu. P-hodnota je
0,001590, ¢o znamena, Ze nulovu hypotézu zamietam. Model je vyznamny.

4.2.3 Ekonometricka verifikacia

Klasicky predpoklad I

Predpoklad I o spravnej Specifikacii modelu je overeny prostrednictvom Ramseyho
RESET testu.

Ho: model je spravne Specifikovany,
Hi: model nie je spravne Specifikovany.

P-hodnota testu vysla 0,582, o znamen3, Ze nulova hypotéza sa nezamieta a model
je spravne Specifikovany.

Klasicky predpoklad II

Predpoklad II hovori, Ze chybovy €len ma nulovu strednu hodnotu, ¢o je splnené
pouZzitim metody OLS.
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Klasicky predpoklad III
Porusenie predpokladu sa pre model v Tab. 5 nepotvrdilo.
Klasicky predpoklad IV

Predpoklad IV, t. j. pozorovania nahodnej zloZky nie su vzajomne korelované so
sebou samymi je otestovany prostrednictvom Durbinovho-Watsonovho testu
korelacie 1. radu.

Ho: autokorelacia 1. radu sa nevyskytuje,
Hi: v chybovom c¢lene je autokorelacia 1. radu.

P-hodnota Durbinovho-Watsonovho testu je 0,04426. Nulova hypotéza sa
nezamieta na 1% hladine vyznamnosti — autokorelacia 1. radu sa nevyskytuje.
Vysledok bude overeny pomocou Ljungovho-Boxovho testu.

Ho: autokorelacia 1. alebo vys$Sieho radu sa nevyskytuje,
Hi: autokorelacia 1. alebo vysSieho radu sa v chybovom clene vyskytuje.

P-hodnota je 0,361, ¢o znamend Ze nulova hypotéza sa nezamieta a autokorelacia
1. alebo vysSieho radu sa v chybovom ¢lene nevyskytuje.

Klasicky predpoklad V
Predpoklad overuje homoskedasticitu chybového ¢lenu.

Ho: homoskedasticita chybového ¢lenu,
H1: heteroskedasticita chybového clenu.

P-hodnota Breusch-Paganovho testu je 0,235691, o znamena Ze nulova hypotéza
sa nezamieta. Chybovy Clen nie je postihnuty heteroskedasticitou.

Klasicky predpoklad VI

Predpoklad VI overuje, ¢i sa v modely nevyskytuje multikolinearita. Na zaklade
ukazovatela VIF bola multikolinearita identifikovand pri premennych dialnice,
Zeleznice, produktivita anezamestnanost. Problém multikolinearity umelo
navySuje adjustovany koeficient determinacie, odhady regresnych koeficientov
vSak zostavaju nestranné amaximalne vydatné. Jednou zpricin vzniku
multikolinearity je podobnost’ trendu ¢asovych radov, ako aj niZsi rozsah dat. Pre
odstranenie multikolinearity je vhodné zvysit rozsah dat, o v tomto pripade nie je
moZné. Preto je na dany problém len upozornené adalej nie je nastolené
konkrétnejsie rieSenie.

Klasicky predpoklad VII

Normalne rozdelenie chybového ¢lenu sa overuje prostrednictvom Chi kvadrat
testu.

Ho: chybovy ¢len ma normalne rozdelenie,
Hi: chybovy ¢len nema normalne rozdelenie.
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P-hodnota vysla 0,59445, ¢o znameng, Ze nezamietam nulovi hypotézu a chybovy
¢len ma normalne rozdelenie. Vysledok potvrdil aj Shapiro-Wilkov test.

Pre kompletny prehl'ad o ziskanom modely je v prilohe D uvedeny graf skuto¢nych
a vyrovnanych hodnot Obr. 10.

Formulacia doporuceni pre zlepSenie investicného prostredia

Vybrané faktory investicného prostredia boli podrobené regresnej analyze.
Zostavenie ekonometrickych modelov urcilo vyznamnost asmer zavislosti
zvolenych  premennych. Podrobné oddévodnenie zavislosti a suvislost
s ekonomickou tedriou je uvedend v ekonomickych verifikdciach jednotlivych
modelov. Na zaver tejto kapitoly je uvedené zhrnutie zakladnych poznatkov
zregresnej analyzy. Na zdklade predchadzajucich casti si odovodnené rozdiely
v ekonometrickych modeloch jednotlivych krajin, a taktieZ pribliZena problematika
sucasnej situacie investi¢nych prostredi v suvislosti s danym faktorom a nasledné
formulovanie doporuceni pre ich zlepSenie.

Jednym z hlavnych faktorov investovania je skupina Cinitel'ov tykajucich sa
pracovnej sily kam patria naklady prace, dostupnost’ pracovnej sily a produktivita
prace. Ako uz bolo uvedené v teoretickom prehl'ade v Tab. 2, jednym z motivov
zahranicného investovania je optimalizacia vyroby prostrednictvom zniZenia
vyrobnych nakladov, pricom naklady prace predstavuji vyznamnu poloZku.
Prostrednictvom regresnej analyzy bola vyznamnost faktora potvrdena pre Cesku
republiku, avSak nie pre Slovensko. Z pouZitych dat v prilohe C mozno urcit, zZe
v Ceskej republike, ako najvic¢$iemu konkurentovi SR, st tplné naklady prace
behom celého vyvoja vysSie nez na Slovensku. Mierna zmena nakladov prace v SR
preto vyrazne neovplyvni vyvoj prilevu PZI do krajiny.

Dostupnost pracovnej sily bola do ekonometrickych modelov zahrnuta
prostrednictvom miery nezamestnanosti. Z ekonomickej tedérie vyplyva
nejednozna¢ny vztah medzi mierou nezamestnanosti a prilevom PZI do krajiny. Co
sa tyka vyznamnosti faktora, bol potvrdeny ako vyznamny v oboch krajinach,
avSak sodliSnym znamienkom. D6évodom skutocnosti moZe byt uZ spominany
rozdiel v pocte obyvatel'stva, alebo vyssi podiel pracovne naroc¢nych investicii.
V slovenskom ekonometrickom modely je nezamestnanost vnimana ako moZnost
vyberu vhodnej pracovnej sily. Je vSak nutné poznamenat, Ze vysokd miera
nezamestnanosti nie je zdrukou dostupnosti pracovnej sily vdanom obore aso
spravnou kvalifikaciou. MoZno preto oznacit' tento faktor ako zavadzajuci.

Sikulova (2015) uvadza, Ze atraktivnost investitného prostredia v oblasti
pracovnej sily moZno dosiahnut optimalnou kombinaciou nakladov,
kvalifikovanosti, dostupnosti a produktivity. Jedna sa teda o komplementarne
faktory, z ¢oho vyplyva dobleZitost opatreni vo vSetkych oblastiach. Je preto mozné
odporucit posudzovat faktory pracovnej sily ako celok a navrhované opatrenia
hodnotit' v kontexte uvedenych faktorov.

Z Tab. 4 a Tab. 5 je moZné identifikovat’ ako vyznamny faktor pre oba Staty aj
produktivitu prace, ktord v Ceskej republike aj na Slovensku neustale rastie.
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Dovodom je najmd coraz vysSSie zavadzanie modernych technolégii a technik
riadenia, zvySujuca sa kvalifikdcia zamestnancov, ale aj zvySovanie pracovnej
moralky zamestnancov. V tomto pripade moZno identifikovat obojstranny vztah
produktivity —apriamych zahrani¢nych investicii spocivajuci v transfere
technolégii, ktory sa radi medzi pozitivne spillovery zahrani¢ného investovania.
Pre zvySovanie produktivity anasledného zvySenia atraktivity investicného
prostredia moZzno vtomto smere odporucit podporu zo strany vlady smerom
kinvesticnych aktivitdm firiem v oblasti vyskumu a vyvoja a zavadzania novych
inovacii. Podporu je mozné realizovat prostrednictvom danovych zvyhodneni,
investicnych stimulov, alebo taktieZ prostrednictvom zvySenia vydajov do
vyskumu avyvoja. Prvé kroky smerom Kk podpore inovacii slovenska vlada
realizovala v roku 2015 prostrednictvom novely zakona ¢. 595/2003 Z. z. o dani
z prijmov. Novela zaviedla danové zvyhodnenie pre danovnikov investujucich do
vyskumu avyvoja, tzv. super odpocet vo vySke 25 % vydavkov (nakladov)
spojenych s vyskumom a vyvojom, pricom v CR ¢&ini odpocet az 100 % (Kacaljak,
2015). Uvedena skutocnost vyrazne znevyhodnuje postavenie Slovenska, nielen ¢o
sa podpory produktivity tyka, ale taktieZ v suvislosti s vyhodnejSim danovym
systémom. MoZno preto pre zlepSenie investicného prostredia Slovenskej
republiky odporucit zvysenie tohto odpoctu.

Voboch ekonometrickych modeloch sa potvrdilo nevyznamné postavenie
daniovej kvoty. Vplyv faktora na investi¢né rozhodnutie v§ak nemoZno povaZovat
za nulovy. Vyrazné vykyvy v sadzbach ako aj v podmienkach danového systému by
odradili zahrani¢nych investorov v dalSom investovani. Pre optimalny vyvoj
investicii je nevyhnuté pokracovat vharmonizanych snahach, ale taktiez
v zjednoduSovani avysSSej prehl'adnosti dariovych systémov oboch Kkrajin.
V suvislosti s daniovym zataZenim zahrani¢nych investorov sa do popredia dostava
faktor investi¢nych stimulov, ktory bol ako vyznamny identifikovany v Ceskej
republike, av§ak s minusovym znamienkom. Investi¢né stimuly tak moZno oznacit
za Kkontroverzny nastroj, ¢o sa tyka prilevu PZI z Nemecka, kedZe nie su
poskytované len nemeckym investorom, ale aj konkurentom zinych krajin.
Neposkytovanie investi¢nych stimulov by v$ak znevyhodnilo postavenie Ceskej
republiky a atraktivitu krajiny v ramci Statov V4. Pri faktore investi¢nych stimulov
vSak mozno odporucit prispésobovanie podmienok poskytnutia stimulov zdmeru
vlady v oblasti budiceho smerovania investicii. Uvedenym opatrenim moZno
ovplyvnit atraktivitu investicného prostredia v danej oblasti a buduicu Struktdru
stavu investicii v krajine.

Ako negativny faktor investovania bola do modelov zahrnuta miera korupcie
prostrednictvom indexu vnimania korupcie. Korupcia je v sucasnosti hodnotena
ako najzavaznejsi problém v oboch krajinach a narusuje kvalitu podnikatel'ského
prostredia. Vyznamnost faktora bola potvrdena pre Slovensku republiku.
D6vodom su najma rozsiahle korup¢né kauzy, ktoré sprevadzaju vyvoj Slovenska
uZ od vzniku samostatného Statu. Do popredia sa dostavaji najma medializované
korupc¢né kauzy z oblasti vystavby dopravnej infrastruktdry. Prave tato oblast je
velmi citlivo vnimana investormi, kedZe kvalitna dopravna infraStruktira patri
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medzi kli¢ové investi¢né faktory. V Ceskej republike ana Slovensku existuju
pomerne rozsiahle regiény bez napojenia na dial'ni¢nd siet, ¢o vyrazne obmedzuje
aktivity zahrani¢nych investorov a prejavuje sa zaostavanim regionov. Vlady
jednotlivych krajin ¢astokrat smeruju zahrani¢né investicie prave do zaostalejSich
regionov svysSou nezamestnanostou pod prislubom dobudovania chybajucej
dopravnej infrastruktiury. Korup¢né kauzy, nezrovnalosti, chybajice prostriedky
a podozrivé obstaravania Castokrat prinaSaju oneskorenia, ktoré su pre investorov
nakladné. Korupcia je preto zdsadnym problémom, ktorému by mala byt venovana
patri¢na pozornost. RieSenim korupcie je zvySenie transparentnosti a kontroly zo
strany verejnosti. ZvySenie transparentnosti mozno dosiahnut coraz vysSSim
zavadzanim elektronickych nastrojov do Cinnosti verejnej spravy. Ako priklady
mozno uviest elektronické trhoviska, alebo projekt Redflags umoziiujici véasné
odhalenie korupc¢nych rizik, ktory je vSak len na pociatku svojho vyuZitia.

Co sa tyka faktora indexu ekonomickej slobody, zvy$ujica sa otvorenost
ekonomik Ceskej republiky a Slovenska, spoéivajtica v odstratiovani obchodnych
bariér azvySujucej sa investi¢nej slobode prildkala aj investorov z inych krajin,
ktori vytvorili silnd konkurenciu, ¢o negativne ovplyvnilo nemecké investicie.
Celkova atraktivnost investicného prostredia sa vSak zvysila a tak moZno len
odporucit pokracovanie aktivit v oblasti zlepSenia ekonomickej slobody Statov.
Vyznamnym medznikom v tejto oblasti bol vstup Ceskej republiky a Slovenska do
Eurépskej unie. Slovenska republika d’alej pokracovala v integra¢nych aktivitach
a od roku 2009 je sucastou eurozony. V suvislosti s faktorom ekonomickej slobody
sa tu naskytuje otazka, ¢i by mala aj Ceska republika nasledovat’ vzor Slovenska.
Ako uZ bolo uvedené v kapitole 3, vplyv eura na prilev PZI na Slovensko mozno len
tazko zhodnotit. Spolotnd menova Unia je problematikou so Sirokymi
suvislostami, ktoré sa netykaju len priamych zahrani¢nych investicii a tak
nemozno na zaklade tejto prace formulovat odporucanie ohl'adom prijatia eura
v Ceskej republike.

Ako vyznamny faktor v oboch modeloch bol potvrdeny stav nemeckych PZI
vdanom State. Velki zasluhu ma na tom prevazne automobilovy priemysel
zdruZeny okolo koncernu Volkswagen. Odkupenie Slovenskych automobilovych
zavodov a mladoboleslavskej Skody Auto bol vyznamny medznik pre oba $taty.
Investicia  prilakala  nemeckych  subdodavatelov  spolocnosti  nielen
v automobilovom priemysle, ale taktiez v kovospracujicom, elektrotechnickom
atextilnom priemysle. Pre dals$i prilev PZI do krajiny audrzanie stavajucich
investicii je potrebné neustale zvySovanie atraktivity krajiny.

Zostrojenie ekonometrickych modelov jednotlivych Statov poskytlo nahl'ad do
investicného rozhodovania nemeckych investorov. Model vSak pracuje pomerne
s kratkym casovym usekom anezohladnuje vSetky faktory investicného
prostredia, ktoré beru potencialny investori do uvahy. Je preto potrebné brat
vysledky modelov s istou rezervou.

V pripade prijatia navrhovanych opatreni vuvedenych problémovych
oblastiach sa investi¢né prostredie Slovenska a Ceskej republiky zatraktivni,
pricom moZno ocakavat aj pozitivny efekt vdomacom podnikatel'skom prostredi.
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5 Diskusia

Priame zahrani¢né investicie predstavuju formu investicii, pri ktorej rezident
jednej krajiny vlastni podiel na podniku vinej krajine ama trvaly zaujem sa
podiel'at na jeho kontrole avedeni, ¢im vytvara dlhodoby ekonomicky vztah.
Kl'i¢ovym Kritériom prislusnosti investicii k PZI je vlastnictvo minimalne 10%
podielu na vlastnom imani, alebo hlasovacich pravach spolo¢nosti.

Vplyv priamych zahrani¢nych investicii na hostujicu ekonomiku nie je
jednoznacny. Pozitivnymi vplyvmi st najma transfer technolégii a prinos kapitalu.
Naproti tomu moZzu PZI spdsobovat aj urcité negativne javy ako je vznik dualnej
ekonomiky, alebo vytla¢anie domadcich firiem z trhu. Vzhl'adom na vyvoj Ceskej
republiky a Slovenska st vSak déleZité najma pozitivne efekty. Priame zahrani¢né
investicie su pre ucely bakalarskej prace povazované za dodato¢ny zdroj rastu
hospodarstva.

Slovensko a Ceska republika presli zloZitym ekonomickych a spolo¢enskym
vyvinom, ¢o sa odzrkadlilo na vyvoji a Struktdre prilevu PZI do jednotlivych krajin,
ale aj na pdvode investorov. Medzi najvyznamnejSich investicnych partnerov
oboch krajin sa radi Nemecko. Nemecki investori patria medzi stabilnych
investorov uz od vzniku samostatnych Statov. Prave preto bolo Nemecko ako
krajina povodu investora vybrana pre spracovanie tejto témy.

Spolo¢ny historicky vyvoj a vzdjomna prepojenost Ceskej republiky
a Slovenska sposobili vyrazni podobnost krajin, ¢o sa tyka vyvoja a Struktdry
priamych zahrani¢nych investicii. MoZno tu vSak pozorovat aj urcité odliSnosti,
najma Co sa tyka kvality investicného prostredia. Konkurencieschopnost krajin
bola porovndvana na zaklade Global Competitiveness Report, kde sa ukazalo
zaostavanie Slovenskej republiky v oblastiach kvality institacii, vykonnosti trhu
prace ainovaciach. Zaostavanie Slovenska za Ceskou republikou je trend z &ias
Cesko-Slovenska, ktory sa dalej prehibil v pociatoénych rokoch samostatného
Statu. V sicasnosti vSak moZno pozorovat postupné zmiernovanie tohto rozdielu.

Co sa tyka vyvoja PZI, devitdesiate roky sa niesli vduchu opatrnosti
zahranicnych investorov pri investovani v novovzniknutych Statoch. Postupné
integratné snahy oboch krajin, zlepSenie investicného prostredia a umoZnenie
zahranic¢nej Ucasti na privatizacii podstatne zvysili prilev zahrani¢nych investicif
do jednotlivych krajin. NajvyssSi prilev investicii z Nemecka bol zaznamenany
v suvislosti s privatizaciou Statnych podnikov ajednorazovymi investicnymi
akciami. Ako najvyznamnejSie privatizacie moZzno spomenut predaj plynarenskej
spolocnosti Transgas do riuk nemeckého investora RWE Gas AG, alebo privatizaciu
Slovenského plynarenského priemyslu a privatizaciu Slovenskej poistovne
spolo¢nostou Allianz AG.

Vyznamnym medznikom vo vyvoji prilevu priamych zahrani¢nych investicii
bol vstup Ceskej republiky a Slovenska do Eurépskej tnie, ¢o vyrazne zlepsilo
investiéné prostredie oboch krajin. Dal$im aspektom zlep$enia investi¢ného
prostredia bolo taktieZ zavedenie systémov Statnej podpory priamych
zahranic¢nych investicii vldidou danej krajiny.
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Co sa tyka S$truktiry prilevu investicii do jednotlivych krajin, najvacsie
investicie plynu do priemyselnej vyroby, konkrétne do automobilového priemyslu.
Prave Specializacia krajin na automobilovy priemysel spdsobuje krehkost
vybranych ekonomik. Ako uvadza Sestdkova (2008) 3pecializicia na cyklické
odvetvia ako je automobilovy alebo elektrotechnicky priemysel, v ktorych sa
najviac prejavila kriza je pre Slovensko zna¢nou nevyhodou. Na druhej strane
podl'a BalaZa z Prognostického dstavu Slovenskej akadémie vied (Toma, 2015) je
nutné, aby sa malé ekonomiky Specializovali, a tym sa stali vyhl'addvanou lokalitou
pre zahrani¢né investicie vdanom odvetvi. Jedna sa teda o kompromis medzi
rizikami, napr. v podobe odchodu zahrani¢ného investora z krajiny, a vyhodou
Specializacie, vd'aka ktorej sa moZe stat krajina svetovou Spickou v danom odvetvi.

UskutocCnenie investicie vo vybranom State je vysledkom podrobnej analyzy
investicného prostredia cielovej krajiny na zaklade vynosu, rizika a priorit
investora. KI'iCovym determinantom je motiv investovania v zahranici, ktory
urcuje prioritné postavenie faktorov investicného prostredia. Pre uskuto¢niovanie
proinvesticnej hospodarskej politiky zohravaju rozhodujiucu tlohu pull faktory
investovania, ktoré je mozné ovplyvnit zo strany vlady danej krajiny. V teoreticke;j
Casti prace boli identifikované ako vyznamné faktory: ekonomicka a politicka
stabilita, velkost astruktira trhu, ndklady akvalita vyrobnych faktorov,
pritazlivost podnikatel'ského prostredia, uroven infrastruktury a aktivna
investicnd politika. Na zaklade vyvoja a Struktury prilevu investicii z Nemecka
vjednotlivych Kkrajinach boli vybrané faktory dalej konkretizované. Ako
rozhodujuce boli urCené: stav uskutocnenych nemeckych PZI v jednotlivych
krajinach, naklady prace, produktivita prace, nezamestnanost, danovy systém,
dopravnd infrastruktira, korupcia, investicné stimuly a index ekonomickej
slobody. Vybrané faktory boli podrobené regresnej analyze, ktorda urcila
vyznamnost a taktieZ smer zavislosti zvolenych premennych.

Ako nevyznamny faktor vySla vobidvoch modeloch danova kvota
prezentujuica danovy systém. K rovnakému zaveru dospel vo svojej Studii aj Polat
(2015) skumajuci pésobenie push a pull faktorov na prilev priamych zahrani¢nych
investicii v strednej avychodnej Eurdpe prostrednictvom regresnej analyzy.
Kopacnému vysledku vSak dospel Kucera (2010), ktory skdmal faktory
investovania prostrednictvom zostavenia Investment Attraction Index. Na zaklade
Stadie (Kucera, 2010) bol pre vzorku vSeobecnych investorov identifikovany ako
vyznamny faktor prave danovy systém. Z uvedeného mozno preto usudit, Ze faktor
danového systému nemozno celkom vylucit z rozhodovacie procesu investora.

V stvislosti s dafiovym systémom sa ako vyznamny faktor v modely Ceskej
republiky v Tab. 4 presadili investicné stimuly, avSak ako negativne podsobiaci
faktor. Oich efektivnosti sa vedu rozsiahle diskusie, najma ¢o sa tyka pomeru
prinosov a nakladov s nimi spojenych. Ako uvadza Vlachynsky (2013) investicné
stimuly so sebou prinasaju zna¢né negativne javy, ako je napriklad poSkodzovanie
existujucej konkurencie, deformacia Struktiry ekonomiky a retazenie stimulov.
V modely Slovenskej republiky investi¢né stimuly nezohravaji vyznamnua ulohu.
Ako uvadza Sikulova (2015) aktualne nastavenie investiénych stimulov na Slovensku
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je neefektivne, nielen Co sa tyka uprednostiiovania zahrani¢nych investorov pred
domacimi subjektami, ale aj zhladiska celkovych prinosov a diverzifikacie
hospodarstva. Urcity vplyv na nevyznamnost daného faktora ma vSak aj neskorsSie
zavedie $tatnej podpory na Slovensku v porovnani s Ceskou republikou. Vlachynsky
(2013) dalej konStatuje, Ze strategickejSim rieSenim je celkové zlepSenie
investicného prostredia, s ¢im moZno na zaklade vysledkov prace len sthlasit.

Ako vyznamny faktor sa v $tudii Polata (2015) preukazali naklady prace, €o sa
potvrdilo aj v ekonometrickom modely pre Ceskd republiku (Tab.4).
Ekonometricky model Slovenskej republiky sice vyznamnost faktora nepotvrdil,
avSak tu musime zohl'adnit’ niZ$iu vypovedaciu schopnost modelu vzhl'adom na
mens$i rozsah skumanych dat. RysSavad (2008) vo svojej sStudii skdmajucej
determinanty prilevu priamych zahrani¢nych investicii v spracovatel'skom
priemysle v Ceskej republike v rokoch 2000-2006 uvadza, %e naklady prace sa
prejavili ako vyznamny faktor najma na zaciatku sledovaného obdobia. Uvedena
skuto¢nost je v zhode s teériou, ktort predklada Sestakova (2008), Ze investori st
uz do takej miery zZity s prostredim danej krajiny, Ze ani pri urcitom zvySeni
mzdovych nakladov z krajiny neodidu. Ako uZ bolo uvedené Sikulova (2015) tvrdi,
Ze atraktivnost investi¢ného prostredia v oblasti pracovnej sily mozno dosiahnut’
optimalnou kombinaciou nakladov, kvalifikovanosti, dostupnosti a produktivity
pracovnej sily.

Ako vyznamny faktor bola identifikovana taktiez korupcia a dopravna
infrastruktira ¢o sa zhoduje s vysledkom studie Kuceru (2010), ktory identifikoval
ako vyznamny faktor lokalnu interakciu, ktora =zahfna korupciu, kvalitu
infrastruktiry a kriminalitu.

Index ekonomickej slobody bol na zdklade vykonanej regresnej analyzy
charakterizovany ako vyznamny faktor. K inému zaveru dosiel Polat (2015), ktory
testoval otvorenost ekonomiky. V suvislosti stymto zaverom je vSak nutné
podotknut, Ze Studia testovala celkovy prilev priamych zahrani¢nych investicif
a nesustredila sa na konkrétneho investora. Zatial' ¢o na prilev celkovych investicii
ma zvysSujuca sa otvorenost krajin a odburavanie bariér pozitivny vplyv, vytvara sa
v krajinach silna konkurencia zahrani¢nych investorov, ktori konkuruju stabilnym
nemeckym investicidm. ZvySujica sa otvorenost preto bola hodnotena ako
negativny faktor.

Pre komplexnost je nutné podotknut taktiezZ vyznamnost faktora stavu
uskutoénenych investicii. V tomto smere uvadza Sestakova (2008), Ze pozornost je
upriamena najma na ziskavanie novych investicii, priCom pozornost tykajica sa uz
etablovanych investicii je v pozadi. Krajiny by sa preto nemali sustredit len na
prilev novych investicii, ale taktieZ na zachovanie stavajucich.

Z uvedeného prehl'adu je zretel'ny rozdiel vo vysledkoch jednotlivych studii,
ktoré zavisia do znacnej miery na pouzitej metodike a zvolenej hranici
vyznamnosti, ako aj kombinacii zvolenych faktorov. Analyza faktorov preto nedava
presné vysledky a je nutné ich brat’ s istou rezervou. Dosiahnuté vysledky je treba
zohl'adnit' v kontexte aktudlneho investicného prostredia a adekvatne ich hodnotit
pri prijimani opatrenti.
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Ciel'om bakalarskej prace bolo zhodnotenie vplyvu investi¢ného prostredia Ceskej
republiky a Slovenska na priame zahrani¢né investicie plynice z Nemecka.
Teoreticka Cast prace slazila ako vychodisko pre dal$i rozbor problematiky
aposkytovala zakladny prehl'ad o savislostiach medzi motivmi a faktormi
investovania. Jednotlivé faktory pdsobia na rozhodnutie investora v rozlitnej
miere, ¢o suvisi s cielmi a prioritami investora, ako aj s oblastou smerovania
investicie. Vinvesticnom rozhodovani je preto identifikovana vysoka miera
individuality.

Co sa tyka vyvoja astruktiry priamych zahraniénych investicii v Ceskej
republike a na Slovensku, moZno badat v obidvoch oblastiach urciti analégiu.
V krajinach prevladaju investicie do silného automobilového priemyslu, ktory
ekonomiky vyrazne $pecializuje. Specializaciu krajin na automobilovy priemysel
mozno povazovat za vyhodu, avSak vyplyva z nej aj riziko v podobe zaostavania
rozvoja ostatnych odvetvi a krehkosti takejto ekonomiky. Dalej bol v $truktire PZI
identifikovany novy trend Coraz vysSieho prilevu investicii do Cinnosti s vySSou
pridanou hodnotou, ¢o je vitanou zmenou pre jednotlivé Staty. VIady krajin nové
smerovanie investicii podporujui a preto zavadzaji rézne druhy stimulov,
napriklad aj v podobe datiovych ul'av. Vo vyvoji PZI moZno taktieZ pozorovat
urcité podobnosti. Vdevatdesiatych rokoch sa investicné prostredia
novovzniknutych $tatov vyznacovali politickou a ekonomickou nestabilitou, ktora
vyzyvala zahrani¢nych investorov kviacsej opatrnosti a prejavovala sa niz$im
prilevom PZI do krajin, pricom Slovenska republika zaostavala vyraznejSie nez
Ceska republika. Najvacsi prilev investicii do oboch $tatov bol zaznamenany na
zaciatku nového milénia, €o je vysledkom rozsiahlej privatizacie Statnych podnikov
nemeckymi investormi. Vyznamny vplyv na zvySenie prilevu PZI vSak malo aj
zlepSenie investicného prostredia spdsobeného zmenou postoja vlady
k zahrani¢nym investiciam.

Na zadklade teoretickej Casti a analyzy vyvoja a Struktary prilevu PZI do
jednotlivych krajin boli identifikované faktory vplyvajuce na rozhodovanie
zahrani¢nych investorov, ktoré boli nasledne podrobené regresnej analyze.
Vysledkom analyzy a interpretacii ziskanych vysledkov bolo formulovanie
odporucani pre zatraktivnenie investicného prostredia oboch krajin. Ako
nevyznamny faktor bola v obidvoch modeloch identifikovana danova kvéta,
pricom vyznamnost ostatnych faktorov sa liSila.

Na zaklade uvedenej diskusie je zretel'ny rozdiel vo vysledkoch jednotlivych
studii, ktoré zavisia do znaCnej miery na pouZitej metodike, zvolenej hranici
vyznamnosti, ako aj kombindcii zvolenych faktorov. Vysledky prace je nutné brat
sistou rezervou, pricom je nutné ich zohladnenie v kontexte aktudlneho
investicného prostredia.
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Tab. 6 Vyvoj prilevu PZI v krajinach strednej a vychodnej Eurépy

Rok 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Krajina Mil. USD
Alb4nsko 0,00 0,00] 2000| 6800| 5297| 7005| 90,09| 4754| 4501| 41,19 14427
Bulharsko 400| 5590| 41,50 40,00| 10540| 90,40 | 109,00 | 646,66 | 67839 | 922,65 | 1016,48
Ceskd X X X 653,47 | 868,31 | 2561,83 | 1428,44 | 1301,37 | 3716,36 | 6329,67 | 4985,21
republika
Cesko- 165,00 | 604,00 | 1103 | x X X X X X X X
Slovensko
Esténsko X X 81,90 | 161,13 | 214,35| 193,32 | 147,29 | 267,75| 57837 | 302,78 | 391,28
Chorvitsko X X 13,00 | 118,27 | 110,33 | 103,48 | 485,18 | 579,58 | 943,65 | 142548 | 993,07
Litva X X 10,00 | 31,24 31,34| 7256| 15243 | 354,49 | 92550 | 48646 | 378,87
Lotyssko X X 31,50 | 44,12 | 212,63 | 17829 | 38236 522,33 | 35583 | 346,45| 327,99
Madarsko | 553,81 | 1470,42 | 1477,00 | 2442,95 | 1143,37 | 5103,49 | 3299,58 | 4167,32 | 3334,86 | 3311,94 | 2764,06
Pol'sko 88,00 | 359,00 | 678,00 | 1715,00 | 1875,21 | 3658,18 | 4498,72 | 4910,21 | 6398,40 | 7270,78 | 9445,32
Rumunko 0,01] 40,00| 77,00| 94,00| 341,00| 419,00 | 263,00 1215,00 | 2031,00 | 1027,03 | 1056,75
Slovensko X X X 179,14 | 255,17 | 2587,15 | 369,74 | 230,60 | 926,76 | 626,80 | 2720,38
Slovinsko X X 111,00 | 112,60 | 116,93 | 153,56 | 17548 | 334,43 | 217,83 | 105,69 | 133,31

Zdroj: UNCTAD, 2016
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Tab. 7 Vyvoj ratingu Ceskej republiky a Slovenska
Rok Ceska republika Slovenska republika
Popis ratingového stupia | Rating | Popis ratingového stupna | Rating
1993 Baa3 X X
1994 Baa2 X X X
1995 Baal o Mierne Baa3
1996 Baal | MWVeSUMW | )ieditné | Baa3
stupen .
1997 Baal riziko Baa3
1998 Mierne kreditné riziko | Baa1 | . ) Vyznamné Bal
1999 Baal | PeRUlativiy | ditne | Bal
stupen .
2000 Baal riziko Bal
Mierne
2001 Baal kreditné Baa3
= riziko
2002| & Al A3
2003| 2 Al A3
2004 55 Al A3
2005 ‘é Al = A2
2006| = Al = Al
2007 Al 2 Al
2008 Al 5 Nizke Al
2009 Nizke kreditné riziko Al 5 kreditné Al
2010 Al E riziko Al
2011 Al Al
2012 Al A2
2013 Al A2
2014 Al A2
2015 Al A2
2016 Al A2

Zdroj: CNB, 2016¢; NBS, 2016
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Tab. 8 Déta pre regresnt analyzu — Ceska republika 1/2
Rok Prilev PZI Stav PZI Naklady prace Produktivita Nezamestnanost Danova kvota
mld. K¢ mld. K¢ K¢/mesiac % % %
1998 30,91 126,93 17 014,00 66,9 6,5 3,149
1999 44,97 167,91 18 321,00 68,8 8,7 3,552
2000 51,02 208,82 19 905,00 72,3 8,8 3,211
2001 49,93 237,31 21777,00 77,9 8,1 3,683
2002 152,29 257,90 23 190,00 78,7 7,3 3,990
2003 4,59 238,94 24 567,00 82,7 7,8 4,261
2004 19,47 263,54 26 428,00 86,4 8,3 4,226
2005 38,77 303,52 28 036,00 90,2 7,9 4,162
2006 43,52 346,78 28 941,00 96,1 7,1 4,402
2007 24,47 318,66 31 020,00 100,2 53 4,488
2008 9,22 315,92 32 468,00 100,4 4,4 4,055
2009 -17,64 317,19 32611,00 97,9 6,7 3,399
2010 26,63 332,08 33 275,00 100,0 7,3 3,243
2011 32,42 358,78 34 049,00 101,9 6,7 3,225
2012 24,14 365,35 34 786,00 102,2 7,0 3,346
2013 -59,11 301,06 34 812,00 102,1 7,0 3,444
2014 58,36 349,32 35 715,00 103,1 6,1 3,629

Zdroj: CNB, 2000-2016a; CSU, 2016a, 2016b; OECD, 2016; Eurostat, 2016
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Tab. 9 Data pre regresnti analyzu — Ceska republika 2 /2

Investicné stimuly Dial'nice Zeleznice Korupcia Index ekonomickej slobody
Rok - ; p
mld. K¢ km km index index

1998 20,76 499 9430 4,8 68,4
1999 35,08 499 9 444 4,6 69,7
2000 43,91 499 9 444 4,3 68,6
2001 70,74 517 9523 3,9 70,2
2002 87,13 518 9600 3,7 66,5
2003 101,89 518 9602 3,9 67,5
2004 114,11 546 9612 4,2 67,0
2005 137,43 564 9614 4,3 64,6
2006 182,05 633 9 597 4,8 66,4
2007 190,96 657 9 588 5,2 67,4
2008 214,09 691 9586 5,2 68,1
2009 218,33 729 9578 4,9 69,4
2010 219,25 734 9568 4,6 69,8
2011 228,92 745 9572 4,4 70,4
2012 235,06 751 9570 49 69,9
2013 236,53 776 9560 4,8 70,9
2014 237,69 776 9559 5,1 72,2

Zdroj: CSU, 2015; Czechlnvest, 2016a; Transparency International, 2016; The Heritage Foundation, 2016
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Tab.10  Data pre regresnu analyzu — Slovenska republika 1/2
Prilev PZI Stav PZI Naklady prace Produktivita Nezamestnanost Danova kvoéta
Rok . . -
mil. eur mil. eur €/mesiac % % %

2003 805,90 3816,66 742,18 79,3 17,4 2,696
2004 630,77 4 362,34 801,64 81,5 18,1 2,538
2005 448,43 4 836,98 847,94 84,0 16,2 2,668
2006 694,25 554691 908,25 89,0 13,3 2,848
2007 162,44 4 370,29 988,98 95,0 11,0 2,920
2008 733,01 4 968,63 1067,72 97,9 9,6 3,063
2009 -489,11 3903,79 1 092,05 95,0 12,1 2,472
2010 732,57 4 559,31 1 124,00 100,0 14,4 2,469
2011 142,21 4 459,10 1172,00 101,7 13,6 2,422
2012 823,10 4 510,97 1213,00 103,5 14,0 2,376
2013 -753,42 3 283,76 1252,00 106,8 14,2 2,878
2014 -194,93 2876,70 1310,00 108,7 13,2 3,029

Zdroj: NBS, 2003-2014; SUSR, 2016b, 2016d; OECD, 2016; Eurostat, 2016
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Tab.11  Data pre regresnu analyzu — Slovenska republika 2 /2
Investi¢né stimuly Dial'nice Zeleznice Korupcia Index ekonomickej slobody
Rok . . -
mil. € km km index index

2003 166,02 313 3657 3,7 59,0
2004 313,40 316 3660 4,0 64,6
2005 0,00 328 3658 4,3 66,8
2006 357,89 328 3658 4,7 69,8
2007 190,04 365 3629 4,9 69,6
2008 42,67 384 3623 5,0 70,0
2009 75,27 391 3623 4,5 69,4
2010 39,07 416 3622 4,3 69,7
2011 64,93 419 3624 4,0 69,5
2012 121,19 419 3631 4,6 67,0
2013 60,85 420 3631 4,7 68,7
2014 99,89 420 3627 5,0 66,4

Zdroj: SUSR, 2016c; MHSR, 2016; Transparency International, 2016; The Heritage Foundation, 2016
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Obr.9 Graf skuto¢nych a vyrovnanych hodnot pre Cesku republiku

Zdroj: Vystup z programu Gretl
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Obr.10  Graf skuto¢nych a vyrovnanych hodnét pre Slovensku republiku
Zdroj: Vystup z programu Gretl



