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ABSTRAKT

KOVACS, Andreea: Vyvoj a perspektivy prilevu PZI do Rumunska. — Ekonomicka univerzita
v Bratislave. Obchodna fakulta; Katedra medzinarodného obchodu. — Vedlci zavereénej
prace: Ing. Cubica Zubalova, PhD. — Bratislava: OF, 2020, 71 s.

Cielom diplomovej prace je vyhodnotit, na =zaklade vedeckych metdd, vyvoj
a perspektivy prilevu priamych zahrani¢nych investicii do Rumunska. Préca je rozdelena do
troch kapitol a obsahuje 10 grafov, 10 tabuliek a 4 prilohy. Prva kapitola je zamerana na
teoretické vychodiska skumanej problematiky. Blizsie popisuje formy PZI, determinujlce
faktory zahrani¢nych investorov, vybrané teorie skimajuce PZI, ale zameriava sa aj na Vyvoj
zakladnych makroekonomickych ukazovatelov Rumunska ana pravny ramec podpory
investicii v Rumunsku. V druhej ¢asti st obsiahnuté ciele nasej prace, ako aj vedecke metody,
ktoré nam pomohli tieto ciele dosiahnut’ a vyhodnotit’ vysledky diplomovej prace. Tretia
kapitola sa zaoberd vyvojom prilevu PZl do Rumunska medzi rokmi 2003 a 2018, ato
z pohl'adu krajiny investora, pritazlivosti jednotlivych regionov a odvetvi, do ktorych
zahrani¢né investicie smerovali. Dolezitost’ PZI pre rumunskt ekonomiku sme vyhodnotili
prostrednictvom korela¢nej analyzy, ktora skama intenzitu zavislosti medzi PZI a HDP
Rumunska. V tretej Casti sme popisali aj determinanty podstatne ovplyviujice investi¢nl
atraktivnost’ Rumunska, na zaklade ktorych sme zostrojili SWOT analyzu podnikatel'ského

prostredia a poukazali na mozny buduci vyvoj prilevu PZI do Rumunska.

KIacové slovd: Rumunsko, priame zahraniéné investicie, podnikatel'ské prostredie, hruby

domaéci produkt



ABSTRACT

KOVACS, Andreea: Development and outlooks of FDI inflows in Romania. — University of
Economics in Bratislava. Faculty of Commerce; Department of International Trade. — Thesis
supervisor: Ing. Cubica Zubal'ova, PhD. — Bratislava: OF, 2020, 71 p.

The aim of the final thesis is to evaluate, based on scientific methods, the development and
outlooks of foreign direct investment inflows in Romania. The thesis is divided into 3 chapters
and it contains 10 graphs, 10 tables and 4 annexes. The first chapter focuses on some
theoretical concepts of FDI, such as components of FDI, their main determinants and the
selected theories examining foreign investments. Furthermore, this part gives an overview of
the development of the main macroeconomic indicators of Romania and the State Aid schemes
for supporting investments in Romania. The second part is dedicated to the objectives of our
thesis, as well as the scientific methods that facilitated the achievement of these goals. The
third chapter deals with the evolution of FDI inflows in Romania in the period 2003-2018.
Special attention is paid to the distribution of FDI inflows by region, by industry and by the
origin country of foreign investors. The importance of FDI for the Romanian economy is
assessed through a correlation analysis that examines the strength of the relationship between
FDI and Romania's GDP. Additionally, this chapter examines some determinants significantly
affecting the investment attractiveness of Romania. Based on these, we created a SWOT
analysis of the business environment and pointed out the possible future development of FDI

inflows in Romania.

Key words: Romania, foreign direct investments, business environment, gross domestic

product
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Uvod

Priame zahrani¢né investicie tvoria stale aktualnu tému vzhl'adom na skutoénost’, ze sa
podstatnym faktorom rozvoja a zvysenia hospodarskej vykonnosti hostitel'skych krajin. O to
dolezitejSie st zahrani¢né investicie pre posilnenie rozvijajucich sa ekonomik, ich
reStrukturalizaciu aich integraciu do svetového hospodarstva. PZI moézeme zaroveni
povazovat’ 1 za ukazovatel dovery zo strany zahrani¢nych investorov, ktori sa rozhodnu
vloZit’ svoje finan¢né prostriedky do urcitej zahrani¢nej ekonomiky.

Po pade totalitného rezimu Rumunsko preslo zavaznymi hospodarskymi a politickymi
zmenami, ktoré mali vplyv na celkovy prilev zahrani¢nych investicii. Zaciatok 20. storocia
bol charakterizovany dynamickym vyvojom rozvoja PZI, ktory bol spojeny hlavne
s privatizaciou velkych rumunskych spolo¢nosti. Rumunska vldda mala a neustidle ma
rozhodujldcu Ulohu pre vytvorenie a udrzanie atraktivneho prostredia pre zahraniénych
investorov, ato nielen prostrednictvom vytvarania optimalneho hospodarskeho,
institucionalneho a kultarneho prostredia, ale aj prostrednictvom poskytovania primeranej
infrastruktiry a transparentnosti podnikatel'ského prostredia.

Hlavnym cielom zéverecnej prace je vyhodnotit’, na zédklade vedeckych metdd, vyvoj
a perspektivy prilevu PZI do Rumunska. Zvoleny bol i subor ¢iastkovych ciel'ov, ktoré nam
pomohli spravne vyhodnotit’” vysledky prace a dosiahnut’ stanoveny ciel. Nasim prvym
Ciastkovym cielom je objasnit’ zakladné determinanty investicného rozhodovania, pretoze
tie mozu pomdct jednotlivym Staitom formulovat’ ucinnejsie politiky, ktoré ovplyvnia
investi¢n atraktivnost’ krajiny a prildkaju novych zahraniénych investorov. Ako druhy
parcialny ciel’ sme si zvolili charakterizovat’ rumunské hospodérstvo. Nasledne je pre nas
dolezité skumanie vyvoja prilevu PZI do Rumunska so zameranim na ich pévod, odvetvie
a regionalne smerovanie. Hruby domaci produkt je kI'aiCovym ukazovatel'om rozvoja a rastu
urcitej ekonomiky. Z tohto dévodu medzi parcialne ciele patri i skimanie zavislosti medzi
PZl a objemom HDP Rumunska, ¢o poukaze na hladinu ddlezitosti zahrani¢nych investicii
pre rumunskd ekonomiku. Poslednym ¢iastkovym cielom je identifikacia silnych stranok
a barieér podnikatel'ského prostredia Rumunska a na ich zaklade navrh moznosti na zlepsenie
prilevu PZI do ekonomiky Rumunska.

Diplomova praca je rozdelena do troch Casti. Prva Cast’ obsahuje teoreticky ramec
priamych zahrani¢nych investicii, ich foriem, determinantov a tedrii skimajdcich PZI.
Navyse je v nej skimany vyvoj zakladnych makroekonomickych ukazovatelov Rumunska
a pravny ramec $tatnej podpory investicii. V druhej asti st obsiahnuté ciele nasej prace, ako
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aj vedecké metody, ktoré nam pomobhli tieto ciele dosiahnut’. Tretia ¢ast’ sa zaobera vyvojom
prilevu PZl do Rumunska medzi rokmi 2003 a 2018, ato z pohladu krajiny investora,
pritazlivosti jednotlivych regionov a odvetvi, do ktorych zahrani¢né investicie smerovali.
Doélezitost PZI pre rumunsku ekonomiku sme vyhodnotili prostrednictvom korelaénej
analyzy, ktora skiima vzt'ah medzi objemom PZI a objemom HDP Rumunska. V tretej Casti
sme popisali aj podstatné determinanty investi¢nej atraktivnosti Rumunska, na zaklade
ktorych sme zostrojili SWOT analyzu podnikatel'ského prostredia a poukazali na mozny
buddci vyvoj prilevu PZI.
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1 Sucasny stav rieSenia problematiky doma a v zahranici

1.1 Teoretické vymedzenie priamych zahrani¢nych investicii

V prvej polovici 20. storodia sa Staty zameriavali skor na liberalizaciu svojich
obchodnych politik a zniZzovanie obchodnych bariér nez na pohyb zahrani¢ného kapitalu. S
rastom vyznamu nadnarodnych spolo¢nosti sa vSak priame zahrani¢né investicie dostali do
centra pozornosti.

V sucasnosti tak rozvojove, ako aj vysoko rozvinuté krajiny hl'adaju realistické rieSenia
na prilakanie zahrani¢nych investicii. V kontexte fenoménu globalizacie vlady dospeli k
zaveru, 7e priame zahrani¢né investicie (d’alej PZI) st hnacim motorom hospodéarskeho
rozvoja a zaroven jedineénym spdsobom zapojenia sa do systému vol'ného trhu. Vyvoj PZI
a ich prinos do jednotlivych ekonomik je vsak vel'mi rdzny a zavisi od mnohych faktorov.

Charakteristiky priamych zahrani¢nych investicii boli a st predmetom Studia mnohych
ekonomov avedcov, o predstavuje problematiku, ktorej sa budeme venovat v tejto

kapitole.

1.1.1 Definovanie zakladnych pojmov

Lipkova definuje PZI ako: ,priame kapitdlové investicie vo forme vlastnictva
kontrolného balika zahrani¢nej spolo¢nosti.“ Hlavnymi nositemi PZI sU vo svetovom
hospodarstve transnacionalne spolo¢nosti.?

Dudas pri definicii PZl vychadza zrozdielov medzi priamymi a portfoliovymi
investiciami. PZI vymedzil ako: ,,ndkup zahrani¢nych aktiv na ucely kontroly. Pod kontrolou
rozumieme kontrolu hospodarenia firmy, ktorej aktiva sa nakupili.“ Prave kontrola
a manazérske ulohy predstavuju faktor, ktory odlisuje PZI od portfliovych investicii.®

Definicia PZI, ku ktorej sa priklana Narodn& Banka Rumunska je uréena OECD a je
v stlade s Priruckou platobnej bilancie a medzinarodnej investi¢nej pozicie, ktord vydal

MMF.4 V tomto zmysle, PZI predstavujl trvaly a dlhotrvajici investiény vztah medzi

1 COHEN, Stephen D. Multinational corporations and foreign direct investment: avoiding simplicity,
embracing complexity. New York: Oxford University Press, 2007. s. 53. ISBN 9780195179361.

2 LIPKOVA, Cudmila, et al. Medzindrodné hospoddrske vztahy. Bratislava: Sprint dva, 2011. s. 197. ISBN
978-80-89393-37-4.

3 DUDAS, Tomas. Priame zahranicné investicie vo svetovom hospoddrstve. Bratislava: Vydavatel'stvo
EKONOM, 2006. s. 5. ISBN 80-225-2139-6.

4 IMF. Balance of payments and international investment position manual [elektronicky zdroj]. Washington,
D.C.: IMF, 2009. s. 101. [cit. 2019-07-02]. ISBN 978-1-58906-812-4. Dostupné na:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/pdf/bpm6.pdf
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rezidentskym a nerezidentskym subjektom, ktory spravidla zahffia zahrani¢ného investora,
ktory mé dolezity manazérsky vplyv v podniku, do ktorého investoval. Takéto investicie
zahfnaju nielen pociato¢nu transakciu medzi tymito dvoma subjektmi, ale aj vSetky nasledné
transakcie medzi nimi a medzi zahraniénymi afiliaciami (zapisanymi a nezapisanymi
v obchodnom registri). Priamy zahrani¢ny investor moze byt pravnickd osoba, fyzicka
osoba alebo skupina 0s6b konajucich spolo¢ne, ktora vlastni najmenej 10 % hlasovacich
prav alebo ma aspont 10 %-ny podiel na zakladnom imani podniku, do ktorého investoval.®
Toky PZI predstavuju hodnotu novych investicii do ekonomiky za urcité ¢asové obdobie,

zvyc&ajne jeden rok.®

1.1.2 Zlozky PZI

KedZe hlavnou c¢rtou PZI je dlhodoby zaujem a kontrola investora nad podnikom
priamej investicie, OECD a MMF povazuju za toky PZI len kapital, ktory zahrani¢ny
investor poskytuje priamo alebo nepriamo. Zdroje kapitalu na priame zahrani¢né investicie,
ktoré urcéuju aj ich zloZenie, su:’

1. Majetkova Ucast, t.j. podiel zahrani¢ného investora na zakladnom imani spolo¢nosti,
do ktorej smeruje investicia (vratane kapitalu v pobockach, dcérskych a inych
pridruzenych podnikov).

2. Reinvestovany zisk, t.j. Cast zisku, ktora patri investorovi (na zaklade jeho
majetkovej Gcasti), ktora nie je rozdelena formou dividend, ako aj zisku pobociek,
ktoré nie st priradené materskej spolocnosti. Cim vyssi je podiel reinvestovaného
zisku v porovnani s vyplatenymi dividendami, tym viac mdézeme tvrdit, Ze
podnikatel'ské prostredie je dostato¢ne atraktivne a umoziiuje rozvoj podniku.

3. Medzipodnikové uvery, t.j. kratkodobé a dlhodobé uUvery poskytnuté v ramci
spolo¢nosti, medzi materskymi a pridruzenymi spolocnostami s cielom podporit’
rozvoj firmy. Uvery medzi pridruzenymi finanénymi sprostredkovatelmi (banky,

nebankové finan¢né institcie, investicné fondy) sa nepovazuju za priame investicie.

5 BANCA NATIONALA A ROMANIEI. Investitiile striine directe in Roménia in anul 2018 [elektronicky
zdroj]. Bucuresti: Directia Statisticd din Banca Nationala a Romaniei, 2019. s. 9-10. [cit. 2020-01-21]. ISSN
2247-5095. Dostupné na: https://www.bnr.ro/PublicationDocuments.aspx?icid=9403

8 FIC - ASE. Investitiile strdine directe: evolutia si importanta lor in Romdnia [elektronicky zdroj].
Bucuresti, 2017. s. 4. [cit. 2019-07-02]. Dostupné na: https:/fic.ro/Documents/view/Raport-Investitiile-
straine-directe-evolutia-si-importanta-lor-in-Romania

" HOROBET, Alexandra — POPOVICI, Oana. Investitiile strdine directe: evolutia si importanta lor in
Romania [elektronicky zdroj]. 2017. s. 44. [cit. 2019-07-02]. Dostupné na:
https://fic.ro/Documents/view/Studiu-Investitiile-straine-directe-evolutia-si-importanta-lor-in-Romania
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Jednym z inovaénych prvkov, tykajlci sa Statistického spracovania PZI, ktoré navrhlo
OECD, je klasifikacia PZI podla ich ucelu. OECD teda zahffia do kategérie priamych
investicii $tyri druhy operacii:®

1. Nadobudnutie/ predaj existujuceho kapitalu vo forme flzii a akvizicii (M&A);

2. Investicie na zelenej luke (greenfield);

3. Rozsirenie kapitalu (nové dodatocné investicie);

4. Finan¢na restrukturalizacia.

Pokym flzie a akvizicie zahffaju nakup alebo predaj vlastného imania, investicie na
zelenej luke sa tykaju Uplne novych investicii smerujicich do hostitel'skych krajin.
Rozsirenie kapitalu predpokladd nové dodato¢né investicie uskutocnené zahrani¢nym
investorom do uz vytvoreného podniku (expanzia etablovaného podniku), ¢o ma podobny
ekonomicky dopad ako investicie na zelenej lUke. Finan¢na reStrukturalizacia zahffa
investicie uréené na splatenie dlhov nahromadenych podnikmi priamych investicii alebo na
znizenie strat. Tato klasifikacia operécii je z pohladu OECD vel'mi dolezita, pretoze
Vv zavislosti od typu operacii je uréeny vplyv investicii na hostiteI'skii ekonomiku. Zvysenie
hospodarskej vykonnosti hostitel'skej krajiny je pravdepodobnejsSie, ked’ sa zahrani¢né
investicie uskutoénuju prostrednictvom investicii na zelenej like alebo rozsirenim kapitalu,
v porovnani s PZI vo forme flzii a akvizicii, ktoré maju vplyv na produkciu, zamestnanost’,

obrat atd’., len v pripade, Ze nadobudnuté spolo¢nost’ podlicha vyznamnej restrukturalizacii.’

1.1.3 Vybrané aspekty PZI

Na zaklade definicii PZI, ktoré sme uviedli v prvej podkapitole, mdzeme povedat, ze to
¢o spaja uvedené definicie je kontrola, resp. trvaly zdujem investora o spolo¢nost’, do ktorej
investuje. Z tohto dovodu, investor, ktory zaloZi novl spolocnost, sa nevzda svojej
investicie tak jednoducho, ato ani v krizovom obdobi. Preto mézeme tvrdit, ze PZI sa
vyznacuju dlhodobou stabilitou.

Netreba vSak zabudnut, Ze stabilita priamych zahraniénych investicii je zavisla od ich

zivotného cyklu. Investicie, ktoré sa nachadzaju v pociatoénej faze svojho zivotného cyklu

8 OECD. Benchmark Definition of Foreign Direct Investment: fourth edition [elektronicky zdroj]. 2008. s.
86-87. [cit. 2019-07-03]. ISBN 978-92-64-04573-6. Dostupné na:
https://www.oecd.org/daf/inv/investmentstatisticsandanalysis/40193734.pdf

% Tamtiez, s. 87.
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su viac volatilné a ich rast este nie je zaru¢eny. Cim st PZI blizsie k faze zrelosti, tym s(

stabilnejsie a s schopné zlepsit’ aj hospodarsku vykonnost hostovskych krajin.

Graf 1: Zivotny cyklus PZI
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Zdroj: BRADA, Josef C. - TOMSIK, Vladimir. Reinvested Earnings Bias, the 'Five Percent' Rule and the Interpretation of the Balance

of Payments - with an Application to Transition Economies [elektronicky zdroj]. William Davidson Institute Working Paper No. 543.
2003. s. 22. [cit. 2019-07-06]. Dostupné na: https://ssrn.com/abstract=385881

Horeuvedeny graf znazornuje Zivotny cyklus PZI, ktory je zloZeny z troch etap. Prva
faza znazorfuje vstup investora na zahrani¢ny trh, resp. zalozenie dcérskej spolo¢nosti alebo
pobocky v zahraniéi, ktord bude na zaciatku neziskova, dokonca stratova. V druhej etape,
zacina byt’ pobocka ziskova, avSak s rozvojom podnikania a so zvySovanim trhovej pozicie
suvisia aj dodato¢né investicie, tak na prevadzkovy kapital, ako aj na zvySovanie kapacit.
Z tohto dévodu mozu byt na zadiatku vSetky zisky reinvestované. Postupne, s rastdcimi
ziskami, pobocka za¢ne vyplacat’ ¢ast’ ziskov vo forme dividend materskej spolo¢nosti, ale
hodnota reinvestovaného zisku sa bude nad’alej zvySovat. V tretej etape, pobocka dosiahne
Stadium "zrelosti” a jej podiel na trhu a ziskové marze v hostitel'skej krajine sa stabilizuja.
V tomto bode sa materska spolo¢nost’ rozhodne repatriovat’ velku ¢ast’ zisku spét’ do vlastnej

krajiny a vyuzit ziskany kapital na iné investi¢né prilezitosti.'*

10 HALMI, Mirela - DUMITER, Florin. Investitiile strdine directe. Sibiu: Editura Academiei Fortelor
Terestre ,,Nicolae Balcescu”, 2012. s. 13. ISBN 978-973-153-141-0.

11 BRADA, Josef C. - TOMSIK, Vladimir. Reinvested Earnings Bias, the 'Five Percent' Rule and the
Interpretation of the Balance of Payments - with an Application to Transition Economies [elektronicky
zdroj]. William Davidson Institute Working Paper No. 543. 2003. s. 11-12. [cit. 2019-07-06]. Dostupné na:
https://ssrn.com/abstract=385881
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1.1.4 Motivy a determinujlce faktory PZI

Rozvoj aktivit nadnarodnych spolo¢nosti podnietil zaujem akademického prostredia o
pochopenie a vysvetlenie rozhodovacieho procesu spolo¢nosti, ktory vedie k prieniku do
zahranicia prostrednictvom PZI, na Ukor inych spésobov prenikania na zahrani¢né trhy -
export, licencovanie, fransizy atd’.

V zaujme zvySovania prilevu priamych zahrani¢nych investicii zohravaju vlady
hostitel'skych krajin rozhodujucu ulohu pri vytvarani optimalneho hospodarskeho,
institucionalneho a kultarneho prostredia, ako aj primeranej infraStruktary. Pochopenie
determinantov  investicného rozhodovania moéZe pomodct jednotlivym  Stdtom
formulovat’ Gi€innejSie politiky a vytvorit’ stratégie na zlepSenie pritazlivosti, kvality a
konzistentnosti prilivov PZI.

Vyznamny teoreticky prinos mal v tomto smere J. Dunning, ktory identifikoval $tyri
hlavné motivy firiem pre vstup na zahrani¢né trhy prostrednictvom PZI:'?

a) Prirodné zdroje (resource-seeking investment): nadnarodné spolo¢nosti vstupuji na
zahrani¢né trhy, aby ziskali potrebné prostriedky na podnikanie (Specifické zdroje,
ktoré bud’ nie st dostupné v materskej krajine, alebo su dostupné, ale su predrazené
kvoli vzacnosti).

b) Pristup na nové trhy (market-seeking investment): spolo¢nosti, ktoré su primarne
zamerané na predaj tovarov a sluzieb na zahrani¢nych trhoch (méze ist’ bud’ o vstup
na nove trhy alebo udrziavanie existujicich trhov). V tomto pripade hra velkost
cielového trhu dolezitu rolu.

C) Zvysenie efektivnosti (efficiency-seeking investment): prostrednictvom dspor
z rozsahu, spolo¢ného vlastnictva, Specializacie a diverzifikacie rizika. Dolezité
faktory su aj ndklady na dopravu a komunikaciu a naklady na iné medziprodukty.

d) Ziskanie strategickych aktiv (asset-seeking investment): spolo¢nosti, ktoré realizuju
PZI, aby dosiahli dlhodobé obchodné ciele. Tym sa zvySuje portfélio firmy, ktoré
posiliiuje ich poziciu na trhu a oslabuje poziciu konkurentov. Tento typ investicii je
motivovany snahou firmy zlepsit' alebo rozsirit' svoje existujuce technologie,

manazérske zrucnosti alebo pracovnu silu.

12 DUNNING, John H. - LUNDAN, Sarianna M. Multinational enterprises and the global economy.
Cheltenham: Edward Elgar, 2008. s. 67-74. ISBN 978-1-84720-122-5.
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S motivmi investovania velmi tUzko suvisia aj determinujuce faktory PZI. Podla
Balaza®® sa determinanty PZI delia na dve &asti: interné a externé. Interné determinanty
zavisia od vnatornych podmienok a zdrojov firmy a patria sem faktory ako manazment,
firemna Kultdra, postoje a udalosti, ktoré tieto postoje ovplyviiuji. Na naSe ucely su
relevantné hlavne externé determinanty a tieto vychadzaju z vonkajsieho prostredia t.j.
hospodarskeho, pravneho a kultdrneho prostredia jednak domovskej krajiny ako i
hostitel'skej ekonomiky.

Vonkajsie faktory sa z vecného hl'adiska delia d’alej na:*

e néakladové faktory (politicke)

e dopytové faktory (ekonomické)

e investicné prostredie (faktory podnikatel'ského prostredia a podpory
zahrani¢ného investora)

V pripade nakladovych faktorov, hlavnou motivaciou firiem investovat’ do zahranicia
je znizovanie néakladov na vyrobu a distribuciu, ¢o vedie k zvySovaniu zisku za inak
nezmenenych podmienok. Patria sem napriklad investicie s cielom ziskat’ lacnejSie nerastné
suroviny a iné specifické zdroje, ktoré st v materskej krajine obmedzené alebo predrazené,
investicie scielom vyuzit lacnej$iu pracovnu silu, investicie zamerané na usporu
prepravnych nakladov a inych sluzieb. Ako sme uz spominali, vlada hra délezita ulohu
VvV ovplyvilovani investi¢nej atraktivnosti krajiny a posobi do velkej miery i na nakladové
faktory investicii, napriklad zniZenim danového zatazenia zahrani¢nych investorov
a roznymi d’alSimi investi¢énymi stimulmi.

Dopytoveé faktory majua taktiez dolezity dosah na zisk, ktory zavisi od dynamiky predaja.
Medzi dopytové faktory mozeme zaradit: velkost zahrani¢ného trhu a perspektivy rastu
trhu, prijem na obyvatela, Strukturu trhu &i prekonanie bariér obchodu. Rozhodnutie
investovat’ do zahranic¢ia moze zavisiet’ aj od preferencii spotrebitel'ov; v takom pripade si
firma prestva vyrobu do zahranicia, aby si udrzala blizky kontakt so zakaznikmi.

Investi¢né prostredie ovplyviiuje rozhodovanie investorov do velkej miery. Hlavnymi
faktormi investicného prostredia si najmé: celkovy postoj vlady a obyvatel'stva k PZI,
politickd a ekonomicka stabilita, regulacia vlastnictva zahraniénych firiem, menova

regulacia, dafiova politika §tatu, pristup k informaciam o danej krajine.'® Investi¢nti klimu

13 BALAZ, Peter a kol. Medzinarodné podnikanie: na vine globalizujlcej sa svetovej ekonomiky. Bratislava:
Sprint 2, 2010. s. 151. ISBN 978-80-89393-18-3.

14 Tamtiez, s. 151-153.

5 DUDAS, Tomas. Priame zahranicné investicie vo svetovom hospoddrstve. Bratislava: Vydavatel'stvo
EKONOM, 2006. s. 76. ISBN 80-225-2139-6.
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krajin hodnotia aj mnohé medzindrodné institucie, ktoré skumaju rézne kvalitativne
a kvantitativne indikatory jednotlivych krajin. Medzi zndme hodnotenia patria World
Economic Forum, World Competitiveness Yearbook a pod. Do investi¢ného prostredia su
Zasto zaradené aj nakladové a dopytové faktory.®

Vytvorenie priaznivého pravneho ramca pre rozvoj podnikania spadd do kategorie
»vytvorenych zdrojov*, ktoré zacali predstavovat’ rozhodujuce faktory na prildkanie PZI, na
ukor tradicnych investicnych determinantov. Hlavnym ddsledkom je, ze Staty uz nie st
schopné prilakat’ investorov len svojimi prirodnymi zdrojmi, lacnou pracovnou silou ¢i
zjednodusenymi fiskalnymi stimulmi, pretoze vyznam nabrali zdroje ako kvalitné institacie,
funkény legislativny ramec, intelektualny kapital, inovativne systémy atd’. Prave preto sa
Vv tretej Casti diplomovej prace budeme venovat’ okrem iného i kvalite inStitucionalneho
prostredia Rumunska z pohladu svetovych ukazovatelov verejnej spravy (World
Governance Indicators). Odborna literatra ukazuje, ze prilev PZI je vyrazne ovplyviiovany
kvalitou institucii. PresnejSie povedané, pat’ zo Siestich ukazovatelov WGI sa javia ako
vyznamné determinanty prilevu PZI: kontrola korupcie, G¢innost’ vlady, politicka stabilita a

absencia nasilia, kvalita regulatorov a respektovanie zasad pravneho statu.’

1.1.5 Vplyv PZI na hostitel'ske ekonomiky

Jeden z najdiskutovanejsich problémov ohl'adne PZI sa tyka ucinkov, ktoré PZI majd
na ekonomicky a socialny blahobyt krajiny, a to z dévodu réznorodosti moznych Géinkov v
zavislosti od charakteristik tokov PZI a konkrétnych podmienok existujacich v prijimajlcej
ekonomike. Ich aéinok je ovplyvneny viacerymi faktormi, ako napriklad kvalita I'udského
kapitélu, stupent hospodarskeho a technologického rozvoja, stabilita a pritazlivost’ pravnych
predpisov, otvorenost’ trhu, druhy PZI atd’. Okrem toho, ak st tieto u¢inky pozitivne, vynara
sa otdzka, do akej miery a akym néstrojom mozu byt posilnené vladami hostitel'skych krajin.
Zaroven existuju autori, ktori tvrdia, ze prili§ vel'ka pritomnost’ nadnarodnych spolo¢nosti v
krajine spdsobuje prilisnl zavislost’ ekonomiky od zahrani¢ného kapitalu a od politik tychto
spolo¢nosti, ¢o moze byt skodlivé, a to aj pre miestne firmy, ktoré su nedostatocne

pripravené sttaZit’ s nadnadrodnymi spolo¢nostami.

16 BALAZ, Peter a kol. Medzinarodné podnikanie: na vine globalizujlcej sa svetovej ekonomiky. Bratislava:
Sprint 2, 2010. s. 153. ISBN 978-80-89393-18-3.

17 STEIN, Ernesto - DAUDE, Christian. Institutions, Integration and the Location of Foreign Direct
Investment. Chile: Inter-American Development, 2001. p. 31. [cit. 2020-01-10]. Dostupné na:
https://www.researchgate.net/publication/255645926 _Institutions_Integration_and_the_location_of _Foreign
_Direct_Investment
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Vo vSeobecnosti sa vSak takmer kazdéa krajina aktivne snazi ziskat' co najvacsi prilev

PZl a zabezpecit' si tak ekonomicky rast arozvoj. Vztah medzi PZI a hospodarskym

rozvojom je podlozeny mnozstvom teorii venujucich sa priamym zahrani¢énym investicidm.

Medzi vyhody PZI d’alej zarad’ujeme:*®

PZI su dolezitym nastrojom rozvoja miestneho podnikatel'ského prostredia a
prispievaju k zlepseniu konkurencieschopnosti oboch ekonomik;

vytvaraju stabilné a dlhotrvajuce prepojenia medzi Statmi;

podporuju transfer poznatkov a technolégii medzi ekonomikami ¢o prispieva k
zvyseniu produktivity;

vedu k vytvoreniu novych pracovnych prilezitosti, ¢o v kone¢nom désledku prispeje
k zvySeniu dopytu v hostitel'skej ekonomike;

prispievaju k rastu vyvozu hostitel'skej krajiny na medzinarodné trhy;

stimuluji hospodarsky rast® tym, Ze prispievaju k tvorbe hrubého fixného kapitalu®,

ako aj prostrednictvom dani, ktoré platia zahrani¢né spolo¢nosti.

Ako nevyhody PZI sa v literature ¢asto ozna¢uju nasledovné skuto¢nosti:

menej rozvinuté krajiny sa mozu stat’ zavislymi od rozvinutejSich krajin (pritomnost’
velkého poctu nadndrodnych spoloCnosti zvysi =zavislost ekonomiky od
zahrani¢ného kapitalu). To moze byt’ Skodlivé, pretoze miestne podniky st zvycajne
nepripravené konkurovat’ nadnarodnym spolo¢nostiam;

niektoré nadnarodné spolo¢nosti moézu vyuzivat' Systémy optimalizacie zisku
prostrednictvom transferového ocenovania (mézu zvysit svoje dlhy v ramci
spolo¢nosti, a tak umelo zniZzit’ zisky, a teda aj zdanovanie v konkrétnej krajine).
literatura poukazuje, Ze pritomnost’ zahraniénych firiem na trhu moze mat’ negativne
doésledky aj na produktivitu domacich firiem. To sa stava hlavne v pripade, v ktorom
zahrani¢né firmy zacnl vyrabat’ pre miestny trh, ¢o donuti doméce podniky vyrabat
menej. To sa prejavi Vv zvySeni priemernych nakladov atym aj Vv znizeni

produktivity.?!

18 FIC - ASE. Investitiile strdine directe: evolutia si importanta lor in Romdnia [elektronicky zdroj].
Bucuresti, 2017. s. 5. [cit. 2019-07-08]. Dostupné na: https://fic.ro/Documents/view/Raport-Investitiile-
straine-directe-evolutia-si-importanta-lor-in-Romania

19 K vztahu medzi PZI a hospodarskym rastom sa budeme venovat v samotnej podkapitole o tedriach PZI,
ktoré tento vztah skiamaju.

20 Hruby fixny kapital (Gross Fixed Capital): suma kapitalovych vydavkov (okrem odpisov) na stroje a
zariadenia, nehnutel'nosti, pozemky a iny majetok.

2L POPA, Suzana. Aborddri conceptuale ale investitiilor strdine directe ca factor de crestere si dezvoltare.
Bucuresti: Editura Pro Universitaria, 2012. s. 85. ISBN 978-606-647-446-7.
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1.2 Vybrane teérie PZI

Po roku 1960, zintenzivnenie tokov PZI v celosvetovom meradle viedlo k snahe o lepsie
chapanie PZI a k vzniku réznych teoretickych pristupov tykajicich sa tejto problematiky.
Na zaciatku sa priame zahrani¢né investicie analyzovali len z hl'adiska prevodu kapitalu,
neskor sa tykali riadenia, ako aj transferu technolégii. Nem6Zeme zabudnut’ ani na vyznam
PZ| z hl'adiska hospodarskeho rastu (obzvlast' pre rozvojové krajiny, pre ktoré prave PZI
predstavuji spolu so zahraniénymi uvermi jedint alternativu pre hospodarsky rozvoj
Statu).22

Vzhl'adom na vecné zameranie nasej prace sa budeme venovat’ vybranym rozvojovym
tedriam (t.j. teériam, ktoré skimaju vzajomny vztah medzi PZI a hospodarskym rozvojom
krajiny) ako i niektorym teoriam, ktoré skimaju PZI ako kapitalové toky (na trovni §tatov).
Navyse si opiseme eklekticka tedriu PZI, ktorej autorom je J. H. Dunning a ktora ucelene

vysvetl'uje i dovody firiem pre investovanie do zahranicia.

1.2.1 Tebria zivotného cyklu vyrobku

Tuto teoriu vypracoval americky ekondmom Raymond Vernon, ktory skumal PZI podl'a
jednotlivych faz zivotného cyklu vyrobkov. V prvej faze spolo¢nost’ uvadza inovativny
vyrobok na domaci trh. V dalSej faze dochadza k nasyteniu doméaceho trhu (Stadium
zrelosti). Ak spolo¢nost’ chce d’alej zvySovat’ produkciu, musi preniknat’ na zahrani¢né trhy.
V tejto faze firma vstupuje na zahrani¢ny trh nepriamo a vyroba prebieha iba v domovskej
Krajine. V Case Standardizacie vyrobkov a objavenia sa konkurencie sa spolo¢nost’ snazi
znizovat’ vyrobné a marketingové naklady a presiva vyrobu do zahrani¢ia. Firma vSak
investuje aj do potrebnej technoldgie v zahrani¢i a inovovany produkt sa chysta uviest’ i na
domaéci trh, aby si udrzala trhov poziciu. Ked” pdvodny vyrobok sa dostava do fazy poklesu,
celd vyroba sa presuva do rozvojovych krajin, kde vd’aka vel'mi nizkym nakladom méze aj
zastarany produkt priniest’ zisky.?

V sucasnom globalizovanom svete je platnost’ tejto tedrie vyrazne Kritizovana. Vel'ké
korporécie sa uz neriadia tymito fazami pri expanzii do zahranicia a vyrabaju svoje produkty

na domacom trhu len vynimocne. Zaroven cCasto krat zacinaju vyrobu novych produktov

22 DUDAS, Tomas. Rozvojové tedrie priamych zahrani¢nych investicii. In: Medzinarodné vztahy: vedecky
¢asopis pre medzinarodné politické, ekonomické, pravne a kulturne vzt'ahy. Bratislava: Ekoném, 2005, roc.
3, s. 91. ISSN 1336-1562.

2 BALAZ, Peter a kol. Medzinarodné podnikanie: na vine globalizujucej sa svetovej ekonomiky. Bratislava:
Sprint 2, 2010. s. 157. ISBN 978-80-89393-18-3.
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priamo v zahrani¢i. Dochadza k rozloZeniu celého procesu, kde vyskum a vyvoj sa realizuje
Vv rozvinutych §tatoch a vyroba je kompletne uskuto¢nend v rozvojovych krajinach.?* Sam
Vernon uznal limity svojej tedrie, pretoze sa domnieva, Ze je platnd iba pre PZI v
rozvojovych krajinach, ktoré nad’alej vykazuji nizsie naklady na vyrobné faktory ako i

technologické medzery v porovnani s vyspelymi krajinami.

1.2.2 Teoria priamych zahranicnych investicii a hospodarskeho rastu

Tebria PZl a hospodarskeho rastu rozlisuje pat vyvojové fazy, ktorymi mozu
prechadzat’ §taty pri alokovani svojich prostriedkov do zahranigia:?®

e v prvej faze je krajina zapojena iba minimalne do medzindrodnych tokov, pretoze
miestny trh je vel'mi maly, infrastruktira nie je rozvinuta, pracovna sila nie je
kvalifikovana a legislativny rdmec je nestabilny. Krajina udrziava kontakt so
zahrani¢im iba pod formou vyvozu;

e druha faza je charakterizovand zvySenim prilevu PZI do urcitych odvetvi priemyslu
(spracovatel'sky priemysel alebo oblasti naro¢né na pracovnu silu). V tejto faze rastie
kvalifikacia pracovnej sily, ale mzdy zostavaji na nizkej urovni. Trh sa rozsiruje a su
pritiahnuté investicie zamerané na trh (market-seeking). Dany S$tat vSak nic je
do6lezitym investorom v zahrani¢i, nakol’ko domace podniky nemaju dostatok vyhod,
ktoré by tam vedeli vyuzit’

e v tretej faze podstatne rastie odlev PZI z daného $tatu do zahrani¢ia a doméace firmy
disponuji Specifickymi vyhodami, ktoré ziskali prostrednictvom zahrani¢nych
stykov. Kvalifikacnd uroven pracovnej sily vzrasta a coraz viac je viditelny
i technologicky pokrok. Nakolko stapaji aj mzdy, krajina straca komparativne
vyhody lacnej$ej pracovnej sily. Na druhej strane si v§ak krajina vytvara iné vyhody:
technologicky rozvoj, vysoky dopyt, moderna infrastrukttra atd’. Hlavnym motivom
prilevu PZI sa preto stava efektivnost’ (efficiency-seeking investments);

e Stvrta faza nastava vtedy, ked’ je Stat markantnym investorom v zahrani¢i. Domace
firmy sa stavaju vysoko konkurencieschopné pred zahrani¢nymi pobockami a su
schopné prenikat’ na zahrani¢né trhy. Z&merom domaécich a zahrani¢nych podnikov

je presadenie sa na globalnom trhu.

24 DUDAS, Tomas. Rozvojové teérie priamych zahrani¢nych investicii. In: Medzinarodné vztahy: vedecky
¢asopis pre medzinarodné politicke, ekonomické, pravne a kultirne vztahy. Bratislava: Ekonom, 2005, ro¢.
3,s.92. ISSN 1336-1562.

% BALAZ, Peter a kol. Medzinarodné podnikanie: na vine globalizujucej sa svetovej ekonomiky. Bratislava:
Sprint 2, 2010. s. 158 - 159. ISBN 978-80-89393-18-3.
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e piata faza je Specificka pre najrozvinutejsie krajiny, v ktorych je prilev a odlev PZI
na velmi vysokej trovni. Specifické vyhody jednotlivych krajin zaginaji hrat
mensiu rolu pri rozhodovani o alok&cii zahrani¢nej investicie a vyznam naberajd
dynamické faktory. J.H. Dunning ozna¢il tuto fazu ako vnutroodvetvovu produkciu,
v ktorej podniky produkuju podobné vyrobky.

Krajiny strednej a vychodnej Eurdpy (SVE) st podl'a Dunningovej tedrie Castokrat
zaradené do druhej fazy vyvoja. V poslednych rokoch bol vSak badateny novy trend.
Rastice mzdy, zvySujica sa kvalifikacia pracovnej sily a néarast dovdzanych modernych
technoldgii do niektorych krajin SVE poukazuju na postupny prechod tychto krajin z druhej
do tretej fazy vyvoja.

1.2.3 Institucionalna analyza

Ide o taku tedriu, ktora skiima existenciu PZI na trovni $tatov. Empirické vyskumy
poukazuju na vyznam a vplyv institucionalneho ramca $tatov (rozumie sa tym politické,
pravne a socialne prostredie) na toky a struktaru PZI, pricom vyskumy sa zameriavaju
hlavne na inStituciondlny rdmec v prijimajtcich statoch. Kvalita institucii ma v tomto smere
dolezitej$iu tlohu ako napriklad fiskalne opatrenia. Medzi faktory ovplyvnujace priliv PZI
patria: otvorenost’ ekonomiky, stav byrokracie, rychlost’ vybavenia Statnej administrativy,
stdnictvo, pravny a danovy systém, ale aj celkové podnikatel'ské prostredie. Dolezitl rolu
hra aj politicka stabilita, av§ak jej samotny vplyv na PZI je tazko vy¢islitelny. Empirické
vyskumy vSak poukazali, ze aj pomerne zanedbateI'né zmeny v politickej stabilite viedli

k vyraznym zmenam v tokoch a vynosnosti PZ1.2

1.2.4 Lokacna teoria PZI

Lokac¢na tedria PZl je zalozena predovSetkym na cenach vyrobnych faktorov
v jednotlivych krajinach. Na zaklade tejto teorie, firmy, v snahe minimalizovat' svoje
naklady, investuju tam kde st ceny vyrobnych faktorov najnizSie. Tedria a prax vSak
neskorsie ukazali, ze vyrobné ndklady nie st jediné rozhodujtice faktory pri umiestiiovani
PZI, ale dolezita je aj celkova atraktivnost’ miestneho trhu. Loka¢nd tedria je preto platna

iba v uréitych odvetviach, najmé v tych s nizkymi dopravnymi nakladmi. Do popredia sa

% Tamtiez, s. 162.
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tam dostavaju faktory ako kvalita infrastruktary, kvalita a naklady na pracovnu silu a ceny

domaécich dodavatelov.?’

1.2.5 Eklekticka tedria

Tato tedria (nazyvana aj OLI paradigm) predstavuje doposial’ najkomplexnejsiu tedriu
skumajucu PZI a spaja mnohé prvky ostatnych tedrii, ktoré zahfiaju analyzu PZI na urovni
narodnych ekonomik a na drovni firiem. Podl'a eklektickej tedrie Dunninga determinanty
PZI zavisia od $pecifickych vyhod, ktoré internacionalizacia so sebou prinasa:?

a) vlastnictvo, ktoré umozituje spolo¢nostiam najlepSie vyuzivat' ich konkuren¢né
vyhody Vv zahrani¢i (¢i uz ide o know-how, vyhody z velkosti produkcie alebo
monopolistické vyhody);

b) lokalizacia, ktora zahiia vyuzivanie Specifickych vyhod statov (napr. ponuka préace
alebo prirodnych zdrojov, velkost’ trhu alebo perspektivy rozvoja trhu, vzdelanost
pracovnej sily, podnikatel'ské prostredie, ucast’ krajiny na dohodach o liberalizacii
obchodu, dafiové zvyhodnenia atd’.), ktoré st skibené s vyhodami jednotlivej firmy;

c) internalizacia, pri ktorej firma dosahuje vyhody sdvisiace s vlastnou vyrobou,
namiesto udel'ovania licencii cudzim jednotkdm. V tejto Casti sa firma rozhoduje nad
formou vstupu na zahrani¢ny trh.

Z hladiska naSej Stadie je najdolezitejSou etapou rozhodovacicho procesu firiem
lokalizécia a s iou spojené ekonomické, socialne a institucionalne vyhody potencialnych
hostitel'skych krajin, ktoré motivujd investorov, aby vlozili svoje finanéné prostriedky do
urc¢itého Statu na ukor ostatnych Statov. Je samozrejmé, Ze podnikatel'ské prostredie krajin
je dynamické a podmienky trhu sa neustale menia, nakol’ko vlady $tatov sa snazia prilakat’
zahrani¢nych investorov a vytvaraju nove podmienky pre tieto investicie.

Tedria Dunninga je dynamicka a Specifické vyhody $tatov boli prispdsobené novému
tisicro¢iu. Klesajuca dolezitost’ bola pripisana nasledovnym faktorom: dostupnost’ surovin
a nekvalifikovanej pracovnej sily a ich cena, mzdoveé a dopravné naklady, fiskalne podnety
Statov, tarifné bariéry a makroekonomicka politika narodnych vlad. Naopak, nasledovné
Specifické vyhody krajin sa prejavili ako Coraz dolezitejSie: dostupnost’ Specifickych surovin

a vysokokvalifikovanej pracovnej sily, velkost trhu, netarifné bariéry, kvalita infrastruktary

z DUDA?, Tomas a kol. Svetova ekonomika. Bratislava: Ekoném, 2017, s. 16. ISBN 978-80-225-4352-1.
28 BALAZ, Peter a kol. Medzinarodné podnikanie: na vine globalizujlcej sa svetovej ekonomiky. Bratislava:
Sprint 2, 2010. s. 164 - 165. ISBN 978-80-89393-18-3.

22



a cezhrani¢nej spoluprace, podnikatel'ské prostredie, schopnost inovovat, vztah medzi

vladou a podnikatel'skym sektorom.?

1.3 Charakteristika rumunského hospodarstva

Prilev PZI a stav hospodarstva hostitel'skej krajiny uzko svisia a zarovei sa vzajomne
ovplyviuju. Hospodarske prostredie Rumunska sa za poslednych 30 rokov vyrazne zmenilo.
Po pade komunizmu v roku 1989 sa rumunské organy zaviazali uskutoénit’ sériu reforiem s
cielom modernizovat’ krajinu. Od roku 1991 je Rumunsko slobodnou trhovou ekonomikou,
ktora zaruCuje systém viacerych stran, trhovy mechanizmus a ochranu ludskych prav.
Rumunsko preslo vyznamnymi hospodarskymi, socialnymi a politickymi zmenami s cielom
splnit’ kritérid trhového hospodarstva.

Obdobie po revoltcii vSak neobisli makroekonomické problémy ako: hyperinflacia,
neustaly pokles vyroby, neschopnost’ platenia dlhov a neefektivna privatizacia Statnych
spolo¢nosti. Pokles produktivity prace v priemysle a stavebnictve sa premietol do poklesu
hrubého domaceho produktu (HDP). Hospodarsky rast sa zacal az po roku 2000, ked’ sa

stikromny sektor dostal do popredia a zreformoval sa i dafiovy systém.*

Graf 2: Realny rast HDP Rumunska a EU v obdobi 2003 — 2019 (v %)
12

10

%
o N A O ®

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Rumunsko 55 84 42 81 69 93 -55 -39 2 21 35 34 39 48 7 41 31
EU 1,5 26 23 36 33 07 42 2 18 -03 03 19 24 21 27 21 16

’

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a IMF. World Economic Outlook [elektronicky zdroj]. 2019. [cit. 2019-08-01].

Dostupné na: http://www.imf.org/external/datamapper/datasets/WEO

29 DUDAS, Tomas a kol. Svetovéa ekonomika. Bratislava: Ekonom, 2017, s. 33. ISBN 978-80-225-4352-1.
% PALANGEAN, Dan. Revolutia economiei — intre indici si indicii [elektronicky zdroj]. [cit. 2019-07-31].
Dostupné na: http://www.opiniibnr.ro/index.php/finante/24-r-evolutia-economiei-intre-indici-si-indicii
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Graf 2 jasne naznacuje, ze po roku 2003 bol vyvoj rastu HDP v Rumunsku pozitivny az
do prichodu hospodarskej krizy v roku 2009. Po vyraznej recesii, ekonomika Rumunska
opat’ ozila, ¢o naznacuje zvysujuce sa tempo rastu po roku 2012. Pokrizové maximum bolo
dosiahnuté v roku 2017 (7 % rast).

V roku 2018 hospodarsky rast medziroéne spomalil na 4,1 %. Toto spomalenie bolo
spbsobené najméd spomalenim siukromnej spotreby v dosledku vysokej inflécie,
podporovanej cenami energie. Hlavnou hnacou silou rastu vSak nad’alej zostala sikromna
spotreba podporena zvySenim prijmov a znizovanim nepriamych dani. Investicie zostali
relativne stabilné, ale ¢isty vyvoz negativne prispieval k rastu HDP, pretoze vyvoz klesal
rychlejsie ako dovoz (nasledkom zvySovania cien a spomal’ovania vonkajsieho dopytu).3

Odhaduje sa, ze v roku 2019 bude realny rast HDP predstavovat’ 3,1 %, ale v porovnani
s priemerom krajin EU bude mat’ Rumunsko z tohto hl'adiska stale priazniva poziciu.

Co sa tyka HDP na obyvatel’a, Rumunsko ostava jednou z krajin s najniz$imi hodnotami
v ramci EU. Medzera v rozvoji Rumunska v porovnani s priemerom EU sa viak postupne
zuzuje, ked’ze v roku 2018 dosiahol HDP na obyvatel'a v parite kipnej sily 64 % priemeru
EU na rozdiel od 54 % v roku 2012 a 43 % v roku 2007 (rok vstupu Rumunska do EU).%
Tento vzostup HDP na obyvatel'a nie je spdsobeny iba hospodarskym rastom, ale aj
spominanym poklesom obyvatel'stva. Prilohy 1 — 3 poskytuju prehl'ad vyvoja rumunského
HDP v beznych cenach a HDP na obyvatela az dodnes.

Hlavnymi odvetviami rumunského hospodarstva su sluzby a priemysel. Podiel sluzieb
na tvorbe HDP sa konStantne zvySuje. V roku 2018 predstavoval 57,10 %. Intenzivne sa
rozvija sektor IT sluzieb, ktory tvori takmer 6 % HDP. Globalne softvérové spolo¢nosti ako
Oracle, Amazon, IBM alebo Deutsche Bank prispeli k pociatocnému vyvoju
technologického prostredia. Dnes vyuzivaji potencidl rumunskych vyvojarov za zlomok
nakladov v porovnani so zapadnou Eurdpou, priCom zachovavaju kvalitu svojich

produktov.3

31 EUROPEAN COMMISSION. Country Report Romania 2019 [elektronicky zdroj]. Brussels, 2019. s. 7.
[cit. 2019-08-01]. Dostupné na: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/2019-european-semester-
country-report-romania_en.pdf

32 EUROSTAT. GDP per capita in PPS [elektronicky zdroj]. [cit. 2019-08-02]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00114&plugin=1

3 INVESTROMANIA. IT&C [elektronicky zdroj]. [cit. 2019-08-02]. Dostupné na:
http://investromania.gov.ro/web/doing-business/itc/
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Graf 3: Podiel sektorov na tvorbe HDP v roku 2018 (v %)

m Sluzby
= Priemysel

= Polnhohospodarstvo

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a THE WORLD BANK. World Development Indicators: Structure of output
[elektronicky zdroj]. [cit. 2019-08-02]. Dostupné na: http://wdi.worldbank.org/table/4.2#

Doélezity podiel na tvorbe HDP ma i priemysel (29 %). Medzi hlavné priemyselné
odvetvia Rumunska patria: automobilovy priemysel, strojarstvo, montaz strojov, resp.
zariadeni, textilny a obuvnicky priemysel, metalurgia, spracovanie dreva, ropy, chemicky
a potravinarsky priemysel. Automobilovy priemysel ma dynamicky vyvoj. V roku 2018
vzréastla vyroba automobilov o0 30 %. Na tento pozitivny rast pdsobili zadvody Dacia-Renault
a Ford. V zavode Daimler Mercedes Benz otvorenom v roku 2016 sa vyrabajd automobilové
prevodovky, ¢o taktie prispieva k rastu automobilového priemyslu.®*

Pol'nohospodarstvo mé zanedbatelny podiel na tvorbe HDP a posledné roky ma
klesajucu tendenciu. Jeden z problémov v pol'nohospodarskom sektore je nizka produktivita
spojend s nedostatkom vyuzivania modernych postupov. V roku 2018 predstavoval podiel
pol'nohospodarstva na celkovej tvorbe HDP iba 4 %.

Co sa tyka miery nezamestnanosti, moézeme tvrdit, Ze v poslednom dvadsatro¢i bola
relativne stabilnd. Finan¢na kriza, ktora sa zacala v druhej polovici roku 2008, mala vsak
vplyv na Struktiru pracovnej sily, kedy sa pocet nezamestnanych mierne zvysil. Po roku
2011 mala miera nezamestnanosti zostupnu tendenciu, ¢o mdze byt znakom postupného

ozivenia ekonomiky. Aktudlne miera nezamestnanosti ¢ini 4.8 %.

3 MINISTERSTVO ZAHRANICNYCH VECI. Ekonomicka informacia o teritoriu: Rumunsko
[elektronicky zdroj]. Bukurest, 2019. [cit. 2019-08-02]. Dostupné na:
https://www.mzv.sk/documents/10182/620840/Rumunsko+-
+ekonomick%C3%A9+inform%C3%Alcie+o+terit%C3%B3riu+2019
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Tabulka 1: VVyvoj miery nezamestnanosti Rumunska medzi rokmi 2003 — 2019 (v %
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Miera

. /8 71 63 63 72 71 68 4.9 4.8
nezamestnanosti

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a IMF. World Economic Outlook. [elektronicky zdroj]. 2019. [cit. 2019-07-12].
Dostupné na: http://www.imf.org/external/datamapper/datasets/WEQO

Tabulka 2 poskytuje informéacie o vyvoji miery inflacie v Rumunsku po roku 2003.
Moézeme si vSimnut', ze krajina presla kolisavym vyvojom a Vv urcitych rokoch zaznamenala
velmi vysoké miery inflacie. Zaciatkom 21-¢ho storocia sa zacal proces deflécie, ale aj
v roku 2003 st este viditené nasledky liberalizacie cien a neustaleho znehodnocovania
menovych kurzov, ktoré pretrvavalo do konca 20-ého storoc¢ia.>> DIhodobo vysoké miery
inflacie vedu k nestabilite cien a negativne vplyvaji na makroekonomické ukazovatele.

V roku 2005 prijala Rumunska Narodna Banka (BNR) novu stratégiu menovej politiky,
ato priame cielenie inflacie. Vyrazny rast HDP, priaznivy vyvoj hospodarstva, ale aj
restriktivny charakter menovej a fiskalnej politiky viedli k zniZeniu inflacie na 4.8 % do roku
2007. Mierny narast cien bol zaznamenany v obdobi krizy. V pokrizovom obdobi vsak
modzeme opdt badat’ klesajucu mieru inflacie. Nasledkom znizenia sadzby DPH pre
potraviny z 24 % na 9 % a protiinflacnym politikaim Narodnej Banky Rumunska dosiahla
miera inflacie v roku 2015 priam negativne hodnoty.*® Vyvoj inflacie je ale stale kolisavy
a podla predpovedi budu ceny v nasledovnom obdobi mierne rast’. Cenova stabilita je pre
Rumunsko aktualne vel'mi dolezitd vzhl'adom na to, Ze Rumunsko sa snazi prijat’ menu
EURO. Stabilnd miera inflacie by taktieZ pomahala zvysit' doveru obyvatel'stva ako

i investorov a preto st potrebné d’alie opatrenia zo strany Narodnej Banky.

TabuPka 2: Vyvoj miery inflaicie Rumunska medzi rokmi 2003 — 2019 (v %)
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Miera
inflacie 154 9 4.8 5.6 5.8 4 -0.6 1.3 3.3
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a IMF. World Economic Outlook [elektronicky zdroj]. 2019. [cit. 2019-08-03].

Dostupné na: http://www.imf.org/external/datamapper/datasets/WEO

% BANCA NATIONALA A ROMANIEL Raport asupra inflatiei [elektronicky zdroj]. Bucuresti: Directia
Studii si Publicatii, 22.02.2002, ro¢. 1, €.1, s. 7. [cit. 2019-08-03]. ISSN 1582-2923. Dostupné na:
http://www.bnr.ro/files/d/Pubs_ro/RapInflatie/ri20011.pdf

% BANCA NATIONALA A ROMANIEI Raport anual 2005 & 2015 [elektronicky zdroj]. Bucuresti [Cit.
2019-08-02]. Dostupné na: https://www.bnr.ro/PublicationDocuments.aspx?icid=3043
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1.4 Statna podpora investicii v Rumunsku

Klucovym aspektom pre prildkanie PZI je pravny ramec hostitel'skej krajiny, pricom
legislativa odraza miestnu hospodarsku situaciu, ale aj opatrenia na podporu PZI.

Jediny pravny ramec, ktory upravuje poskytovanie statnej podpory v Rumunsku, je dany
nariadenim vlady ¢. 807/2014 a ¢. 332/2014 (po rumunsky ,,Ordonanta de urgenta*). Ciel'om
tychto nariadeni je zabezpecit' regionalny rozvoj prostrednictvom podpory investicii, ktoré
ur¢uju i tvorbu pracovnych miest. Tieto nariadenia stanovujU pravidla, podl'a ktorych mozu
investori, rezidenti a nerezidenti tazit' z tejto podpory. Konkrétne podmienky Statnej
podpory zavisia od niekolkych kritérii, ako napriklad odvetvie ¢innosti, do ktorej sa
investuje, uroven potencialneho zlepSenia nevyvinutého sektora a tiroven stimulacie sektora
vyskumu a vyvoja. Investori musia zaroven splnit’ ur¢ité podmienky, aby im investi¢na
podpora bola poskytnuta. Statna pomoc je uplatnitelna takmer vo vietkych hospodarskych
odvetviach, s uréitymi vynimkami osobitne stanovenymi pre kazdu schému. Tieto schémy

Statnej pomoci riadi Ministerstvo verejnych financii.

1.4.1 Nariadenie vlady 332/2014%°

Ide 0 schému Statnej pomoci pre investicie zamerané na podporu regionalneho rozvoja
prostrednictvom vytvarania novych pracovnych miest. Ziadosti o podporu financovania sa
mozu podavat’ do 31. decembra 2020, pricom platby Statnej pomoci sa uskutocnuju pocas
rokov 2015 — 2025.

Maximalny alokovany rozpocet tejto schémy je 2700 milionov RON, ¢o zodpoveda
priblizne 600 milionom EUR, s moznost'ou jeho doplnenia. Ro¢ny rozpocet je limitovany
na 450 miliénov RON (priblizne 100 miliénov eur).

Hlavneé poziadavky na podavanie Ziadosti o tento zdroj Statnej pomoci su:

« investicia musi viest k vytvoreniu najmenej 10 novych pracovnych miest3®, z ktorych
najmenej 3 pracovné miesta pre znevyhodnenych pracovnikov (napr. jednotlivci vo veku od
15 do 24 rokov alebo nad 50 rokov atd’.);

« investicia musi byt’ zivotaschopna a uréovat’ ekonomicku efektivnost’ podniku;

3 MONITORUL OFICIAL AL ROMANIEI. Hotdardre privind instituirea unei scheme de ajutor de stat
pentru sprijinirea investitiilor care promoveaza dezvoltarea regionald prin crearea de locuri de munca
[elektronicky zdroj]. Partea I, Nr. 336/8.V. 2014 [cit. 2019-07-15]. Dostupné na:
http://discutii.mfinante.ro/static/10/Mfp/buget/sitebuget/ajutordestat/MOF336HG332_2014.pdf

38 Zmena z 20 na 10 pracovné miesta na zéklade nariadenia vlady ¢. 784/2014 o zmene a doplneni
nariadenia 332/2014.
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« pracovné miesta sa maju vytvorit’ az po schvaleni dohody o financovani Ministerstvom
verejnych financii, najneskor vSak do 3 rokov od ukoncenia investicie a musia byt udrzané
minimalne 5 rokov v pripade velkych podnikov a 3 roky v pripade malych a strednych
podnikov.

Vydavky, na zaklade ktorych sa vypocitava Statna pomoc, st mzdové naklady, Ktoré
prijemcovi vznikli v priebehu dvoch po sebe nasledujlcich rokov (t.j. hruba priemerna ro¢na
mzda a benefity).

Na zaklade informécii zverejnenych na webovej stranke Ministerstva verejnych financii
predstavovala vyska $tatnej pomoci zodpovedajlcej nariadeniu vlady ¢. 332/2014 vyplatene;j
k 31. decembru 2018 24,64 miliénov RON. Dalgich 191,92 miliénov RON bolo schvalenych
na budice projekty. Celkovy pocet vytvorenych pracovnych miest bol 6770, z ¢oho 2142

predstavovali znevyhodneni pracovnici.*

1.4.2 Nariadenie vlady 807/2014%

Toto nariadenie sa tyka Statnej pomoci stimulujucej investicie s vyznamnym vplyvom
na hospodarstvo. Trvanie tejto schémy pomoci je nasledovné:

« 2014 - 2020 na vydavanie dohdd o poskytovani Statnej pomoci;

* 2015 - 2023 na vyplatenie Statnej pomoci na zaklade vydanych dohdd.

Maximalny alokovany rozpocet tejto schémy je rovnaky ako pri nariadeni 332/2014, t|.
2700 milionov RON (priblizne 600 milionom EUR). Priemerny ro¢ny rozpocet programu je
638 milionov RON, ¢o zodpoveda priblizne 145 milionom EUR.*

Druhy opravnenych vydavkov, na ktoré je mozné pozadovat’ financovanie su:

« naklady savisiace s vyrobou alebo nadobudnutim hmotného majetku (naklady na
prendjom existujacich budov, naklady spojené s vystavbou novych budov, naklady na nové
stroje a technické zariadenia);

« naklady suvisiace s nadobudnutim nehmotného majetku (patenty, licencie, know-how

alebo iné prava dusevného vlastnictva).

39 MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE. Bilantul schemei de ajutor de stat la 31.12.2018 [elektronicky
zdroj]. [cit. 2019-07-15]. Dostupné na:
http://discutii.mfinante.ro/static/10/Mfp/buget/sitebuget/ajutordestat/Bilant_HG332_31122018.pdf

40 MONITORUL OFICIAL AL ROMANIEI. Hotardre pentru instituirea unor scheme de ajutor de stat
avdnd ca obiectiv stimularea investitiilor cu impact major in economie [elektronicky zdroj]. Partea I, Nr.
714/30.1X.2014. [cit. 2019-07-16]. Dostupné na:
http://discutii.mfinante.ro/static/10/Mfp/buget/sitebuget/ajutordestat/MO714din2014_HG807.pdf

41 Zmena v roku 2018 z povodnych 450 milionov RON (priblizne 100 milidnov eur).
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Na z&klade poslednej zmeny nariadenia, investicia musi mat hodnotu aspon 4,5
milionov RON (bez DPH) (ekvivalent priblizne 1 milion EUR).*? Zarovei musi investicia
prispievat’ k regionalnemu rozvoju a musi preukazat svoju ekonomicku efektivnost a
udrzatelnost’ po¢as celého realizaéného procesu ako i 5 rokov po ukonceni investicii v
sulade s podnikatel'skym planom.

Do 31.12.2018 schvalena vySka S$tatnej pomoci zodpovedajica nariadeniu vlady
807/2014 prestavovala 1.730,50 mil. RON. Niektoré zo schvalenych projektov st:*

e projekty na zelenej luke (napr. MG Teclndustry, Stonevault, Sogeffi Suspensions,

President Premium Medcenter, Pet Star Recycling, Cer Cleaning, Sonaca Aerospace,
Alu Menziken);

e projekty zamerané na rozsirenie a diverzifikaciu existujucich aktivit (napr. Teraglass,
Swoboda, Automobile Dacia, Martur Automotive, Varta Microbattery, Bosch
Rexroth, Leoni Wiring, Arctic)

e projekty na zdsadné zmeny vyrobného procesu (napr. Dacia Automobile).

K 31. decembru 2018 bolo vyplatenych 400,58 milionov RON.

S ciel'om ulah¢it’ pristup k financovaniu pre ¢o najviac investi¢né projekty, ktoré maju
vyrazny vplyv na hospodarstvo, Ministerstvo verejnych financii prijalo v roku 2018
niekol’ko zmien pre zjednodusenie schémy §tatnej pomoci vratane:*

* znizenie minimalnej hodnoty investicie opravnenej na Statnu pomoc (horeuveny 1

milion EUR);

* moznost’ zacatia investicného projektu odo diia podania Ziadosti o finan¢nt podporu;
* zjednodusenie investi¢ného planu;

* nepretrzitd moznost’ predkladania projektov.

Za menej ako jeden rok, t.j. od septembra 2018 do aprila 2019, Ministerstvo verejnych

financii schvélilo dohody o financovani pre 28 investicnych projektov, z ktorych 16
projektov realizuji spolocnosti so zahraniénym kapitdlom. Tieto investicné projekty

vytvoria spolu 4455 novych pracovnych miest a prispeju k regionalnemu rozvoju v celkovej

42 Pogiato¢né minimum bolo stanovené na 44 miliénov RON a druha zmena predpokladala minimalnu
investiciu 13,5 miliénov RON.

43 MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE. Bilantul schemei de ajutor de stat la 31.12.2018 [elektronicky
zdroj]. s. 3. [cit. 2019-07-16]. Dostupné na:

http://discutii.mfinante.ro/static/10/Mfp/ajutordestat/Bilant_ HG807_31122018.pdf

4 Tamtiez, s. 1.
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hodnote 1,21 miliardy RON.*® Maximalna tiroven $tatnej pomoci, ktori médze ziskat’ jeden

podnik v pripade oboch nariadeni je uvedena v nasledovnej tabulke:

pomoci pre jeden podnik*®
Maximéalna hodnota Statnej pomoci pre 1 podnik

Tabulka 3: Maximalna hodnota Statnej

2014-2017 2018-2020
Regién Bukurest’ 11,25 miliénov eur 7,5 miliénov eur
Zépadny region a llfov 26,25 milionov eur

Severo-Zapadny, Stredny, Severo-Vychodny,
Juho-Vychodny, Juzny a Juho-Zapadny regién 37,5 milionov eur

Zdroj: spracované na zaklade MONITORUL OFICIAL AL ROMANIEI. H.G. nr.807/2014 [elektronicky zdroj]. s. 5.

[cit. 2019-07-16]. Dostupné na:
http://discutii.mfinante.ro/static/10/Mfp/buget/sitebuget/ajutordestat/MO714din2014_HG807.pdf

Vyska Statnej pomoci je ur¢ena maximalnou sadzbou na zaklade regiénu rozvoja, o

znazoriiuje obrazok 1.

Obrazok 1: Maximalne sadzby $tatnej pomoci

Zdroj: COSTESCU, Manuel — INVESTROMANIA. Romania - A Strategic Choice [elektronicky zdroj]. Bucharest, 2016.
[cit. 2019-07-17]. Dostupné na:
https://www.flandersinvestmentandtrade.com/export/sites/trade/files/attachments/factsheet%20Romania. pdf

45 SANDU, Adrian. Sprijin financiar pentru investitii de peste 1 milion de euro — HG 807/2014
[elektronicky zdroj]. [cit. 2019-07-16]. Dostupné na: https://acarom.ro/blog/sprijin-financiar-pentru-
investitii-de-peste-1-milion-de-euro-hg-8072014/

6 Na vypocet Statnej pomoci vyjadrenej v eurach sa pouzije vymenny kurz stanoveny Narodnou Bankou
Rumunska v dei pripravy dohody o financovani.
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2 Ciel’ prace, metodika prace a metody skimania

2.1 Ciel’ prace

Hlavnym cielom zavere¢nej prace je vyhodnotit, na zéklade vedeckych metdd, vyvoj
a perspektivy prilevu PZ1 do Rumunska. Zvoleny bol i sabor ¢iastkovych ciel'ov, ktoré nam
pomohli spravne vyhodnotit’ vysledky prace a dosiahnut’ stanoveny ciel’, a to:
e objasnit’ zakladné determinanty investi¢ného rozhodovania;
e charakterizovat’ rumunské hospodarstvo;
e skumat vyvoj prilevu priamych zahrani¢nych investicii do Rumunska so zameranim
na ich pdvod, odvetvie a regionalne smerovanie;
e skumat’ zavislost medzi priamymi zahrani¢nymi investiciami a objemom hrubého
domaceho produktu Rumunska;
e identifikovat silné stranky a bariéry podnikatel'ského prostredia Rumunska a na ich

zaklade navrhnat’ moznosti na zlep$enie prilevu PZI do ekonomiky Rumunska.

2.2 Metodika préace a pouzité metody skimania

Prvotna resers dostupnych zdrojov nam poskytla potrebny prehlad a teoreticky zéklad
skimanej problematiky. Co sa tyka sidasného stavu rieSenej problematiky, ten bol
uskutoéneny prostrednictvom $tadia odbornej literatary (diela rumunskych a zahrani¢nych
odbornikov, knizné a ¢asopisecké zdroje, internetové portaly). Pouzita bola metoda analyzy,
kde teoreticky zaklad bol rozlozeny na jednotlivé ¢iastky, ktoré boli blizSie skiimané.
Charakteristika hospodarstva Rumunska bola uskuto¢nena prostrednictvom syntézy.

Diplomovéa praca sa venuje obdobiu 2003-2018, pretoze tieto roky maji osobitny
vyznam pre Rumunsko: na jednej strane st to roky pred a po pristipeni k EU a na druhej
strane zachytavajt uc¢inky hospodarskej a finan¢nej krizy na ekonomiku a PZI. Od roku 2003
st prilevy PZI do rumunského hospodarstva predmetom statistického zaznamenavania
Néarodnej banky Rumunska a takto ziskané data predstavuja hlavny zdroj pre prakticka ¢ast’
naSej diplomovej prace. Okrem Statistik Narodnej banky Rumunska boli ako zdroje
kvantitativnych udajov pouZité online Statistické databazy Konferencie OSN pre obnovu
a rozvoj (UNCTAD), Medzinarodného menového fondu, Svetovej Banky a Eurostat-u. Pri
spracovani Statistickych tdajov sme pouzili grafy a tabul’ky, ktoré ndm umoznili prehl'adna

ilustraciu skimanej problematiky.
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Pre empirické skiimanie vzajomnej zavislosti medzi objemom PZI a vySkou HDP v
Rumunsku sme zvolili regresnu a korela¢nu analyzu. Regresna analyza vyjadruje pri¢inno-
nasledny vztah medzi kvantitativnymi premennymi. Linearny regresny model mozeme
popisat’ nasledovnou rovnicou:*’

| Y= BuX + Bo+ ), kde:

Y - zavisla premenng;

X - nezavisla premenng;

Bo - lokujuca konStanta (teoretickd priemerna hodnota premennej Y za predpokladu, ze

hodnota premennej X je 0);

B1 — regresny koeficient, ktory urcuje ako vzrastie/poklesne zavisla premenna Y pri

jednotkovom prirastku nezavislej premennej;

¢ - ndhodna chyba pozorovania.

Korelaény koeficient (znamy aj ako Pearsonov koeficient korelacie) meria tesnost
linearneho vztahu tychto premennych. Koeficient korelacie nadobuda hodnoty z intervalu
(—1;1) a ¢im je absolutna hodnota blizSie k hodnote 1, tym je linearna zavislost’ silnejsia.

V nasom pripade sme skumali vplyv stavu PZI (nezavisla premennd) na vysku HDP
(zavisla premenna). Po tom, ako sme si urcili premenné, sme zozbierali potrebné data na
obdobie 2003 — 2018. Na vypocet regresnej priamky a korela¢nych koeficientov bol pouzity
program Excel.

V tretej Casti sme Castokrat vyuzili aj metodu komparacie, ¢o poslizilo na zistenie
sacasnych rozdielov medzi Rumunskom a krajinami regionu, ale aj na porovnanie
jednotlivych ukazovatel'ov Vv Case.

V zavere praktickej Casti sme urobili SWOT analyzu, ktord predstavuje usporiadané
zhrnutie ziskanych udajov o podnikatel'skom prostredi v Rumunsku. Pomocou syntézy
a induktivno-deduktivnej metody sme vyhodnotili vyvoj a perspektivy prilevu PZI do

Rumunska a sformulovali vlastné zavery a odporucenia.

47 PACAKOVA, Viera a kol. Statistické metddy pre ekonémov. Bratislava: lura Edition, 2009. s. 192 — 205.
ISBN 978-80-8078-284-9.
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3 Vysledky prace a diskusia

3.1 Priame zahrani¢né investicie v Rumunsku

Po péde komunizmu v roku 1989 hospodarsky rast Rumunska silne zévisel od
zahrani¢nych trhov a zahrani¢nych investicii, ked’ze zahrani¢né investicie su povazované za
vykonny néstroj pre modernizaciu priemyslu. Po roku 1998, zasoby PZI zacali prudko rast’.
Dolezité faktory, ktoré uréili tento novy trend, boli pozitivne obchodné zmeny a rozsiahla
privatizacia velkych statnych podnikov, ako napriklad: Rumunska Banka pre Rozvoj
(predana Societe Generale), automobilka Dacia (odkipena Renaultom), Po'nohospodarska

Banka (predand v roku 2001 skupine Raiffeisen Bank).

3.1.1 Prilev PZI do Rumunska a celkovy stav PZI

V tejto Casti sa blizSie venujeme vyvoju PZI medzi rokmi 2003 a 2018. Doleuvedeny
graf znazornuje tento vyvoj. Roéné toky PZI st rozdelené podla zlozenia na majetkova
ucast, reinvestovany zisk a ostatny kapital (medzipodnikové Uvery). Najvacsiu Cast’ tokov

PZI v skimanom obdobi tvori majetkova ucast’.

Graf 4: Vyvoj prilevu PZI medzi rokmi 2003 — 2018 (v mil. EUR)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a BNR. Dostupné online: https://www.bnr.ro/PublicationDocuments.aspx?icid=9403

V obdobi rokov 2003-2006 spoznal prilev PZI silne rasticu tendenciu. Dovera
investorov vzrastla vdaka pokrokom pri plneni kritérii ¢lenstva do Eurdpskej Unie, ako aj
zlepSenim ratingu krajiny a ekonomickej vykonnosti. ZlepSujuce sa investicné prostredie

Vv tomto obdobi potvrdzuju aj renomované ratingové agentiry Moody’s, Standard & Poor’s
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a Fitch. Tieto agentury poskytuji uverové ratingy, t.j. finanéné ukazovatele, ktoré
vV kone¢nom désledku vplyvaji na rozhodovanie potencidlnych investorov. Tabulka 4
poukazuje na zlepSenie uverového hodnotenia Rumunska medzi rokmi 2003 a 2006.
Mozeme si v8imnut,, ze v roku 2006 bolo Rumunsko zaradené spominanymi ratingovymi
agentarami do investiéného pasma s miernym rizikom oproti $pekulativneho pasma

s podstatnym rizikom z roku 2003.

Tabul’ka 4: Uverové hodnotenie Rumunska v obdobi 2003 — 2006%8:

Moody’s S&P Fitch \
2003-02-27 - BB- (pozitivny vyhlad)
2003-09-17 BB (pozitivny vyhl'ad)
2003-09-24 BB- (negativny vyhlad)
2003-12-11 Ba3 (stabilny vyhl'ad)
2003-12-18 BB- (stabilny vyhl'ad)
2003-08-23 BB (pozitivny vyhlad)
2004-09-14 BB+( stabilny vyhlad)
2004-11-17 BBB-(stabilny vyhlad)
2005-02-01 BB+(pozitivny vyhlad)
2005-03-02 Bal (pozitivny vyhlad)
2005-09-06 BBB-(stabilny vyhl'ad)
2006-06-07 Bal(pozitivny vyhl'ad)
2006-08-31 BBB (stabilny vyhl'ad)
2006-09-05 BBB-(pozitivny vyhlad)

2006-10-06 Baa3 (stabilny vyhrad)

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Trading Economics. Dostupné online: https://tradingeconomics.com/romania/rating.

V roku 2006 sa Rumunsko umiestnilo na tretom mieste spomedzi novych c¢lenskych
Statov z hl'adiska pritazlivosti PZI, po Mad’arsku a PolI'sku.*® Pozoruhodné toky PZI z roku
2006 boli do velkej miery vysledkom privatizacie najvacsej komer¢nej banky Rumunska
(BCR), ktort odkupila rakuska Erste Bank za celkovd sumu 3,75 miliard EUR. Do roku
2008 sa prilev PZI zvysil takmer patkrat oproti roku 2003 (z 1,95 miliard EUR na 9,5 miliard
EUR). K tomuto narastu prispeli akvizicie z odvetvia priemyslu, energetiky, finan¢ného
sprostredkovania, ako napriklad:

e Petrom odkupeny v roku 2004 rakaskou spolo¢nostou OMV (1.5 mld. EUR);

48 Vid prilohu ¢&. 4 pre detailné vysvetlenie hodnotenia.

49 DANCIU, Aniela Raluca — GRUIESCU, Mihaela. The evolution of foreign direct investments in Romania
during the period 1990 — 2009. In Romanian Economic and Business Review [online]. Vol. 6, No.1. 2011. s.
100. [cit. 2019-09-03]. Dostupné na: http://www.rebe.rau.ro/RePEc/rau/journl/SP11/REBE-SP11-A9.pdf
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e Vvroku 2005 viac nez 600 mil. EUR boli vysledkom akvizicii z energetického
priemyslu: Gas de France odkupil Distrigaz Sud, nemecka spolo¢nost’ E.ON Ruhrgas
odkupila Distrigaz Nord;

e vroku 2007 ENEL odkupil Electrica Muntenia Sud za celkov( hodnotu 820 mil.
EUR.%

Po roku 2008, Rumunsko, silne ovplyvnené zmenami globalneho ekonomického
prostredia s priamym vplyvom na vyvoj zahrani¢ného kapitalu pritahovaného do ekonomiky,
nasledovalo celosvetovy trend vyvoja PZl. Malé zisky, zly pristup k financovaniu
a o¢akavanie zintenzivnenia krizy, podnietilo firmy, aby konali opatrne. Nasledkom krizy
prilev PZI vyrazne klesol a pohyboval sa na drovni 2-3 mld. EUR roéne. Niektori z
investorov sa dokonca rozhodli z rumunského trhu Gplne stiahnut.>* Coca Cola zatvorila
svoje zavody v Bukuresti, Oradea a lasi a prestahovala ich do Moldavska. Nestle presunul
vyrobu zmrzliny z Bukuresti do Bulharska, zatial' co Colgate Palmolive odiSiel do Pol'ska.
V roku 2011 opustila rumunsky trh 1 Nokia, ktord bola druhym najvac¢Sim exportérom
Rumunska v roku 2010.°% Odchod Nokie viak podla ekonémov nebol spdsobeny
negativami rumunského trhu, ale silnou konkurenciou zo strany Apple a Samsung
a zmenami na trhu mobilnych telefonov, ktorym sa Nokia neprispdsobila vcas.

Rok 2008 bol zlomovym bodom i z hl'adiska vyvoja reinvestovaného zisku. Pokial
dovtedy prispievali reinvestované zisky pozitivne k tvorbe tokov PZI, po roku 2008 sa stali
negativnymi, najma v doésledku znaénych strat zapri¢inenych hospodarskou krizou. Aj v
odvetviach, v ktorych bol dosiahnuty zisk, zahranicni investori premenili ¢ast’ tohto zisku
na dividendy, ktoré nasledne repatriovali. Zostavajlci objem zisku, ktory bol reinvestovany
v Rumunsku, nebol schopny vyvazit straty z inych odvetvi. Na zklade dat Narodnej Banky
Rumunska, situacia sa zmenila az v roku 2015, kedy reinvestovany zisk opéat’ nadobudol
pozitivne hodnoty, ¢o naznacuje obnovenie dévery investorov v rumunskad ekonomiku.

Datiové il'avy, profit z EU fondov a dotacie poskytované Rumunskom predstavovali

Vv poslednych rokov lakadlo pre zahraniénych investorov. Zaujem investorov o Rumunsko

S0 FIC - ASE. Investitiile strdine directe: evolutia si importanta lor in Romdnia [elektronicky zdroj].
Bucuresti, 2017. s. 15. [cit. 2019-09-07]. Dostupné na: https://fic.ro/Documents/view/Raport-Investitiile-
straine-directe-evolutia-si-importanta-lor-in-Romania

51 ZASTUPITELSKY URAD CR V BUKURESTL. Rumunsko: Zahranicni obchod a investice [elektronicky
zdroj]. [cit. 2019-09-08]. Dostupné na: https://www.businessinfo.cz/cs/clanky/rumunsko-zahranicni-obchod-
a-investice-18753.html

52 STIRILE PROTV. De ce pierdem investitori ca Nokia. Lista companiilor care au plecat din Romania
[elektronicky zdroj]. 2011. [cit. 2019-09-07]. Dostupné na:  https://stirileprotv.ro/stiri/financiar/de-ce-
pierdem-investitori-ca-nokia-lista-companiilor-care-au-plecat-din-romania.html

35


https://fic.ro/Documents/view/Raport-Investitiile-straine-directe-evolutia-si-importanta-lor-in-Romania
https://fic.ro/Documents/view/Raport-Investitiile-straine-directe-evolutia-si-importanta-lor-in-Romania

bol zintenzivneny aj nasledkom zlepsujicej sa hospodarskej situacii v krajine.>®* Celkovy
prilev PZI do Rumunska vzréstol v roku 2018 o 7,5 % oproti predchadzajucemu roku
a dosiahol celkovu hodnotu 4,936 mld. EUR. Vzrastol i pocet zahrani¢nych spolo¢nosti
0 9,1 % na aktudlnych 215 tisic. Najvic¢sou spolo¢nostou a vyvozcom v Krajine je Renault
Group, ktord investovala do konca roku 2017 takmer 2,8 miliard EUR do rumunskych
zariadeni a zamestnava 17700 osob. Medzi dalSich tspe$nych zahrani¢nych investorov
patria spolo¢nosti ako: Continental (16500 zamestnancov), Procter & Gambler (850
zamestnancov), Daimler AG (viac nez 3000 zamestnancov), Microsoft (760 zamestnancov)
a pod.>

Celkovy stav PZI (stcet majetkovej ucasti, reinvestovaného =zisku a ostatného
kapitalu) medzi rokmi 2003 — 2018 je zndzorneny na grafe 5, v ktorom si opdt’ mdzeme
vSimnut’ stagnujuce pokrizové obdobie medzi rokmi 2008 a 2011. Ku koncu roka 2018
dosiahli zasoby PZI hodnotu 81124 mil. EUR, nérast o takmer 7 % oproti predchadzajucemu

roku.

Graf 5: Stav PZI medzi rokmi 2003 — 2018 (v mil. EUR)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a BNR. Dostupné online: https://www.bnr.ro/PublicationDocuments.aspx?icid=9403

Pokial’ ide o stav PZI v roku 2018, je potrebné poznamenat’, ze z celkovej hodnoty
81124 mil. EUR, 63 % boli tvorené investiciami na zelenej luke, takzvané ,.investicie

greenfield”. To poukazuje na dlhodoby vplyv investicii na hospodarstvo Rumunska. Ako

58 MINISTERSTVO ZAHRANICNYCH VECI. Ekonomicka informéacia o teritoriu: Rumunsko
[elektronicky zdroj]. Bukurest, 2019. [cit. 2019-09-10]. Dostupné na:
https://www.mzv.sk/documents/10182/620840/Rumunsko+-
+ekonomick%C3%A9+inform%C3%Alcie+o+terit%C3%B3riu+2019

5 INVESTROMANIA. Success stories [elektronicky zdroj]. [cit. 2019-09-10]. Dostupné na:
http://investromania.gov.ro/web/doing-business/success-stories/
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vyplyva i z grafu 6, celkova hodnota investicii na zelenej luke sa po roku 2007 konstantne
zvySovala ato aj pocas krizového obdobia, aj ked” pomals§im tempom. Pocas celého
analyzovaného obdobia, predstavovali investicie ,,greenfield viac nez 48 % z celkového

stavu PZI.

Graf 6: Vyvoj investicii na zelenej luke (2007 — 2018)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a BNR. Dostupné online: https://www.bnr.ro/PublicationDocuments.aspx?icid=9403

Celkovy stav PZI v pomere k HDP Rumunska dosiahol v poslednych rokoch hodnoty
okolo 40 %. Tento ukazavatel’ sa oproti roku 2003 takmer zdvojnasobil, pricom najvyssie
hodnoty boli dosiahnuté v roku 2012 (podiel PZI na HDP bol 44.46 %) a 2013 (43.17 %).
Rast je samozrejme podstatny, ale nie dostato¢ny, ak to porovndme s ostatnymi krajinami v
regione.>® Vypocty na zaklade dit UNCTADU ukazali, e pomer PZI na HDP Bulharska
(76 %) ¢i Mad’arska (57 %) bol v roku 2018 podstatne vyssi ako ten v Rumunsku (39 %).
Porovnatel'né vysledky s Rumunskom dosiahla v roku 2018 Moldavska Republika (42 %).

Nizsie percenta v regione dosiahla napriklad Ukrajina (35 %).

TabuPka 5 Stav PZI v pomere k HDP Rumunska (v %)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

% | 2038 2688 | 2546 | 3604 | 3502 | 3032 | 4075 | 4122 | 3770 | 4446 | 4317 | 3664 | 3943 | 3935 | 4295 3912

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dat UNCTAD. Dostupné online: https://unctadstat.unctad.org/EN/

% Tento ukazovatel’ odstrafiuje rozdiely vo velkosti ekonomik vykazujtcich krajin a preto je vhodny na
komparaciu medzi Statmi.
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3.1.2 Regionalne clenenie PZI v Rumunsku

Rumunsko bolo v roku 1998 rozdelené na osem regionov rozvoja: region Bukurest —
Ilfov, stredny region, zapadny region, juzny region, severozapadny region, juhovychodny
region, juhozapadny region a severovychodny region. Tieto Uzemné celky zodpovedaju
rozdeleniu na trovni systému NUTS 2 a sltzia ako rdmec pre rozvojové politiky.

Spomedzi tychto uzemnych celkov si regiéon Bukurest — Ilfov konsStantne udrziaval
svoje prvenstvo v celkove] hodnote PZI. Ku koncu roka 2018 ¢inili PZI v tomto regione az
60.7 %, ¢ize 49250 mil. EUR. Uvadzame vsak, Ze PZI boli §tatisticky vykazované na zaklade
sidla spolo¢nosti, ¢o nestvisi vzdy s ich miestom hospodarskej Cinnosti a poskytuje
skresleny obraz reality. Prikladom je aj spolocnost’ Renault Technologie Roumanie, jedna z
dcérskych spolo¢nosti skupiny Renault v Rumunsku, ktora ma vel'ké investicie v okrese
Dambovita (Juzny region), ale hodnota investicii sa Statisticky zaznamenava v okrese [lfov,
pretoZe tu sa nachadza sidlo spoloénosti.>®

Dalsie regiony rozvoja, ktoré pritiahli podstatnejsi objem PZI, su stredny region (9 %),
zapadny (8.6 %) a juzny (6.3 %). Zaujem zahrani¢nych investorov o zapadny a stredny
region mozno vysvetlit' vySSou stabilitou zahrani¢ného kapitalu v porovnani s ostatnymi
regionmi krajiny, ako aj niz§imi platmi v porovnani s Bukurestom. Najnizsi podiel PZI ma
uz dlhodobo severovychodny region. Nizky podiel PZI v tomto regidne je spdsobeny najmé
nizkou kvalitou infrastruktiry, ktora izoluje region od vztahov so zvyskom EU a od
ostatnych ¢innosti, ktoré zahfiiaju dial’kova dopravu.

Graf ¢.7 jasne poukazuje na nerovnomernu alokaciu PZI v ésmych spominanych
regionoch. Styri regiony (Bukurest — Ilfov, stredny, zdpadny a juzny) ¢inia takmer 85 % z
celkovych zahrani¢nych investicii. Nizko rozvinuté regiony s tie regiony, v ktorych
prevlada pol'nohospodarstvo, vidiek a v ktorych stt komunikacné prostriedky a doprava len
vel'mi mélo rozvinuté. Stadia, ktora sa zaoberala s regiondlnymi rozdielmi PZI v Rumunsku
zdoraznila hlavné faktory, ktoré mozu prispiet’ k zvySeniu tokov PZI v tychto regionoch:
kapitalova stabilita a vhodna infrastruktira. Boli taktiez spozorované urcujuce faktory
lokalizacie PZI na regionalnej Grovni, a to ekonomicky rozvoj, privatizacny proces, kvalita

infrastruktiry, lacnd pracovna sila a kvalifikovana pracovna sila.>’

% HOROBET, Alexandra — POPOVICI, Oana. Investitiile strdine directe: evolutia si importanta lor in
Romania [elektronicky zdroj]. 2017. s. 56. [cit. 2019-11-07]. Dostupné na:
https://fic.ro/Documents/view/Studiu-Investitiile-straine-directe-evolutia-si-importanta-lor-in-Romania

57 CORDUNEANU, Carmen — IOVU, Laura Raisa. Foreign Direct Investment and Regional Development in
Romania [elektronicky zdroj]. West University from Timisoara: Faculty of Economics and Business
Administration, 2007. s. 8. [cit. 2019-11-07]. Dostupné na: https://mpra.ub.uni-muenchen.de/12926/
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Graf 7: Rozdelenie stavu PZI podl'a regionov NUTS 2 k 31. decembru 2018
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a BNR. Dostupné online: https://www.bnr.ro/PublicationDocuments.aspx?icid=9403

3.1.3 Analyza povodu PZI Rumunska

Rozdelenie PZI podla jednotlivych krajin pdvodu kapitalu je uvedené v tabulke ¢. 6.
Zobrazené su krajiny s podielom va¢sim nez 1 % na celkovom stave PZI. Opit’ je mozné si
v§imnat’ vysoki koncentraciu investorov pochadzajiicich z uréitych statov EU. Na zéaklade
Statistik poskytnutych Narodnou Bankou Rumunska, PZI pochadzajice z ¢lenskych krajin
EU tvoria az 90.8 %. Na jednej strane je to pochopitelny fakt, kedze Rumunsko je &lenom
EU, no na druhej strane to prinasa obavy vzhladom na vysoku zavislost’ od krajin EU.

Takmer 50 % z celkovych investicii pochadzaju z troch krajin (Holandsko, Nemecko
a Rakusko). Medzi dalSie krajiny s vyznamnym objemom PZI v Rumunsku patria:
Taliansko (9.5 %), Cyprus (6.2) a Francuzsko (6 %), vSetky ostatné dosahujuc podiely nizsie
ako 5 %. Prvé 15 krajiny podla povodu investicii su vietky ¢lenmi EU okrem Svajéiarska

(7. miesto v poradi).

Tabul’ka 6: Stav PZI podl'a krajiny investora k 31.12.2018

Holandsko 19389 23.9

Nemecko 10298 12.7
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Rakusko 9915 12.2

Taliansko 7669 9.5
Cyprus 5015 6.2
Francuzsko 4919 6

Svajéiarsko 3641 4.5
Luxemburgsko 3439 4.2
Belgicko 2276 2.8
VePka Britania 1711 2.1
Cesko 1639 2.0
Spanielsko 1634 2.0
Grécko 1335 1.6
Mad’arsko 1223 15
Polsko 786 1.0
Ostatné 6235 7.8

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a BNR. Dostupné online: https://www.bnr.ro/PublicationDocuments.aspx?icid=9403

Najvyssiu dominanciu v objeme PZl v Rumunsku méa dlhodobo Holandsko. Takmer
25 % z celkového stavu PZI pochadza prave od holandskych investorov. K 31. decembru
2018 bolo v Rumunsku zaregistrovanych celkovo 5258 holandskych spolo¢nosti.>® Medzi
hlavnych holandskych investorov v Rumunsku patria Unilever, ING Group, Philips, Damen
Shipyards, Friesland Campina, Heineken, Nutricia, KPMG, Wavin, Fokker Engineering,
Den Braven, Verder, EVW Holding, ISDC, Wim Bosman Holding BV, KLG Europe atd’.>®
K vysokému objemu PZI z Holandska prispievaji do velkej miery aj vyhodné datové
zakony Vv Holandsku. Velké korporacie si tam zakladaju dcérske spoloénosti,
prostrednictvom ktorych d’alej investuji do zahranicia.

Druhé miesto podl'a stavu PZI si posledné roky striedaju krajiny Rakusko a Nemecko.
Do konca roku 2018 ¢inil stav PZI pochadzajici z Nemecka a Rakuska 10298, respektive

%8 MINISTERUL JUSTITIEI — ONRC. Societdti cu participare strdind la capital [elektronicky zdroj]. nr.
245. p. 8. [cit. 2020-01-06]. Dostupné na: https://www.onrc.ro/index.php/ro/statistici?id=254

% EMBASSY OF ROMANIA in the Kingdom of the Netherlands. Economic and commercial relations
[elektronicky zdroj]. [cit. 2020-01-06]. Dostupné na: https://haga.mae.ro/en/node/778
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9915 mil. EUR. V pocte zaregistrovanych spolo¢nosti viedlo v roku 2018 Nemecko,
s celkovym poctom 22.682 spolo¢nosti.

Najvacsou spolo¢nostou s vaésinovym podielom nemeckych akcionarov bola podla
obratu z roku 2018 spolo¢nost’ Kaufland Romania (2,3 mld. EUR). Nasleduje spolo¢nost’
British American Tobacco Romania Trading (2 mld. EUR, plne vlastnena spolo¢nostou
British American Tobacco (Hamburg International)) a Lidl Discount (1,7 mld. EUR).
Dalsimi maloobchodnikmi v prvej desiatke st SELGROS CASH & CARRY (799,4 mil.
EUR) a REWE ROMANIA SRL (742,2 mil. EUR). Nemecki investori zamestnavali v roku
2018 viac ako 202 tisic 0osdb. Podla udajov spolo¢nosti KeysFin dosiahli ich celkové
néklady na zamestnancov 2,8 mil. EUR. Priemerné naklady na zamestnanca ¢inili teda 13,9
tis. EUR, zatial’ ¢o priemerna produktivita na zamestnanca bola 125,6 tis. EUR. To viedlo
k11 percentnému pomeru nakladov a produktivity. Najvyznamnejsi nemecki
zamestnavatelia posobili v spracovatel’skom priemysle (132 tisic zamestnancov) a obchode
(38 tisic). “Spracovatel'sky priemysel sa v roku 2018 dokazal umiestnit’ na prvom mieste s
obratom viac ako 11,5 miliard RON. To dava zahrani¢énym investorom, ktori s ¢oraz viac
pritahovani moznost'ou dosahovania zisku v tomto sektore pozitivny signal, ale rozvoj tohto
odvetvia bude vyrazne ovplyvneny aspektom tykajucim sa ludskych zdrojov: hladanie
miestneho kvalifikovaného personalu urci budtci vyvoj vyrobného a spracovatel'ského
priemyslu. Na druhej strane, v pripade obchodu st vysledky predvidatel'né, beruc do tivahy
rastici trend spotreby* uviedla generdlna riaditel’ka spolo¢nosti KeysFin, jedného z

najddlezitejsich poskytovatel'ov podnikovych informacii v Rumunsku.®°

3.1.4 Odvetvovy aspekt PZI

Rozmiestnenie PZI podl'a jednotlivych odvetvi je v Rumunsku nerovnomerne, tak ako
to vyplyva iztabulky 7. Vroku 2018, az 30,9 % z celkového stavu PZI tvoril
spracovatel'sky priemysel. V rdmci tohto odvetvia boli najlepSie zastupené dopravné
prostriedky (6,7 % z celkovej bilancie PZI) a spracovanie ropy, chemikalii, gumy a plastov
(6,4 %). %! Situdciu mozno Tahko vysvetlit pritomnostou velkych nadnirodnych

spolo¢nosti na rumunskom trhu v oboch sektoroch: Renault a Ford v dopravnom priemysle

80 LUCA, lulian. Top companii germane in Romdnia. Industria prelucrdtoare, semnal puternic dat
investitorilor [elektronicky zdroj]. [cit. 2020-01-06]. Dostupné na: https://www.capital.ro/top-companii-
germane-in-romania-industria-prelucratoare-semnal-puternic-dat-investitorilor.html

61 BANCA NATIONALA A ROMANIEL Investitiile striine directe in Romania in anul 2018 [elektronicky
zdroj]. Bucuresti: Directia Statisticd din Banca Nationald a Romaniei, 2019. s. 9-10. [cit. 2020-01-21]. ISSN
2247-5095. Dostupné na: https://www.bnr.ro/PublicationDocuments.aspx?icid=9403
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a OMV, MOL alebo Lukoil v chemickom priemysle. Na vyrobu autostéiastok sa podiel’aju

aj zname zahrani¢né firmy ako: Michelin, Continental, Daimler ¢i Johnson Controls.

Tabul’ka 7: Stav PZI podl'a jednotlivych odvetvi ekonomiki k 31.12.2018

TaZobny priemysel 2273 2.8
Spracovatel’sky priemysel 25032 30.9
Dodavka elektriny, plynu a vody 6006 7.4
Odborné, vedecké a technickeé ¢innosti 3991 4.9
Pol’'nohospodarstvo, lesnictvo a rybolov 2406 3
Velkoobchod a maloobchod 12865 15.8
Stavebnictvo fl cinnosti v oblasti 13651 16.8
nehnutel’nosti

Hotely a restauracie 528 0.6
Finanéné a poist’ovacie sluzby 9308 11.5
Informacné a komunikaéné technologie 3321 4.1
Doprava 1281 1.6
Ostatné 462 0.6
Celkovo 81124 100

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a BNR. Dostupné online: https://www.bnr.ro/PublicationDocuments.aspx?icid=9403

Medzi d’alsie odvetvia, ktoré pritiahli vyznamné priame investicie, patria: stavebnictvo
a ¢innosti v oblasti nehnutel'nosti (16,8 %), vel'koobchod a maloobchod (15,8 %) a finanéné
a poistovacie sluzby (11,5 %). V obchode prevladaju velké retazce hypermarketov
a supermarketov (Kaufland, Carrefour, Auchan, Lidl, Selgros, Metro, atd’.). V oblasti
finan¢nych a poistovacich sluzieb i$lo hlavne o akvizicie rumunskych finanénych
spolo¢nosti zahranicnymi spolo¢nostami (akvizicia BCR spolo¢nostou Erste, BRD
spolo¢nostou Société Generale, Pol'nohospodarskej banky spolo¢nostou Raiffeisen).

IT sektor tiez nabera v poslednych rokoch na vyzname, ale v porovnani s ostatnymi
odvetviami ma relativne maly vyznam. Z celkového stavu PZI v roku 2018, iba 3321 mil.
eur predstavovali informacné a komunikacné sluzby. Predstavuje to vSak potencidlnu
a atraktivnu oblast’ investovania, nakol’ko dopyt po vyvoji a inovaciéch rastie a naklady na
pracovnu silu v Rumunsku st nizsie ako v inych rozvinutych krajinach. Rozvoj investicii do
tohto odvetvia je podporovany aj fiskalnymi stimulmi, t.j. niz8imi daniami. Globalne
softvérové spolo¢nosti ako Oracle, Amazon, IBM alebo Deutsche Bank prispeli k
pociato¢nému vyvoju technologického prostredia. V poslednych rokoch otvorili svoje
pobocky v Rumunsku spolo¢nosti ako London Stock Exchange Group, Viavi, Huawei,
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Capgemini, Samsung, Amazon, Accenture, a to v oblasti vyskumu a vyvoja, obchodnych
sluzieb, ale aj logistiky.®2

Pol'nohospodarstvo zatial’ s podielom 3 % z celkovych PZI predstavuje v pomere
k ostatnym odvetviam menej zaujimavy sektor pre zahraniénych investorov. Medzi
problémy v pol'nohospodarstve patria: zla technicka vybava, neefektivnost’ a s tym spojené
nizSia produktivita, ale aj nedostatocné vyuzitie finan¢nych prispevkov. Na roky 2014-2020
bol vyc¢leneny Eurépsky finanény prispevok v hodnote 38 mld. EUR. Podobne je
k dispozicii strukturdlny fond a kohézny fond pre polnohospodarstvo v hodnote 16 mid.
EUR.%® V poslednej dobe bol v§ak viditelny zvyseny zaujem o pddu v Rumunsku zo strany
zahrani¢nych investorov. Spolo¢nost” Al Dahra Holding zo Spojenych arabskych emiratov
sa Vv roku 2018 stala vedicim zahrani¢énym investorom v pol'nohospodarskom sektore, ked’
prevzala rumunsku spolo¢nost’ Agricost Braila, ktora bola najvac¢sim pol'nohospodarskym
vyrobcom v Rumunsku. Aktudlne Al Dahra vlastni 57.000 hektarov pddy a planuje

v najblizsich rokoch dalsie investicie v hodnote 500 miliénov doléarov.%*

3.2 Vplyv priamych zahraniénych investicii na hruby domaci produkt

V teoretickej Casti sme pomocou tedrii PZI poukézali na vyznam zahrani¢nych investicii
v kontexte hospodarskeho rastu. Pre empirické skdmanie vzajomnej zavislosti medzi
objemom PZI a vyskou HDP v Rumunsku sme zvolili regresnt a korela¢nu analyzu. Ako
vychodisko regresie sme pouzili udaje z obdobia 2003 — 2018.

Téato analyza nam potvrdila oCakavania a poukazala na existenciu vzt'ahu medzi PZI
a HDP Rumunska. Ako mo6zeme usudit’ i na prvy pohlad z grafu ¢. 8, vplyv priamych
zahrani¢nych investicii na vyvoj hrubého domaceho produktu je podstatny, s oh'adom na

Specifikd Rumunska, o je potvrdené rastiicim charakterom regresnej priamky.

2 INVESTROMANIA. IT&C [elektronicky zdroj]. [cit. 2020-01-22]. Dostupné na:
http://investromania.gov.ro/web/doing-business/itc/

63 MINISTERSTVO ZAHRANICNYCH VECI. Ekonomicka informécia o teritoriu: Rumunsko
[elektronicky zdroj]. Bukurest’, 2019. [cit. 2020-01-22]. Dostupné na:
https://www.mzv.sk/documents/10182/620840/Rumunsko+-
+ekonomick%C3%A9+inform%C3%Alcie+o+terit%C3%B3riu+2019

8 FINANCIAL INTELLIGENCE. Primii zece investitori strdini in terenurile agricole [elektronicky zdroj].
2019. [cit. 2020-01-22]. Dostupné na: https://financialintelligence.ro/primii-zece-investitori-straini-in-
terenurile-agricole-din-romania-detin-circa-180-000-de-hectare/
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Graf 8: Regresna priamka vzt’ahu medzi objemom PZI a objemom HDP Rumunska
medzi rokmi 2003 — 2018
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Zdroj: vlastné spracovanie na zklade dat UNCTAD. Dostupné na: https://unctadstat.unctad.org/EN/

Existencia pri¢inno-néasledného vzt'ahu medzi premennymi je potvrdena nasledovnou

linearnou regresnou priamkou:

HDP = 1.9824*PZI + 42077, kde:

HDP - zavisla premenna;

PZI - nezavisla premenna.

Touto regresnou priamkou je vyjadrend skutoCnost, Ze zvySenie jednej jednotky
ukazovatel'a PZI viedla v skimanom obdobi takmer k dvojndsobnému nérastu HDP. Volny
parameter vysvetl'uje pripad kedy investicie by boli nulové. Podl'a uvedenych vysledkov by
v takomto pripade dosiahol HDP v priemere 42077 mil. $ ro¢ne. Vysoka hodnota vol'ného
parametru poukazuje na existenciu d’alsich vyznamnych ovplyviujtcich faktorov, ktoré
prispievaju k rastu hrubého doméaceho produktu v Rumunsku.

Pre posudenie tesnosti Statistickej zavislosti medzi vyskou HDP a objemom investicii,
sme vypocitali i korelacny koeficient:

R = VR?=0.953

Hodnota korela¢ného koeficientu, ktory je blizky jednotke vyjadruje, Ze existuje tesna

priama zéavislost’ medzi skimanymi premennymi.
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Na zéklade analyzy je mozné vidiet, Ze priame zahrani¢né investicie plynlce do
Rumunska maju vplyv na ekonomicky rast krajiny. Rumunsko musi preto pokracovat’ v
procese stabilizacie hospodarskej situacie uplatiovanim investi¢énych stratégii, ktoré by
vzbudili doveru zahrani¢nym investorom. V tejto suvislosti je potrebné zlepsit legislativny
a fiskalny ramec, ktory nasa krajina uplatiluje v oblasti ochrany PZI. Uplatnenie stratégie
prilakania zahrani¢nych investorov a stimulacie ich ¢innosti v Rumunsku je opatrenim, ktoré

moze viest’ k neustdlemu hospodarskemu rastu rumunskej ekonomiky.

3.3 Perspektivy prilevu PZlI do Rumunska na zaklade vybranych
determinantov investi¢nej atraktivnosti

Potreba prilakat a efektivne vyuzivat priame zahrani¢né investicie je podstatou
investi¢ného procesu, ktory vo vel'kej miere zabezpecuje socidlnu, politicki a hospodarsku
prosperitu kazdej krajiny. Prilev PZI mo6ze pomocou vhodného politického a legislativneho
ramca poskytnut’ jednotlivym krajindm finanéna stabilitu, zlepSit' blaho spolo¢nosti a
podporit’ hospodarsky rozvoj Statov.

Rumunsky trh ma velky potencidl pre rast, dokazom coho su vyhody rumunského
podnikatel'ského prostredia a zaujem zahrani¢nych investorov o rumunsky trh. Na druhej
strane vSak stoja bariéry investovania, ktoré majd negativny dopad na vyvoj PZI. V tejto
kapitole identifikujeme jednak vyhody anevyhody, ako aj prileZitosti a hrozby
charakteristické pre rumunské podnikatel'ské prostredie z pohladu zahrani¢nych investicii.

Na zaklade toho vyhodnotime mozny vyvoj PZI v buducnosti.

3.3.1 Clenstvo v regionalnych a medzinarodnych organizaciach

Vstup Rumunska do Eurdpskej Unii (EU), ktory sa uskutoénil 1. januara 2007,
zabezpecCil lep$i pristup krajiny na rozsiahly eurdpsky trh vd’aka uplnému odstraneniu
obchodnych bariér medzi Rumunskom a ¢lenskymi krajinami EU. Rumunsko podpisalo
bilaterdlne investicné dohody azmluvy o zamedzeni dvojitého zdanenia s viac nez 80
krajinami. Ma podpisani Vseobecnti dohodu o clach a obchode (GATT), ako i Europsku
dohodu 0 vo'nom obchode (EFTA). Navyse, Rumunsko je ¢lenom v kl'a¢ovych svetovych
organizdciach ako: NATO, OSN, WTO a MMF. ® Aktivne sa snaZi o ¢lenstvo

8 MINISTERSTVO ZAHRANICNYCH VECI. Ekonomickd informécia o teritoriu: Rumunsko [elektronicky zdroj].
Bukurest,, 2019. [cit. 2019-07-10]. Dostupné na: https://www.mzv.sk/documents/10182/620840/Rumunsko+-
+ekonomick%C3%A9+inform%C3%Alcie+o+terit%C3%B3riu+2019
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v schengenskom priestore a aspiruje prijat’ spoloéni menu Euro do roku 2024.5¢ Clenstvo
v EU a ostatnych spomenutych organizaciach zvysuje doveru zo strany zahraniénych, ako
aj domécich investorov.

Z EU pochadza aj zna¢na financna podpora. Prostrednictvom 6smich narodnych a
regionalnych programov bolo Rumunsku pridelenych 31 miliard EUR (obdobie rokov 2014
— 2020) z eurdpskych Strukturdlnych a investiénych fondov (ESIF), ktoré maju za ucel
podporit’ rézne oblasti, od vytvarania pracovnych miest po podporu inovacii, infrastruktary,
ochrany zivotného prostredia a podporu socialneho za¢lenenia. Aktudlna miera absorpcie
eurofondov je vSak stale nizka. V mdji roku 2019 predstavovala iba 28 %, ¢o je stale pod
priemerom EU. % Lepsia absorpcia eurdpskych fondov by mohla priniest vyrazné

komparativne vyhody pre rumunskd krajinu.

3.3.2 Doméca pracovna sila

Rumunsko je najvacsim trhom v juhovychodnej Eurdpe s celkovym poctom takmer 20
milionov obyvatel'ov, a teda so silnym spotrebnym potencialom. Velkost’ trhu prinasa so
sebou aj d’alsie komparativne vyhody ako napriklad roznorodost’ obchodnych a investi¢nych
prilezitosti. AvSak vyhliadky tykajuce sa poCtu obyvatel'stva nie su pozitivne. Ako si
modzeme v§imnat' v doleuvedenej tabul’ke, pocet obyvatel'stva sa neustale znizuje. D6vodom
je jednak zvySujuca sa emigracia, ako i niz§ia pérodnost’ oproti minulym rokom. Coraz viac
rumunskych obcCanov sa rozhodlo opustit’ vlastnii krajinu za lepSie platenou pracou
V zahranici a za vySSou zivotnou uroviiou. Pre investorov to méze v buducnosti znamenat’

nedostatok kvalifikovanej pracovne;j sily, ale bude viest’ aj k znizujlcej sa spotrebe.

TabuPka 8: Vyvoj po¢tu obyvatel'stva Rumunska medzi rokmi 2003 — 2019 (v mil.)
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Pocet

obyvatelov 21.63 2138 21.13 20.44 20.12 20.02 19.76 19.64 19.52

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a IMF. World Economic Outlook [elektronicky zdroj]. 2019. [cit. 2019-07-20].

Dostupné na: http://www.imf.org/external/datamapper/datasets/WEO

8 BANEA, Andra— STEENLAND, Robert - BRAILEANU, Simona. EU country briefing: Romania [elektronicky
zdroj]. 04.04.2019. [cit. 2019-07-10]. Dostupné na: https://www.euractiv.com/section/eu-elections-2019/news/eu-
country-briefing-romania/

67 MINISTERUL FONDURILOR EUROPENE. Situatia fondurilor europene la 3 mai 2019 [elektronicky zdroj]. [cit.
2019-07-10]. Dostupné na: http://mfe.gov.ro/situatia-fondurilor-europene-la-3-mai-2019/
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V stcasnosti je Rumunsko lakavé kvoli doposial’ niz§im nakladom na pracovnu Silu.
V roku 2018 dosiahla priemerna ¢ista mzda hodnotu 635 eur (2957 RON) a priemerna hruba
mzda 1060 eur (4938 RON). Hruba miniméalna mzda bola od 1.1.2019 upravena na 446 eur
(2080 RON), ¢o predstavovalo narast o 8.3 % oproti minulému obdobiu.%

Aj ked za posledné roky zaznamenali prijmy obyvatel'stva rastucu tendenciu, stale su
v porovnani s ostatnymi Elenskymi krajinami na vel'mi nizkej urovni. Napriek nizkym
nékladom na pracovnu silu, jednou z vyziev pre podnikatel'ov je pomerne nizka produktivita
zamestnancov, ktora v poslednych rokoch rastla pomal$im tempom nez rastla minimalna
mzda, ¢o znizilo konkurencieschopnost’ firiem.°

Na druhej strane, krajina tazi z viacjazy¢nej pracovnej sily a z kvalifikovanych
odbornikov v oblastiach s vysokym rastom, ako su IT, strojarstvo a finan¢né sluzby. Okrem
toho, prijmy zamestnancov posobiacich v oblasti IT, vyskumu a vyvoja su oslobodené od
dane z prijmu. Vsetky spomenuté faktory viedli v poslednom desatro¢i k rychlemu rastu IT

sektoru a urobili krajinu atraktivnu pre zahrani¢nych investorov.”

3.3.3 Darnovy systéem Rumunska

Staty sa Casto uchyluju k réznym nastrojom fiskalnej politiky, ktorych cielom je
stimulovat’ podniky k realizacii novych investicii. Posledné roky dochadzalo v Rumunsku
K znizovaniu danovej zataze s cielom prilakat zahraniénych investorov a naStartovat
podnikatel'ské prostredie. Celkova $truktira danového systému je priazniva pre hospodarsky
rast. Vlada Coraz viac podporuje sukromny sektor a implementuje politiky na podporu
podnikatel'ov. AvSak byrokracia a korupcia pri ziskavani réznych povoleni, certifikacii
a zakladani spolo¢nosti nad’alej ohrozuji rozvoj podnikania.

Prijmy fyzickych osdb (FO) sa zdanuja pausalnou sadzbou 10 % (zmena platna od roku
2018). Je to jedna z najnizsich datiovych sadzieb pre FO v EU (priemer EU je 38,27 %).
Standardna sadzba dane z prijmov pravnickych osob je 16 %. Aj v tomto pripade ide o jednu

z najniz§ich v Eurdpe (priemerom EU je 21,16 %)."*

8 MINISTERSTVO ZAHRANICNYCH VECI. Ekonomicka informécia o teritoriu: Rumunsko [elektronicky zdroj].
Bukurest, 2019. [cit. 2019-07-12]. Dostupné na: https://www.mzv.sk/documents/10182/620840/Rumunsko+-
+ekonomick%C3%A9+inform%C3%Alcie+o+terit%C3%B3riu+2019

8 D’ADAMO, Gaetano et. al. Wage Dynamics in Romania [elektronicky zdroj]. Luxembourg: Publications Office of the
European Union, 2019. s. 2. [cit. 2019-07-12]. ISSN 2443-8030. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/eb044_en.pdf

0 INVESTROMANIA. IT&C [elektronicky zdroj]. [cit. 2019-07-12]. Dostupné na:
http://investromania.gov.ro/web/doing-business/itc/

I KPMG. Tax Rates Online [elektronicky zdroj]. [cit. 2019-08-04]. Dostupné na:
https://home.kpmg/ro/en/home/services/tax/tax-tools-and-resources/tax-rates-online.html
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Zisk investovany do novych technologickych zariadeni je oslobodeny od dane z prijmul.
Na vyuZitie tohto stimulu by spolo¢nost’ mala pouzivat’ dané technologické zariadenie
najmenej polovicu svojej beznej ekonomickej zivotnosti, ale nie dlhsie ako pat rokov.
Spolo¢nosti  vykonavajuce inova¢né, vyskumné a vyvojové Cinnosti moézu tazit z
dodato¢ného odpoétu 50 % opravnenych vydavkov na svoje ¢innosti v oblasti vyskumu a
vyvoja. Dalej si mozu uplatnit zrychlené odpisovanie zariadeni pouzivanych pri
vyskumnych a vyvojovych ¢innostiach.’?

Urcité kategorie zamestnancov st taktiez oslobodené od dane z prijmu, ato: IT
Specialisti; zamestnanci S0 zdravotnym postihnutim; zamestnanci, ktori pracuji v oblasti
vyskumu a vyvoja, sezonni pracovnici vykonavajtci ¢innosti na zaklade pracovnej zmluvy
uzavretej na obdobie 12 mesiacov; zamestnanci, ktori pracuju v oblasti stavebnictva, za
obdobie od 01.01.2019 do 31.12.2028 vratane.”

Dividendy vypladcané rumunskou spolo¢nost'ou inej rumunskej spolo¢nosti spravidla
podliehaju dani vo vyske 5 %. Vyplatené dividendy su vSak nezdaniteIné ak prijemca
dividendy vlastnil nepretrzite za posledny rok najmenej 10 % spolo¢nosti. Uplatnitelné
sadzby zrazkovej dani pre nerezidentské spolo¢nosti su:’*

= 1 % pre prijmy ziskané z hazardnych hier;

= 5 % pre prijmy ziskané z dividend,;

= 50 % pre platby uskutocnené rumunskymi spolo¢nostami na bankové ucty
nerezidentskych spolo¢nosti, ktoré su otvorené v Krajinach, ktoré nemajd uzavretd dohodu
o vymene informéacii s Rumunskom, a iba ak takéto platby vyplyvaju z umelych transakcii;

= 16 % v pripade akychkol'vek inych prijmov ziskanych v Rumunsku.

Standardna sadzba DPH bola v roku 2017 zniZen4 z predoslych 20 % na 19 %. Znizena
sadzba 9 % sa vztahuje na potravinarsky a napojovy priemysel, niektoré ortopedické
vyrobky, lieky, ubytovacie sluzby atd’. ZniZena sadzba 5 % sa vztahuje na Skolské knihy,

noviny, ¢asopisy, muzea, kina, §portové a kultiirne podujatia, atd’.”™

2. ACCACE. 2019 Tax Guideline for Romania [elektronicky zdroj]. 18 februar 2019 [cit. 2019-08-04].
Dostupné na: https://accace.com/tax-guideline-for-romania/

® Tamtiez

74 ADECO. First things first - Doing business in Romania [elektronicky zdroj]. 2017 [cit. 2019-08-05].
Dostupné na: https://www.adecoadvisory.com/wp-content/uploads/2017/06/First-things-firstDoing-business-
in-Romania.pdf

5 ACCACE. 2019 Tax Guideline for Romania [elektronicky zdroj]. 18 februar 2019 [cit. 2019-08-05].
Dostupné na: https://accace.com/tax-guideline-for-romania/
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Z danového hladiska pocet platieb za rok potrebny na splnenie fiskalnych povinnosti
dramaticky klesol, zo 113 v roku 2012 (historické maximum) na iba 14 v roku 2018.7
Celkovo sa naklady na zacatie podnikania v Rumunsku od roku 2003 kazdy rok znizovali

a v roku 2017 dosiahli 0.5 % hrubého narodného déchodku na obyvatel’a , ¢o je doposial

v

3.3.4 Institucionalne a legislativne zabezpecenie PZI v Rumunsku

Na vyhodnotenie kvality institucionalneho prostredia v Rumunsku sme pouzili stibor
svetovych ukazovatelov verejnej spravy (World Governance Indicators), ktoré roéne
publikuje Svetova banka.”® Hodnotiaci index WGI sa sklada zo Siestich dimenzii verejnej
spravy, ktoré stru¢ne opiseme: (1) Politicka stabilita a neexistencia nasilia zachytava
vhimanie rizika politickej nestability a nasilia z politickych dévodov; (2) Ucinnost viddy
vyjadruje vnimanie kvality verejnych sluzieb, kvality Statnej sluzby a jej stupna nezavislosti
od politickych tlakov, kvality tvorby politik a ich implementacie; (3) Kvalita regulécie
zachytava schopnost vlady formulovat a implementovat’ politiky a nariadenia, ktoré
podporuju rozvoj sukromného sektora; (4) DodrZiavanie zdsad prdvneho Stdtu meria
napriklad kvalitu dodrziavania prav duSevného vlastnictva, vymahania pohl'adavok, kvalitu
policie a sudov; (5) Kontrola korupcie zachytava vnimanie rozsahu, v akom sa uplatiiuje
verejna moc v sukromnom zaujme, vratane malych a velkych foriem korupcie na Urovni
vlad a verejnych Cinitel'ov; (6) Sloboda volby a prejavu zachytavajd vnimanie rozsahu, v
akom sa obcania krajiny mozu podiel'at’ na vybere svojej vlady, ako aj slobody prejavu,
slobody zdruzovania a slobodnych médii. Ukazovatele naberajd hodnoty medzi -2.5
(najnizsia Groven verejnej spravy) a +2.5 (najvyssia vykonnost verejnej spravy).’

Graf 9 znazornuje vyvoj tychto ukazovatel'ov v Rumunsku medzi rokmi 2003 a 2018.
Z hladiska kontroly korupcie a u¢innosti vlady, Rumunsko zaznamenava zaporné hodnoty
pocas celého analyzovaného obdobia. Ukazovatel' kvality regulacie vyrazne rastol aZ do

roku 2011, potom mierne zacal klesat. Zaroven, jedinym obdobim, v ktorom sa politicka

6 WORLD BANK. Tax payments (number) [elektronicky zdroj]. [cit. 2019-08-05]. Dostupné na:
https://data.worldbank.org/indicator/IC.TAX.PAYM?locations=RO

" WORLD BANK. Cost of business start-up procedures (% of GNI per capita) [elektronicky zdroj]. [cit.
2019-08-05]. Dostupné na: https://data.worldbank.org/indicator/IC.REG.COST.PC.ZS?locations=RO

8 Ukazovatele su vypocitané na zaklade dat, ktoré kazdoro¢ne ziskava Svetova banka prostrednictvom
prieskumov verejnej mienky, odbornikov, mimovladnych a medzinarodnych organizacii a spolo¢nosti zo
sukromného sektora.

79 KAUFMANN, Daniel, et. al. The Worldwide Governance Indicators: Methodology and Analytical Issues
[elektronicky zdroj]. Washington: World Bank Policy Research, 2010. s. 223-229. [cit. 2020-01-10].
Dostupné na: https://doi.org/10.1596/1813-9450-5430
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stabilita postupne zvysovala, bolo obdobie 2004-2009; potom zaznamenévala vykyvy, tak
negativne, ako aj pozitivne. Z hl'adiska slobody prejavu mozno spozorovat’ mierne rastuci
trend az po roku 2013. Ukazovatel, ktory skiima dodrziavanie zasad pravneho Statu
predstavuje jediny ukazovatel s permanentnym rastom medzi rokmi 2003 a 2018.
Z hl'adiska tychto ukazovatelov napredovalo Rumunsko velmi pomaly pocas celého
obdobia a nad’alej zaznamendva vel'mi nizke (dokonca zaporné) hodnoty ¢o sa tyka

efektivnosti vlady a kontroly korupcie.

Graf 9: Vyvoj svetovych ukazovatel’ov verejnej spravy v Rumunsku v obdobi rokov
2003 a 2018
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Worldbank.org, dostupné na: http://info.worldbank.org/governance/wgi/wgidataset.xlsx

Tieto indikatory su dobrym nastrojom nielen na uréenie trendov za ur¢ita dobu, ale i na
porovnanie medzi krajinami. Z tohto doévodu ich pouZijeme ina zistenie stéasnych
rozdielov medzi Rumunskom a krajinami regionu (Bulharsko, Ceska Republika, Mad’arsko,
Pol'sko a Slovensko). Povazujeme, ze je vhodné zhodnotit rumunské institucionalne
prostredie vo vztahu k tymto krajinam, pretoze vsetky mali podobnu historiu tykajucu sa
hospodarskeho a politického rezimu pred rokom 1989, transformovaného pocas 90. rokov
na trhové hospodarstvo, priom vietky Staty su aktudlne ¢lenmi EU a predstavuju
konkuren¢né krajiny z hl'adiska pritahovania PZI.

Najvyssiu vykonnost ukazovatelov verejnej spravy vroku 2018 dosiahla Ceska

republika, ktoré zaujala prva poziciu v regione v piatich zo Siestich ukazovatel'ov. NajlepSou
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kontrolou korupcie spomedzi skiimanych Statov sa vSak vyznacuje Pol'sko. Mozeme tiet
spozorovat, ze Slovensko aPol'sko dosahuji porovnatelné vysledky vo vacSine
ukazovatel'ov. Naopak, Mad’arsko zaostava a pozitivne vysledky obdrzalo iba v politickej
stabilite a respektovani zasad pravneho S$tatu. Bulharsko taktiez dosahuje velmi nizke
hodnoty WGI. Aj napriek tomu sa Bulharsku podarilo prekonat’ Rumunsko v roku 2018

Vv troch indexoch: G¢innost’ vlady, politicka stabilita a kvalita regulacie.

Graf 10: Hodnota ukazovatelov verejnej spravy v Rumunsku a ostatnych krajinach
Vv regione
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Worldbank.org, dostupné na:
http://info.worldbank.org/governance/wgi/wgidataset.xlsx

Vysoka miera korupcie v Rumunsku je potvrdena aj Indexom vnimanej korupcie, ktory
kazdoro¢ne zostavuje organizacia Transparency International na zéklade prieskumov
a hodnoteni expertov. Vo vnimani korupcie Rumunsko zaostava vyrazne pod priemerom
Eurdpskej nie. V roku 2019 bolo umiestnené na predposlednom mieste na trovni EU (s 44
bodmi), na rovnakej urovni ako Mad’arsko a jeden bod pred Bulharskom (43 body). V
porovnani s rokom 2018 kleslo skore krajiny o tri body a dostalo sa na iroveii z roku 2012.%
Nizka kvalita legislativneho prostredia a vysoka miera korupcie hrozi, ze Rumunsko bude v

buducnosti prehliadnuté zahrani¢nymi investormi.

8 TRANSPARENCY INTERNATIONAL ROMANIA. Indicele de perceptie a coruptiei 2019 [elektronicky
zdroj]. Bucuresti. [cit. 2020-01-12]. Dostupné na: https://www.transparency.org.ro/ro/tironews/indicele-de-
perceptie-corup%C8%9Biei-2019
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V suvislosti s legislativnym rdmcom v Rumunsku mézeme identifikovat’ aj nasledovné
nedostatky, ktoré nepriaznivo ovplyviiovali prilev PZI:8

- absencia strategického dokumentu, ktory by sa $pecificky zameriaval na stimuléciu PZI.
Od roku 2008 sa uz nevypracovavaju tzv. Dokumenty o priemyselnej politike, ktoré
zahtnali aj stratégiu pre zahrani¢né investicie. Tieto boli nahradené stratégiami, ktoré
vychadzali z povinnosti &lenskych statov EU, ale ktoré st prili§ vieobecné na to, aby
mohli plnit’ potrebni ulohu z hl'adiska stimulovania PZI. Nedefinovanie strategickych
sektorov na prildkanie investicii je dalsim zdrojom neistoty pre investorov. VIadna
stratégia na zlepSenie a rozvoj podnikatel'ského prostredia z roku 2010 jasne naznacuje
absenciu strategického dokumentu na zlepSenie podnikatel'ského prostredia, podporu
investicii a vyskumu a vyvoja.

- rumunské investi¢né agentury st tieZ charakterizované nizkou efektivnostou a nemaju
silné postavenie ako vyjednavaci partner pre zahrani¢nych investorov. Zmeny Vo
verejnych instituciach, s ktorymi zahrani¢ni investori prichadzaju do styku, su Casté
(napriklad zmena nézvu, presun kontroly z vlady na ministerstva atd’.), ¢o naznacuje
nedostatok konzistentnosti pri podpore PZI. Rumunsko malo za poslednych 26 rokov
Sest’ agentur na podporu investicii. V stucasnosti sa ziskavanim zahrani¢nych investicii
zaoberd agentira InvestRomania, ktord sa nachddza pod zastitou Ministerstva pre
obchod a podnikatel'ska sféru. Stranka agentury ma obsahovo vela nedostatkov a ma
chybajuce Ci zastaralé informacie.

Ako to potvrdili aj ukazovatele verejnej spravy, Rumunsko ma v regidne silnych

konkurentov, ktori venuju vacsiu pozornost’ aspektom tykajdcim sa prilakania zahrani¢nych

investorov prostrednictvom transparentnosti a stabilného institucionalneho a legislativneho

prostredia.

3.3.5 Stav infrastruktury a priemyselnych parkov

Stav infrastruktury v domacej ekonomike predstavuje vyznamné kritérium hodnotenia
investi¢nej atraktivnosti krajin a aj rozhodujuci faktor pri vybere ciel'ovej krajiny z pohl'adu
zahrani¢nych investorov.

Na zaklade udajov z Eurostat-u je cestna infrastruktira v Rumunsku jednou z najmenej

rozvinutych v Eurépe. V roku 2018 dosiahlo v hodnoteni kvality ciest najmensie skore

8 HOROBET, Alexandra — POPOVICI, Oana. Investifiile strdine directe: evolutia si importanta lor in
Romania [elektronicky zdroj]. 2017. s. 14-16. [cit. 2020-01-20]. Dostupné na:
https://fic.ro/Documents/view/Studiu-Investitiile-straine-directe-evolutia-si-importanta-lor-in-Romania
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v ramci krajin EU (2.96 bodov oproti priemeru EU 4.8 bodov). % Z celkovej dizky
narodnych ciest v Rumunsku (17740 km) predstavovali eurépske cesty 6194 km a dial'nice
iba 823 km. Na druhej strane vsSak treba podotknut, Ze Vv poslednom desatroci bol
spozorovany pozitivny vyvoj, ktory odzrkadluje znaéné investicie do ciest v Rumunsku. Na
urovni NUTS 2, najvyssie investicie nastali v zdpadnom regione, kde medzi rokmi 2008
a2017 bolo vystavanych 211 km dial'nic.®® Vlada taktiez schvalila niekol’ko dialni¢nych
projektov, ktoré sa maju realizovat’ v nasledujlcich desiatich rokoch, takze sa o¢akava, ze v
buddcnosti dojde k vyraznému zlepSeniu cestnej infrastruktary.

Podobne ako cestna siet’ aj Zelezni¢nd doprava v Rumunsku potrebuje modernizéciu a
rozvoj. D6kazom toho je nizka hustota Zelezni¢nej siete v Rumunsku (45.2 km Zeleznic na
1000 km?). Ostatné krajiny v regioéne dosahuju lepsie vysledky: Mad'arsko (83.1 km Zeleznic
na 1000 km?), Cesko (121.4 km), Slovensko (74.0 km) a Pol'sko (61.5 km). Vynimku tvori
Bulharsko, ktoré ma nizsiu hustotu zelezni¢nej siete ako Rumunsko (36.3 km zeleznic na
1000 km?).84

Rumunsko ma vsak vyhodu v rozvinutej vodnej a namornej doprave vd’aka pristupu
k Dunaju a Ciernemu moru. Pristav Konstanca je jednym z hlavnych distribu¢nych centier
pre strednu a vychodnd Eurdpu. Délezitt ulohu hra aj Dunajsko-¢iernomorsky kanal, ktory
umoziuje rychly pristup lodiam zapadoeurdpskych krajin ¢i Severného mora a skracuje aj
namornu trasu z Turecka (z Bosporu).8®

Co sa tyka priemyselnych parkov, tych je po krajine rozmiestnenych celkovo 88,
z ktorych 66 s funkéné, 14 sa tzv. greenfield a 8 su vo vystavbe. Tieto priemyselné parky
ponukaju moznosti vhodné pre priemyselné odvetvia, obchod, ale aj informacné technologie.
Vacésina z nich sa nachadza v juznom regione (24 parkov - z toho 15 parkov v okrese
Prahova), v severozapadnom regione (21 parkov - z toho 10 v okrese Kluz) a v strednom

regione (18 parkov - z toho 9 v okrese Brasov). Mensi pocet priemyselnych parkov je v

8 EUROPEAN COMMISSION. Quality of roads [elektronicky zdroj]. [cit. 2020-03-01]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/transport/facts-fundings/scoreboard/compare/investments-infrastructure/quality-roads_en
8 EUROSTAT. Inland transport infrastructure at regional level [elektronicky zdroj]. 2019. [cit. 2020-03-
01]. Dostupné na: https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php/Inland_transport_infrastructure_at_regional_level#Motorways

8 UNECE. Railway density [elektronicky zdroj]. [cit. 2020-03-01]. Dostupné na:
https://w3.unece.org/PXWeb/en/Table?IndicatorCode=47#last-period-0

8 CECCAR. Investitor in Romania [elektronicky zdroj]. Bucuresti, 2019. s. 11. [cit. 2020-03-01]. ISBN:
978-606-580-104-2. Dostupné na: http://ceccar.ro/ro/wp-content/uploads/2019/11/Investitor-in-Romania.pdf
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juhozépadnom regione (7), v severovychodnom regione (7), v zapadnom regione (6), v
juhovychodnej oblasti (2) a v regione Bukurest — IIfov (3).8

3.3.6 Kvalita podnikatel'ského prostredia Rumunska

Zahrani¢ni investori pri rozhodovani o umiestneni investicii do jednotlivych Statov
zvazuju i celkovu kvalitu podnikatel'ského prostredia. Na jej posudenie sluzia niektore
medzinarodné indexy alebo prieskumy, medzi ktoré patri aj hodnotenie Svetovej Banky
,,Doing Business®, ktoré skima 190 ekonomik na zéklade ich schopnosti regulacie
podnikatel'ského prostredia. Indikatory ,,Doing Business* pouZijeme na zhodnotenie stavu
podnikatel'ského prostredia v Rumunsku ako ina porovnanie s niektorymi krajinami

Vv regione.

TabulPka 9: Hodnotenie Rumunska podl'a indikatorov Doing Business

Pozicia Pozicia . .
Zmena  Skore Skére  Zmena
V rebricku  V rebric¢ku

pozicie 2020 2019 skore

2020 2019
Celkové hodnotenie 55 52 -3 73.3 72.5 +0.8
ZaloZenie nového
) 91 111 +20 87.7 83.9 +3.8
podniku
Ziskanie stavebného
) 147 146 -1 58.4 58.3 +0.1
povolenia
Pristup k elektrickej
N 157 154 -3 53.7 53.5 +0.2
energii
Zaregistrovanie
46 44 -2 75.0 75.0 -
nehnutel’nosti
Ziskanie Uveru 25 22 -3 80.0 80.0 -
Ochrana minoritnych
) 61 64 +3 62.0 62.0 -
investorov
Dariové povinnosti 32 49 +17 85.2 80.3 +4.9
Cezhranicné
1 1 - 100 100 -

obchodovanie

8 INVESTROMANIA. Industrial parks [elektronicky zdroj]. [cit. 2019-03-02]. Dostupné na:
http://investromania.gov.ro/web/industrial-parks/
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Vymahatel’nost’
19 17 -2 72.2 72.2 -
zmlav

RieSenie platobnej

) 56 52 -4 59.1 59.9 -0.8
neschopnosti

Zdroj: vlastné spracovanie podla THE WORLD BANK. Doing business [elektronicky zdroj]. 2020. [cit. 2020-02-23].
Dostupné na: https://www.doingbusiness.org/en/data/exploreeconomies/romania#DB_rp

Podl'a novej spravy ,,Doing Business 2020 sa Rumunsko umiestnilo na 55. mieste
spomedzi 190 hodnotenych ekonomik, ¢o predstavovalo zhorSenie o 3 pozicie oproti roku
2019. Lepsie vysledky dosiahli napriklad krajiny ako Pol'sko (40.miesto), Ceské republika
(41. miesto), Srbsko (44. miesto), Slovensko (45. miesto), Moldavsko (48. miesto) a
Mad’arsko (52. miesto). Spomedzi krajin z regionu sa Rumunsku podarilo predbehnut’ iba
Bulharsko (61.miesto) a Ukrajinu (64.miest0).®” Avsak v bodovom hodnoteni, ktoré
neberie do uvahy vyvoj ostatnych Statov, nedoSlo v Rumunsku K zhorSeniu ziadneho
Z indikatorov (okrem indikatora ,rieSenie platobnej neschopnosti, ktoré¢ho skoére sa len
mierne znizilo a to 0 0.8 bodov).

Rumunsko dosahuje ve'mi negativne vysledky z hladiska pristupu k elektrine (157.
miesto) a vybavovania stavebnych povoleni (147. miesto). V tychto oblastiach je vysoky
potencial pre zlepSovanie. Na druhej strane dosahuje z hladiska cezhrani¢ného
obchodovania najvyssie skore 100 a dobre sa zaradilo aj v oblasti vymahateI'nosti zmlav (19.
miesto) a ziskania Uveru (25. miesto), kde ma najleps$iu poziciu v regione.

V roku 2020 si Rumunsko vyraznejsie polepsilo poziciu z hl'adiska zalozenia nového
podniku a z hl'adiska danovych povinnosti firiem. Na zaklade spravy ul'ah¢ilo Rumunsko
zacatie podnikania tym, zZe umoznilo dobrovolnu registraciu DPH, ¢o je menej Casovo
naroéné ako povinna registracia. Cas potrebny na splnenie ukonov spojenych so za¢atim
podnikania sa v roku 2020 znizil na 20 dni oproti predoslych 35 dni. Taktiez naklady na
zaloZenie podniku su miniméalne (0.3 % z prijmu na obyvatel’a). V rebri¢ku tak zaznamenalo
Rumunsko posun o 20 miest (zo 111. priecky v roku 2019 na 91. priecku v roku 2020).
V ramci tohto ukazovatel'a je Rumunsko na tom lepsie ako Ceska republika (134. miesto) &i
Bulharsko (113. miesto), ale horSie ako Moldavska Republika (13. miesto) a Mad’arsko

(87.miesto). Navyse, pozitivny posun nastal v indikatore platenia dani, ato odstranenim

8 WORLD BANK GROUP. Doing business 2020: Comparing Business Regulation in 190 Economies
[elektronicky zdroj]. [cit. 2019-02-23]. ISBN: 978-1-4648-1441-9. Dostupné na:
https://doi.org/10.1596/978-1-4648-1440-2
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piatich dani a prispevkov platenych zamestnavatel'om. Rumunsko zaviedlo zaroven aj novy
prispevok na poistenie zamestnania, ¢o znizilo naklady zamestnavatel'ov. To sa preukazalo
v roku 2020 vo vyraznom zlepSeni pozicie v rebricku (o 17 miest). Taktiez sa aktudlne

nachadza pred priemerom regionu.®

3.4. Diskusia

Priame zahrani¢né investicie zohravali v Rumunsku v poslednych 20 rokoch zasadnu
Ulohu a ovplyvnili jeho cestu k fungujicemu trhovému hospodarstvu. Zahrani¢né
spolo¢nosti vyznamne prispeli k modernizacii narodného hospodarstva a k rastu HDP
Rumunska v dosledku prilevu kapitéalu, rozvoja technolégie a know-how.

Postupne otvaranie Rumunska k PZI sa zacalo na prelome 21-ého storocia. Bolo to
obdobie velkych privatizacii a neskoér rastla dovera investorov vd’aka priaznivého vyvoja
rumunského hospodarstva a vd’aka pokrokom pri plneni kritérii ¢lenstva do Europskej unie.
V obdobi rokov 2003 — 2008 vzrastol objem tokov PZI takmer 5-krat. Po roku 2009 vsak
Rumunsko straca svoju investi¢n pritazlivost’ v dosledku uc¢inkov globalnej finan¢nej Krizy.
Situadciu ovplyvnoval aj cely rad d’alSich faktorov, ktorym sme sa tiez venovali (napriklad
politicky a institucionalny stav v Rumunsku). Znacné straty zapri¢inené hospodarskou
krizou viedli k negativnemu vyvoju reinvestovanych ziskov. Situacia sa zmenila az v roku
2015, kedy reinvestovany zisk opét’ nadobudol pozitivne hodnoty, ¢o naznacuje obnovenie
dovery investorov v rumunskui ekonomiku.

Uroveti tokov PZI z roku 2018 vsak nebola schopna presiahnut’ uroven z roku 2008. To
sa odrazilo i na uUrovni celkového stavu PZI. Rumunsko ma v porovnani s ostatnymi
krajinami v regione (Bulharsko, Ceskéa republika, Pol'sko a Mad’arsko) najmensi podiel
stavu PZI na HDP (39 %).

Pozitivum je, ze celkova hodnota investicii “greenfield” sa po roku 2007 konstantne
zvySovala a to aj pocas krizového obdobia, aj ked’ pomal§im tempom. V roku 2018 tvorili
investicie na zelenej luke 63 % celkoveho stavu PZI, ¢o prispieva k dlhodobému vplyvu
investicii na hospodarstvo Rumunska. Tento vyvoj naznacuje, ze zahrani¢ni investori maju
zaujem o Rumunsko, potencial rastu v tomto smere je stale vysoky, ale je potrebné ho

spravne vyuZit'.

8 WORLD BANK GROUP. Doing business 2020: Economy Profile Romania [elektronicky zdroj]. [cit.
2019-02-23]. ISBN: 978-1-4648-1440-2. Dostupné na:
https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/country/r/romania/ROM. pdf
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Pre lepSiu vizualizciu silnych stranok ¢i bariér investovania sme zostrojili SWOT

analyzu, ktord predstavuje usporiadané zhrnutie ziskanych (dajov o podnikatel'skom

prostredi v Rumunsku.

TabuPka 10: SWOT analyza podnikatel'ského prostredia Rumunska

Pozitiva

Negativa

Silné stranky
- priazniva fiskalna politika
- kratky Cas na zaloZenie podniku

- zmluvy o zamedzeni dvojitého
zdanenia podpisané s viac nez 80
krajinami

- Siroka ponuka surovin a prirodnych
zdrojov, ktoré umoziuju
diverzifikovant vyrobu napriec
odvetviami

- velky domaéci trh

Slabé stranky

- korupcia

- nedostatok transparentnosti

- neefektivnost’ verejnej spravy

- byrokracia

- nedostato¢ne rozvinuta infrastruktura
- relativne nestabilny a nepredvidatel'ny
legislativny systém

- naro¢né vybavovanie stavebnych
povoleni

-nizka produktivita pracovnej sily

Externé

- efektivnej$ia absorpcia eurépskych
fondov

- diverzifikacia hospodarstva

- PZI, najmé do sektorov s vysokou
pridanou hodnotou (potencial rozvoja IT
sektora)

- posilnenie stabilného podnikatel'ského
prostredia

- posilnenie vol'nej hospodarskej sut'aze
- zvyS$enie transparentnosti
podnikatel'ského prostredia, vladnych
politik a menovej politiky

= relrflt!vne m%ke naklad,y !1a v porovnani s priemerom EU
o | kvalifikovant pracovn silu
i)
< | - ¢lensky $tat EU a NATO
PrileZitosti Hrozby

- globalna/eurdépska hospodarska kriza
a spomalenie ekonomického rastu
Rumunska

- neexistencia strategického dokumentu
pre podporu investicii moZe sposobit’
nestabilitu

- starnutie obyvatel’stva

- odchod pracovne;j sily do zahranicia

Zdroj: vlastné spracovanie

Ako silné stranky podnikatel'ského prostredia mézeme oznadit’ zavadzanie mnohych

fiskalnych Uprav v poslednych rokoch v prospech podnikatel'ov (napriklad zniZenie sadzby
DPH z 24% na 19% v roku 2017 a znizZenie dane z dividend z 16% na 5% v roku 2017).
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Stcasna sadzba dane zo ziskov pravnickych 0sob je 16 %, vynosy z dividend podliehaju 5 %
a zisk investovany do novych technologickych zariadeni je oslobodeny od dane z prijmu.
V poslednom ¢ase zaznamenalo Rumunsko pozitivny posun iV zjednoduseni Ukonov
spojenych so zagatim podnikania. Dalsiu vyhodu, ktord Rumunsko vlastni, je velky domaci
trh astym spojeny vysoky spotrebny potencial krajiny (okolo 20 mil. obyvatelov), ¢o
predstavuje aj mnozstvo investi¢nych prilezitosti.

Medzi problémy negativne ovplyviiujice podnikatel'ské prostredie mozno uviest
neefektivne fungovanie verejnej spravy, nestabilné legislativne prostredie a korupciu.
Problémy existuju aj na trhu prace, ktoré sa tykaju nizkej produktivity zamestnancov alebo
odchadzajucej pracovnej sily do zahranicia.

Neistotu moze spdsobit’ aj Systém Statnej podpory investicii v Rumunsku, ktory je prilis
vSeobecny a urCeny prevazne pre velké podniky. V sucasnosti existuju iba dve schémy
Statnej podpory investicii, ktoré platia rovnako pre zahraniénych a domécich investorov.
Rumunsko potrebuje definovat’ jasné kritéria (napriklad pocet vytvorenych pracovnych
miest, objem vydavkov na vyskum, vyvoj a inovécie atd.), na zéklade ktorych by sa
investorom poskytovali fiSkalne a financné vyhody, ¢o by umoznilo aj konkrétnejSie
zhodnotenie prinosov PZI v Rumunsku a ich délezitosti pre hospodarsky rozvoj.

Co sa tyka regionalneho rozlozenia PZI, existuju stale velké rozdiely medzi 8
rozvojovymi regionmi Rumunska. Ide o vysokd koncentraciu zahraniénych investorov v
geografickych oblastiach s vel'kym hospodarskym potencialom a rozvinutou infrastrukturou.
(region Bukurest-llfov, stredny region a zapadny regién). Ostatné regiony zaostavaju a do
vel’kej miery ich brzdi prave nerozvinutd infrastruktura, ktord im neumoziuje napojenie sa
na eur6psku dialniénu siet. PZI majt schopnost’ prispiet’ k hospodarskemu rozvoju menej
rozvinutych regiéonov. Hospodarska stratégia Rumunska by sa preto mala ststredit’ na
znizovanie regionalnych rozdielov, a to poskytovanim vhodnych podmienok pre
zahrani¢nych investorov a stimulaciou investicii aj do menej rozvinutych regionov.

V savislosti s odvetvovym aspektom PZI, vlada by mala pokracovat v snahe
podporovat’ investicie do odvetvi s vysokou pridanou hodnotou, najméi do informa¢nych a
komunika¢nych technologii a do automobilovej vyroby. Tieto investicie by priniesli zo
zahrani¢ia nové technologie, vratane samotnych zariadeni, ako aj moderné vyrobné procesy
a kapital. V rozvoji IT sektora vidime vel’ky potencial, nakol’ko dopyt po vyvoji a inovaciach
rastie a ndklady na pracovnu silu v Rumunsku st nizsie ako v inych rozvinutych krajinach.

Navyse, tento sektor je podporovany aj roznymi fiskalnymi stimulmi a zamestnanci, ktori
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pdsobia v oblasti IT st oslobodeni od dane z prijmu. Tieto faktory podporili v poslednom
desatroci intenzivny rozvoj tohto sektora, ktory aktualne ¢ini takmer 6 % HDP.

Vyhoda nizkych nakladov na pracovnu silu v§ak pomaly mizne, pretoze mzdy maju
rastdcu tendenciu. Tradi¢né determinanty investi¢nej atraktivnosti Rumunska preto ustupuju
do Uzadia. Z tohto dévodu je doblezité identifikovat’ d’alSie faktory, ktoré budu stimulovat’
buduce investicie s vysokou pridanou hodnotou. Na z&klade analyzy vybranych
determinujucich faktorov PZI m6Zeme identifikovat’ urcité oblasti, ktoré by zlepsili celkove
investicné prostredie krajiny audrzali by Rumunsko konkurencieschopné. Stabilné
podnikatel'ské prostredie a infrastruktura naberaju na vyzname. K zlepSeniu investi¢ného
prostredia by mohli viest’ legislativne vylepsenia a pokracovanie protikorupénych opatrent,
transparentnej$i a efektivnejSi administrativny systém, ¢i efektivnejSie Cerpanie europskych
fondov. Trvalé investicie si potrebné i v oblasti infrastruktiry, najmé pri modernizacii
cestnej siete. ZlepSenie tychto aspektov, spolu so zvySenou kvalifikaciou a produktivitou
pracovnej sily by skutocne mohli zlepsit’ investi¢né prostredie a mohli by viest’ k zvySeniu
objemu investicii s vysokou pridanou hodnotou a zvySenou efektivnost'ou, a tak prispiet’ aj

k hospodarskemu rozvoju krajiny.
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Zaver

Vytvorenie atraktivneho investiéného prostredia je pre $taty zdihavy proces. Skiimanie
vyvoja priamych zahrani¢nych investicii v Rumunsku po roku 2003 ndm ponuklo mnozstvo
relevantnych aspektov tykajtcich sa investiéného a podnikatel'ského prostredia krajiny.
Existuje velké mnozstvo faktorov, ktoré zahrani¢ni investori musia zvazit’ pri umiestneni
svojich zdrojov do zahrani¢nej ekonomiky. Za vhodné determinanty, ktoré ovplyvnia
investi¢na atraktivnost Rumunska v nasledovnych rokoch sme povazovali: €lenstvo Vv
ekonomickych integracnych celkoch, stav institucionalneho a legislativneho prostredia,
makroekonomicku stabilitu, stav doméacej pracovnej sily, systém investi¢nych stimulov
v krajine, stav infrastruktary, danovy systém akvalitu podnikatel'ského prostredia.
Jednotlivé skimane determinanty povazujeme za relevantné pre vyhodnotenie bariér, ale aj
prileZitosti pre prilev novych investicii.

Vd'aka svojej strategickej geografickej polohe, vel'kému trhu, atraktivnym nastrojom
fiSkalnej politiky a doposial’ niz§im ndkladom na pracovnu silu ma Rumunsko podstatné
mnozstvo atraktivnych faktorov pre prilev PZI. Na druhej strane, korupcia, inertny
legislativny ramec spolu s chybajucimi opatreniami zameranymi na prilakanie investorov,
ku ktorym sa v poslednych rokoch pridava i politickd nestabilita, predstavuji niektoré z
dévodov, preco Rumunsko nepatri medzi najatraktivnejSie krajiny v regione z pohl'adu PZI.

Prinos PZI pre hospodarsky rast a rozvoj Rumunska je nepopierateny. Uskuto¢nena
korelaéna analyza potvrdila fakt, Ze existuje pozitivny vztah medzi PZI plyntcimi do
Rumunska a HDP krajiny. Rumunsko si preto potrebuje vybudovat' a udrzat’ obraz
doveryhodnej destinacie pre prilev PZI v kontexte silnej konkurencie zo strany susednych
krajin. Preto je dolezité mat uceleny obraz sucasnej situacie, zalozeny na relevantnych
ukazovatel'och a determinantoch, ktoré st porovnatelné v ¢ase a ktoré v kone¢nom dosledku
odrazaju investi¢nu atraktivnost’ ur€itej Krajiny. Stimulacia ¢innosti zahrani¢nych investorov
predstavuju opatrenia, ktoré mozu viest k neustadlemu hospodarskemu rastu rumunske;j
ekonomiky.

Ciel prace definovany v Uvode — vyhodnotit’, na zaklade vedeckych metdd, vyvoj a
perspektivy prilevu PZlI do Rumunska — bol splneny. Vysledkom prace je zhodnotenie
vyvoja PZl  ainvesticnej  atraktivnosti Rumunska v kontexte  regionalnej
konkurencieschopnosti. Hoci sa atraktivnost podnikatel'ského prostredia v Rumunsku

Vv poslednom obdobi postupne zvysovala, toky PZI sa v tom istom obdobi vyrazne nezvysili,
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¢o naznacuje, ze by Rumunsko malo pokracovat’ v reformach tykajacich sa podnikatel'ského

prostredia, trhu préce a infrastruktary.
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