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ABSTRAKT

MAJEROVA, Anna Julia: Prinosy a rizikd zahranicnych investicii pre ekonomiku
SR. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta, Katedra
hospodarskej politiky — Veduca zavere¢nej prace: Ing. Miroslava Luchava Havettova, PhD.

— Bratislava: NHF EU, 2021, 52s.

Cielom zéavereCnej prace je charakterizovat’ a identifikovat' prinosy a rizika
vyplyvajuce zprilevu priamych zahrani¢nych investicii, ktoré sa daju pozorovat
v ekonomike Slovenskej republiky, a to v dvoch vybranych sektoroch. Praca je rozdelena do
Styroch kapitol. Obsahuje 14 grafov, 6 tabuliek a 4 prilohy. Prva kapitola je venovana
teoretickym vychodiskdm potrebnym na definovanie problematiky priamych zahrani¢nych
investicii. Zamerana je predovsetkym na identifikovanie pozitivnych a negativnych efektov,
ktoré priame zahrani¢né investicie vyvolavaju. Taktiez popisuje sucasny stav vyvoja
priamych zahrani¢nych investicii na Slovensku v skimanom obdobi. V dalsich dvoch
kapitolach sa charakterizuje hlavny a ¢iastkové ciele prace a nasledne je popisana metodika
pouzitd pri pisani prace. Zavereénd kapitola sa venuje dosiahnutym vysledkom danej
problematiky, ktorymi je analyza vplyvu prilevu priamych zahrani¢nych investicii na
jednotlivé makroekonomické ukazovatele a identifikovanie prinosov arizik pre vybrané

sektory.
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ABSTRACT

MAJEROVA, Anna Jalia: Benefits and risks of foreign investments for the Slovak
economy. — University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy,
Department of economic policy — Leader: Ing. Miroslava Luchava Havettova, PhD. —
Bratislava: NHF EU, 2021, 52p.

The aim of the final work is to characterize and identify the benefits and risks
resulting from the inflow of foreign direct investment, which can be observed in the economy
of the Slovak Republic, in two selected sectors. The work is divided into four chapters. It
contains 14 graphs, 6 tables and 4 appendices. The first chapter is devoted to the theoretical
basis needed to define the issue of foreign direct investment. It focuses primarily on
identifying the positive and negative effects that foreign direct investment causes. It also
describes the current state of development of foreign direct investment in Slovakia in the
period under study. The next two chapters characterize the main and partial goals of the work
and then describes the methodology used in writing the work. The final chapter deals with
the achieved results of this issue, which is the analysis of the impact of foreign direct
investment inflows on individual macroeconomic indicators and the identification of

benefits and risks for selected sectors.
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Uvod

Zahrani¢né investicie su dolezitym prvkom v hospodarstve vsSetkych krajin,
sposobuju globalizaciu ekonomiky a pomdhaju ekonomickému vyvoju v rozvojovych
krajinach. Na Slovensku svoj najvacsi rozmach zaznamenali v 90. rokoch 20. storocia
a taktiez okolo roku 2004. V 90. rokoch sa jednalo najmi o priame zahrani¢né investicie
spojené s privatizaciou, ktora sa odohrala z dovodu zmeny rezimu. Narast okolo roku 2004
je mozné spojit’ so vstupom Slovenska do EU a rozsirenim vztahov so zahrani¢im. Priame
zahrani¢né investicie boli sucast’ou najvyznamnejSich udalosti nedadvnej historie Slovenske;j
republiky. Sich s prilevom ateda s prichodom zahrani¢nych podnikov sa spaja SirSia
ponuka pracovnych miest, ndrast zapojenia sa do medzinarodnych obchodov a narast
exportu, ¢o dopomaha k rastu dolezitych ukazovatel'ov v ekonomike Slovenska. Okrem
prinosov pre ekonomiku a prosperitu krajiny priame zahrani¢né investicie so sebou ¢astokrat
prinaSaju aj negativne efekty a vytvaraja rizikd. Preto sme sa rozhodli v praci zmapovat
hlavné prinosy a rizika, ktoré priame zahrani¢né investicie zapri¢inili v poslednom desatroci
a zistit” ako tym ovplyvnili ekonomicky vyvoj v Slovenskej republike.

Prvé kapitola préce priblizuje teoretické poznatky 0 priamych investicidch, ktoré st
potrebné k chapaniu d’alSich suvislosti. Kapitola je prevazne orientovana na definovanie
efektov, ktoré priame zahrani¢né investicie vyvolavaji. Taktiez popisuje sucasny stav
vyvoja priamych zahrani¢nych investicii na Slovensku v skimanom obdobi.

V druhej kapitole je zadefinovany hlavny ciel’ bakalarskej prace, ktory sa zameriava
na analyzu vzniknutych prinosov a rizik v ekonomike Slovenskej republiky. Prakticka cast’
prace sa po preskimani stvisu prilevu priamych zahrani¢nych investicii s vyznamnymi
ukazovatemi prosperity ekonomiky zameriava na dva vybrané sektory, v ktorych je
identifikacia prinosov a rizik konkrétnejsia.

Tretia kapitola uvadza metodiku a metdody skimania, ktoré boli pouzité v praci
V teoretickej Casti, ale najmi v praktickej Casti pri jednotlivych analyzach.

Stvrtd kapitola je orientovana na analyzu najvyznamnej$ich ukazovatelov
ekonomiky a stvis ich vyvoja s prilevom priamych zahrani¢nych investicii. Dalej je analyza
upriamena na dva vybrané sektory a definovanie konkrétnych prinosov a rizik v nich.

Zaver obsahuje zhrnutie a zhodnotenie poznatkov zistenych v predchadzajucich

kapitolach.



1  Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranic¢i

Priame zahrani¢né investicie su dolezitym faktorom zabezpecujucim globalizaciu
a tym prepojenie medzindrodného obchodu vsetkych krajin sveta. Su vyraznym zdrojom
tovaru, kapitalu a technologii, ktorych potencial dokaze krajina vyuzit' vo svoj prospech
avdaka tomu sa uplatnit aj na zahrani¢nych trhoch. Vdaka priamym zahrani¢nym
investiciam sa taktiez vytvara moznost’ tvorby devizovych zdrojov krajiny. V sucasnej dobe
priame zahrani¢né investicie zohravaji dolezitu ulohu vo vsetkych krajinach a Slovensko

nie je vynimkou.

1.1  Charakteristika priamych zahrani¢nych investicii

V praci sa budeme venovat’ prinosom a rizikam, spajanymi S priamymi zahrani¢nymi
investiciami (d’alej len PZI), ktoré vyrazne formuji ekonomiku Slovenskej republiky. Na
zaciatok zadefinujeme niekol'ko zakladnych pojmov. Aj ked” podstata vsetkych definicii
ostava nemennd, v sucasnosti neexistuje jednotna definicia PZI. Je to sposobené tym, ze
tento pojem je Castokrat definovany nie len na Grovni medzinarodnych institacii, ale aj
jednotlivymi autormi, ktori sa vo svojich publikaciach zaoberaju touto rozsiahlou témou.

Podl'a OECD (Organizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj) su PZI kategoriou
cezhrani¢nych investicii. Investor z jednej ekonomiky si vytvara trvaly zaujem v podniku,
ktory sa nachadza na Gzemi inej ekonomiky. Dokazom takéhoto vztahu je vlastnictvo 10
alebo viac percent hlasovacich prav v podniku. PZI st klI'i¢ovym prvkom v medzinarodne;j
hospodarskej integracii, pretoze vytvaraji stabilné a dlhotrvajice vizby medzi
ekonomikami. Su délezitym kanalom na prenos technologii medzi krajinami, podporujt
medzinarodny obchod prostrednictvom pristupu na zahrani¢né trhy a mézu byt’ aj dolezitym
prostriedkom hospodarskeho rozvoja. (OECD)

UNCTAD (Konferencia Spojenych narodov pre obchod a rozvoj) definuje PZI ako
»investiciu, ktora zahffia dlhodoby vztah a odraza trvaly zaujem a kontrolu rezidenta
jedného Statu (priamy zahrani¢ny investor) v podniku so sidlom v inom State, ako je ten,
z ktorého pochadza priamy zahraniény investor. PZl znamena, Ze investor uplatiiuje a ma
vyznamny vplyv na riadenie podniku usadeného v inom hospodarstve. (UNCTAD, 2007)

Narodna banka Slovenska, ktora kazdoro¢ne prindsa informacie o stave PZI na
Slovensku vychadza z definicie OECD, ktora je v stlade s Eurostatom. Konkrétnejsie su

priame investicie na Slovensku definované v Devizovom zakone €. 202/1995 Z. z. v zneni



neskorsich predpisov. Priamou investiciou sa podl'a zédkona rozumie vynaloZenie petlaznych
prostriedkov alebo inych peniazmi ocenitelnych majetkovych hodndt, alebo inych
majetkovych prav, ktorého ucelom je zalozenie, ziskanie alebo rozSirenie trvalych
ekonomickych vztahov, a to niektorou z tychto foriem:

,» 1. vznik alebo ziskanie 100 %-ného podielu na podnikani,

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

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

4. pouzitie vynosu z existujucej priamej investicie do tejto investicie.“ (NR SR,

1995)

1.1.1 Transnaciondlne korpordcie

Priame zahrani¢né investicie st z velkej Casti uskutoiiované prostrednictvom
transnacionalnych korporacii (transnational corporations — TNC). TNC su obchodné
a neobchodné spolo¢nosti posobiace v najmenej dvoch krajinach vratane domovskej krajiny,
¢im sa vytvaraju podnikové siete. V $irSom zmysle slova je to spolo¢nost, ktora ma
pravomoc koordinovat’ a kontrolovat’ operacie vo viac ako jednej krajine a zaroven tak moze
vyuzivat’ geografické a politické rozdiely krajin vo svoj prospech. (Korhonen, 2005 s. 11)

Tieto korporacie si navzadjom konkuruju a stiperia o podiel na svetovych trhoch. Ich
aktivity sa odstartovali po roku 1944. Transnacionalne korporacie sa postupne stavali viac
a viac nezavislej§imi na zdujmoch ich materskych Statov. Pozitivom ich existencie je, Ze
prispievaji ku konvergencii a integracii narodnych ekonomik. Na druhej strane vSak robia
Z bohatSich krajin bohatSie a z chudobnejSich chudobnejSie, ato najméd preto, ze zisk
adividendy zdcérskych spolocnosti sa prevazne odvadzaju naspdt do materskej

spolocnosti.



12  Efekty PZI

Skumanie efektov, ktoré st vyvolavané posobenim PZI v Krajine, prinasa poznatky,
ktoré napomahajii vhodne nastavit’ hospodarsku politiku. V minulosti sa touto oblastou
zaoberalo viacero ekondmov (Stankowsky, Benacek, Hunya, Zemplinerova). Pri vstupe PZI
do krajiny sa neda jednoznaéne ur¢it’, aky bude mat’ investicia vplyv na ekonomiku krajiny.
Zélezi na viacerych faktoroch, medzi ktoré¢ mozeme zaradit najméd schopnost’ krajiny
absorbovat’ kapital, vysku domacich uspor, formu investicie a ¢asové hl'adisko. Ddlezité je
taktiez poznat’ zaujmy TNC, pretoze sa mozu vyrazne lisit’ od zaujmov $tatu. To, Co investor
povazuje za svoju vyhodu, nemusi byt’ vyhodou pre krajinu, do ktorej investicia prichadza a

naopak.

1.2.1 Priame a nepriame efekty

PZI mézu mat’ priamy alebo nepriamy vplyv na hospodarstvo krajiny. Priame efekty
predstavuji dopad na konkrétny podnik a st vyvolané bezprostredne PZI. Ide napriklad
0 ,,zlepSenie technologického vybavenia firmy, zvySenie produktivity prace a vyroby, resp.
dopad na zisk ¢i zamestnanost™. (Varcholova, 2011 s. 26) Nepriame efekty vplyvaji na celé
odvetvie, region alebo krajinu. Do tychto efektov zarad’ujeme ,,zvySovanie zamestnanosti,
zefektivnenie vyroby a vyuZivania zdrojov, pokles nakladov, prilev kapitalu, zvySenie
Zivotnej urovne obyvatel'stva alebo zlepSenie technologickej vybavenosti®. (Varcholova,

2011 s. 26)

1.2.2 Pozitivne a negativne efekty

Jednoduch$im a Casto pouzivanym delenim efektov PZI je delenie na pozitivne
a negativne efekty. Pri tomto deleni vSak treba zohl'adnit’ to, Ze pozitivny alebo negativny
efekt PZI sa moze prejavit v mikro, ale aj v makroekonomickej sfére. Hostitel'ska, ale aj

materska krajina méze zaznamenat’ efekty PZI v tychto oblastiach:

e platobna a obchodna bilancia,

e zamestnanost’,

e hospodarska Struktura a hospodarsky rast,
e regiondlne efekty v mieste sidla podniku,

e medzinarodny transfer technologii a know-how. (Hoskova, 1997)
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1.2.2.1 Pozitivne efekty

Pozitiva plynuce z PZI maji vo vSeobecnosti velky vyznam, pretoze zabezpecuju
snahu vlady podporovat’ prilev investicii a taktiez pred verejnostou vytvaraju dobry obraz o
zahrani¢nych investoroch. Tychto pozitiv je mnoho, avSak krajina si na va¢Sinu musi pockat’
niekol’ko rokov po prichode PZI. Najmé prejavenie vplyvov na makroekonomicku sféru trva
dlhsiu dobu, ked’Ze sa prejavia az v momente, ked’ produkcia PZI dosiahne vacsi objem.

Medzi najcastejSie pozitiva patri:

e prilev kapitalu a technologii,

e vytvorenie novych moznosti na zahrani¢nych trhoch,
¢ rozvoj manazérskych schopnosti a 'udského kapitalu,
e rozvoj zamestnanosti a produktivity prace,

e r0zvoj infrastruktuary,

e rozvoj domacich spolo¢nosti,

e rozvoj konkurencieschopnosti,

e ochrana zivotného prostredia. (Benacek, 2000 s. 4)

Vyraznym znakom prilevu kapitalu je, Ze jeho dosledky na ekonomiku sa prejavuji
kontinualne dlhu dobu od jeho vstupu do krajiny. M6Zeme teda povedat’, ze vacsina tychto
efektov mé dlhodoby charakter. To isté sa tyka aj prinosu v podobe novych progresivnych
technologii. Ich vyznam pre krajinu sa postupom ¢asu prejavi zefektivnenim vyroby a teda
zvySenim produktivity prace. Krajina, ktorda méa dobra technologicku zakladnu dokaze na
vznik tejto konkurencie dobre reagovat’ a adaptovat’ do svojich procesov nové postupy
a technologie. Tym vznikaju tzv. spill over efekty, pretoze zahrani¢ny investor je niteny
doviezt, pripadne vyvinut’ este lepSie technologie, aby vit'azil v konkurenc¢nom boji.

Délezitym pozitivom je aj pristup na nové zahrani¢né trhy, ktory krajina ziskava
vd’aka novonadobudnutym skusenostiam anovym exportnym prilezitostiam plynucich
z PZ1. Moznosti pre domacich subdodavatelov a moznost naviazania ekonomickych
vztahov so zahrani¢nymi subjektami vznikaju najma ak sa jedna o proexportne orientovant
PZI. Odporcovia tohto pozitiva zdoraziuji zvySena zavislost’ na exportnych trhoch. Vysoka
zavislost’ na exportnych trhoch méze v pripade recesie ohrozit’ jednostranne orientovanu
ekonomiku.

Firmy, ktoré maju zahrani¢ného vlastnika, Casto svojim zamestnancom robia

Skolenia za ucCasti experta z materskej krajiny, ¢im sa zaistuje rozvoj manazérskych

11



schopnosti a rozvoj Pudského kapitalu. Vdaka tomu sa zvysSuje najma kvalifikacna troven
manazérov a zamestnancov, ¢o zabezpecuje prilev novych vedomosti do hostitel'skej
Krajiny.

Nové vedomosti sa odzrkadluji aj v oblasti ochrany Zivotného prostredia
a zacinaju sa vyuzivat’ nové technoldgie pouzivané v materskej krajine. Tie su Castokrat
SetrnejSie k zivotnému prostrediu. Toto vSak plati iba pod podmienkou, Ze investor do
hostitel'skej krajiny neprichddza z dévodu zdmerného presuvania ekologicky skodlivej
vyroby.

Prichod PZI do krajiny vo vécSine pripadov zvySi ponuku pracovnych miest
a nasledne aj zamestnanost’ v danej krajine a vsak nie pri kazdej PZI je tento efekt vyrazny.
To, do akej miery sa vd’aka PZI zvysi zamestnanost’, zalezi od typu PZI. Najva¢sim tvorcom
novych pracovnych miest su tzv. investicie na zelenej luke®.

Dal§im pozitivom, ktoré prichddza s PZI je rozvoj infratruktiry. Je zrejmé, Ze pre
prosperujucu firmu je potrebné, aby mala k dispozicii dobri dopravnu siet. Vyhodnym
krokom pre zahrani¢nych investorov je umiestnit PZI tam, kde uz existuje kvalitna
infraStruktura. Ak su k dispozicii iba predpoklady pre dobri dopravnu siet’ je mozné
ocakavat, ze pre investora bude doélezité postarat’ sa o rozvoj infrastruktury v okoli
umiestnenia PZI.

Na tento efekt nadvézuje aj pozitivny prinos pre rozvoj doméacich spolo¢nosti, ktoré
profituji prave napriklad zrozvoja infraStruktary. Taktiez pre domdce spolocnosti s
komplementarnym zameranim vznikaji moznosti spoluprace so zahraniénym investorom.
Zaroven vsak vznika aj novy prvok konkurencie na domacom trhu, ¢o pomaha zvySovat’
konkurencieschopnost’ v hostitel'skej krajine. Ak chcu domace firmy nad’alej prosperovat’

musia sa snazit’ zvysit’ najma kvalitu svojej produkcie.

1.2.2.2 Negativne efekty

Okrem spominanych pozitiv PZI dokaze priniest aj efekty, ktoré ovplyviuji

hospodarstvo krajiny negativne. Medzi najCastejSie negativne efekty patri:

e vytlacanie a likvidacia domacich firiem (crowding-out efekt),

! Investicie na zelenej luke st jednou z troch foriem PZI. Jedna sa o vybudovanie novych vyrobnych kapacit
Vv zahranic¢i. (Dudas, 2006 s. 5)
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¢ vznik duélnej ekonomiky,

e vypadok danovych prijmov,

e transfer pricing,

e upadok domacich dodavatel'ov,

e rast nezamestnanosti. (Varcholova, 2011)

Vznik novej zahrani¢nej spolo¢nosti na uzemi hostitel'skej krajiny nemusi priniest’
len spominané vyhody pre rozvoj domacich spolo¢nosti. Tzv. crowding-out efekt vznika
hlavne vtedy, ked’ sa zahrani¢né firma zameriava viac na domaci trh hostitel'skej krajiny,
nez na export a zaroven ak jej domace firmy nedokazu konkurovat’. Tento efekt je z pohl'adu
domacich spolo¢nosti negativnym javom, avSak je beznym prvkom trhového hospodarstva,
ktoré funguje na principe, ze ,,prezije len ten najlepsi®.

S tipadkom domacich firiem sa spaja aj vznik duilnej ekonomiky, ktory nastava
v momente, ked’ vlada smeruje vacSinu aktivit na prildkanie zahraniénych investorov
a nevenuje sa rozvoju domacich podnikov. Vznik dualnej ekonomiky je sice pozitivnym
efektom pre zahrani¢nych investorov, avSak domadcich producentov to ovplyviiuje
negativne.

Snaha vlady pre vytvorenie vhodného prostredia pre zahrani¢nych investorov moze
viest’ k d’alSiemu negativnemu efektu, ktorym je vypadok danovych prijmov. Toto spdsobi
napriklad poskytnutie tzv. danovych prazdnin zahrani¢nym investorom. S negativnym
vplyvom na danovy systém suvisi aj tzv. transfer pricing. Dochadza k nemu, ked sa
zahrani¢ny investor snazi vyhnut’ vysokym daniam zniZovanim danového vynosu.

Negativnym efektom pre doméacu ekonomiku mdze byt aj to, ak si zahrani¢ny
investor zvoli zahranicnych dodavatelov anevyuziva moZznosti hostitel'skej krajiny.
V doésledku takéhoto kroku dochddza k ipadku domacich dodavatel’ov.

V suvislosti s pozitivnymi efektami sme ako jeden z hlavnych spomenuli prilev
novych modernych technoldgii. V ramci sledovania negativnych efektov moze
nadpriemerné vyuzivanie technologii viest' k rastu nezamestnanosti z dévodu nahradenia

I'udskej pracovnej sily technologiami, ktoré do krajiny priniesla PZI.
1.3 Motivy zahrani¢ného investovania

Rozhodovanie zahrani¢nych investorov o investicii je v prvotnej faze ovplyviiované

mnohymi faktormi. Z historického hl'adiska bola najvyznamnej$im motivom pre
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investovanie dostupnost’ prirodnych zdrojov (mineraly, pol'nohospodarske produkty a pod.),
avSak to samé o sebe nebolo dostatocné na to, aby sa tym podmienioval vznik PZI.
K uskuto¢neniu PZI doslo az vtedy, ked’ krajine, ktora mala komparativnu vyhodu v podobe
prirodnych zdrojov, chybal potrebny kapital, ¢i technologie potrebné na tazbu. Taktiez
musela existovat,, pripadne sa dodato¢ne vytvorit’ vhodné infraStruktira, aby sa vytazené
suroviny mohli dostat’ do krajiny zahrani¢ného investora. (Kudina, a ini, 2008)

Problematikou najdolezitejSich faktorov, ktoré ovplyviiuja PZI sa zaobera niekol'ko
autorov. Najviac citovanym je aj v tomto pripade J. H. Dunning, ktory v roku 1993 rozdelil
motivy investovania do dvoch skupin, a to podl'a toho, ¢i sa jedna o prvykrat realizovanu
investiciu alebo o tzv. dodato¢nu PZI.

V pripade zaCiato¢nej investicie sa zahrani¢ni investori zameriavaji na hladanie
zdrojov (fyzickych a l'udskych) a taktieZ na hl'adanie trhov (doméce alebo susedné trhy),
ktoré st potencialne dostupné a vhodné. Ak sa jedna o dodato¢ni PZI investori sa
zameriavaju na efektivnost, pod ktori spada racionalizicia vyroby, vyuzitie Uspor zo
Specializacie a rozsahu vyroby. Ked’Ze poznajui trhy a zdroje, mézu sa Specializovat’ na
vyrobky a technologie, o ktorych vedia, ze budu vynosné. Pri dodatocnej investicii je
potrebné zamerat’ sa aj na hl'adanie strategickych vyhod, rozSirovat' regiondlnu alebo
globalnu stratégiu. Investori maji priestor zlepSovat svoje technologie, organizacné
schopnosti a rozsirovat’ svoje postavenie na trhu. (Dunning, 2008)

Dunningove rozdelenie motivov vSak poskytuje ekondémom priestor na zlepsenie,
pretoze jeho pohl'ad predstavuje skor analyzu motivov ex-post a nezohl'adiiuje alternativne
motivy, ktoré sa bert do uvahy pred uskuto¢nenim PZI. (Franco, a ini, 2008)

Podl'a vyjadrenia M. Rimana z roku 2008 st najddleZitej$imi faktormi pre vstup
investorov do krajiny ,,politicka stabilita v SirSom zmysle, teda vratane ochrany vlastnickych
prav, moznosti vol'ného toku kapitalu do krajiny a spét, garancia pat'sto milionového trhu
vyplyvajaceho z &lenstva v EU?, kvalitné zakonodarstvo a vynutitelnost’ prava, nizke dane,
kvalitna infraStruktura, lacna a vzdelana pracovna sila s dobrymi pracovnymi navykmi,
geograficka poloha.” (Riman, 2008 s. 12) Pre kazdého investora a kazdy typ investicie je
rebricek dolezitosti tychto faktorov odlisny. Na prvych miestach su faktory, ktorych uroven
determinuje vyspelost’ krajiny. Medzi takéto mdézeme zaradit’ politicka stabilitu, kvalitné

zakonodarstvo a kvalitn infrastruktaru. Poradie ddlezitosti d’alSich faktorov zavisi najmé

2V pripade ak sa jedna o zahrani¢ného investora z krajiny mimo EU.
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od typu investicie. Napriklad velkost’ trhu, na ktory investicia vstupuje je dolezita vtedy, ak
sa jedna o investiciu, ktord je zamerand na ziskavanie trhu hostitel'skej krajiny. Ak sa
investicia zameriava na export, pri rozhodovani investor zohladiiuje skor geograficku
polohu a teda vzdialenost’ trhu od krajin, kam planuje exportovat’.

Mieru rizika investicie vyjadruje rating krajiny. Rating je nezavislé hodnotenie
krajiny vykondvané ratingovou agentiirou. Ciel'om ratingu je objektivizécia a kategorizacia
rizik. Na Slovensku sa rating zacal pouzivat koncom 90. rokov 20. storoc¢ia. Riziko
hodnoteného subjektu sa vyjadruje prostrednictvom ratingovej $kaly. Rating je dblezitym
ukazovatelom pre ucastnikov kapitalovych a finanénych trhov, ale aj pre samotny
hodnoteny subjekt. (European rating agency) Ak sa pozrieme na sucasny stav Slovenske;j
republiky, najnovsie spravy od ratingovych agentir nie si velmi pozitivne. Rating
Slovenska, od ratingovej agentury Fitch, sa podl'a dostupnych informécii Vv stvislosti s

pandémiou zhorsil o jeden stupent. Vyhl'ad Slovenska sa dostal zo stabilného na negativny.

1.4 Vyvoj PZI z ¢asového hPadiska

Skoro kazda dlhodoba investicia potrebuje ¢as na to, aby sa stala vynosnou a aby sa
prejavili kladné efekty. Rovnako to je aj s PZI. Po ich vstupe do ekonomiky krajiny musia
prejst ndbehovym obdobim, kedy sa pozitivne efekty PZI eSte neprejavuju. V tomto obdobi
sa skor prejavuju opacné vplyvy investicie, a to napriklad spotreba devizovych prostriedkov
na nakup technolégii, licencii, materidlov, know-how, atd’. Kladné efekty krajina spozoruje
vtedy, ked’ sa spusti plna vyroba, a 0 to viac, ked’ sa vytvoreny zisk v tuzemsku reinvestuje.
Stale sa vSak z PZI snazi ¢o najviac profitovat’ zahrani¢ny investor, ktory vstupuje na novy
trh. Mozeme teda tvrdit, ze vyraznym motivom zahraniénych investorov je dosiahnutie
profitu avyuzitie vyplyvajucich pozitiv pre svoje daldie zaujmy.®> Peniaze ziskané

Z investicie sa tak vo vel'kej miere reinvestuju skor do materskej krajiny, nez do hostitel'skej.

3 Prikladom vyuZivania pozitivneho vplyvu vo svoj prospech je Cina investujica v Afrike. Vyska &inskych
investicii do krajin Afriky v poslednych desatro¢iach signifikantne vzrastla. Motivom Ciny pre investovanie
v Afrike je najmi to, e tato oblast’ predstavuje vynikajucu prilezitost na rozsirenie globalneho vplyvu Ciny.
Afrika, ktora je rozvijajucim sa trhom, zabezpecuje Cine taktiez vysoku navratnost’ investicii a predstavuje
lacnt pracovnt silu. Z tohto investiéného vzt'ahu samozrejme do istej miery profituja aj Africké krajiny, ale
zaujem Ciny je pohafiany najmi vidinou profitu vytvoreného vysokou navratnost'ou investicii. Tento vztah je
Vv neposlednej rade charakteristicky vykoristovanim lacnej pracovnej sily v Afrike a aj z toho hladiska je
zrejmé, e pozitiva z tohto vzt'ahu sa nasledne vo vicsej miere prejavujii v Cine, nez v Afrike.
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Posobenie PZI na ekonomiku krajiny, prechddza z casového hl'adiska niekol'kymi
fazami vyvoja. J. H. Dunning v osemdesiatych rokoch 20. storoc¢ia, rozvinul jednu
z viacerych teorii, ktoré vznikli. Jeho hypotéza spociva v rozanalyzovani piatich faz, ktorymi
PZI prechadza po vstupe do danej krajiny.

V prvej faze dané krajina neinvestuje v inych Statoch, z dovodu nizkej rozvojovej
prednosti v Specifickej oligopolnej sut'azi. Vyuzivanim exportu krajina nadobuda aktivnu
medzinarodnu spolupracu.

So vstupom do druhej fAzy nadobudaju investicie priamych zahraniénych investorov
na vyzname. V krajine je uz vysoky objem vyroby a pracovné sily si zvykaji na vysoku
produktivitu prace. Mzdy v krajine st zatial’ na nizkej urovni. Nedokonalosti lokalneho trhu
zapri¢inuju vysoké transakéné néklady. Tie zas maju vplyv na to, Ze sa investori pokuSaji
integrovat’ mnohé trhy kde vykonéavaji podnikové transakcie. PZI domaécej krajiny sa
vyskytuju v druhej faze zriedka, pretoze krajiny nedisponuju este takymi vyhodami
Z investicie.

Tretia faza so sebou nesie uz vyssi podiel PZI domécej krajiny. Celkovo vSak rozvoj
vyvoznych PZI je nizsi nez dovoznych PZI, i ked’ sa postupne dostavaji na rovnaku Groven.
PZI sa prepaja s domacim priemyslom. Vd’aka skusenostiam, ktoré krajina ziskava, dokaze
dosiahnut’ lepSie postavenie na zahrani¢nych trhoch. Domadca krajina ziskava aj d’alSie
vyhody, akymi st napriklad: zvySovanie kvalifikacie pracovnych sil, podporovanie know-
how, vysoky dopyt, novda moderna infrastruktira a schopnost domaceho technického
rozvoja. Stiipa uz aj urovein miezd, to sa v§ak prelina S medzinarodnou diferenciaciou miezd,
¢im dana krajina straca ,,vyhody lacnej pracovne;j sily*.

Vo Stvrtej faze je uz krajina plnohodnotnym investorom v zahranici. Za piatu fazu
Dunning oznacuje rozvoj vnutro-odvetvového medzinarodného obchodu, ktory sa opiera
0 vnutro-odvetvovia del’bu prace vo vlastnej vyrobe. Prilev PZI zo zahranicia do hostiteI'skej
krajiny je znovu vysoky, ale z inych dovodov ako v prvych fazach. Investori viac vnimaju
dynamicky efekt z rozvoja medzinarodnej del’by prace, nez krajinné Specifikd, ako tomu

bolo v prvotnych fazach. (Dunning, 1981)

1.4.1 Vyvoj PZI na Slovensku

Co sa tyka vyvoja tychto faz na Slovensku, prva a druh4 faza u nas prebehli pomerne

rychlo a to medzi rokom 1990 — 1995. (Hoskova, 1997) Medzi rokmi 1992 az 2001 na
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Slovensku pribudlo podl'a zoznamu vypracovaného agentirou SARIO az 145 podnikov so
zahrani¢nou uc¢ast'ou. (Repta, a ini, 2002)

Stav PZI na Slovensku od roku 1999 stabilne rastie. V priebehu tohto obdobia sa stav
PZI na Slovensku zmenil z 3 mid. eur na takmer 55 mld. eur. Najvic¢sie percentualne
medzirocné prirastky Slovensko zaznamenavalo do roku 2008. Jediny pokles v stave PZI
bol medzi rokmi 2013 a 2014.

Co sa tyka stavu slovenskych PZI v zahrani¢i, ich rast nebol aZ taky stabilny. Aj ked’
sa z hodnoty nedosahujtcej ani pol miliardy eur v roku 1999 dostali nad 4 mld. eur v roku
2019, medzi tym zaznamenali zopar poklesov. Prvy v roku 2005 nebol az tak vyrazny, no
od roku 2012 do roku 2015 sa tuzemské PZI v zahrani¢i prepadli takmer o 2,5 mid. eur. Od
roku 2016 vSak opadtovne rastli avroku 2019 dosiahli maximum z pohladu nami

sledovaného obdobia.

Graf 1 - Vyvoj PZI v SR (v tis. eur) v rokoch 1999 - 2019
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade idajov NBS.

Prilev PZI zo zahranicia na Slovensko medzi rokmi 1999 az 2019 dosiahol najvicsiu
hodnotu v roku 2002 (4 396 754 tis. €), ¢o predstavovalo podiel na HDP az vo vyske
priblizne 17 %. V tomto Case si Slovenska republika vd’aka prudkému rastu PZI zlepsila aj
svoje postavenie medzi ostatnymi krajinami Vysehradskej $tvorky. Dalsi velky narast
prilevu PZI slovenska ekonomika zaznamenala v rokoch 2006, 2008 a 2017. Najvacsi prilev

investicii sa na Slovensku nepochybne odohral medzi rokmi 2000 — 2008. Vdaka tomuto
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obdobiu sa slovenskd ekonomika znacne pretvorila a vznikli tu moderné exportne
orientované priemyselné odvetvia. Podniky so zahrani¢nym kapitdlom su doteraz na
Slovensku zaradzované medzi najvacSie. TaktieZ sa vyrazne podielaji na tvorbe HDP.

(Dudés, 2010)

Graf 2 - Vyvoj PZI v SR (v tis. eur) v rokoch 1999 - 2019
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov NBS.

Odlev PZI zo Slovenska do zahrani¢ia dosiahol najvyssiu hodnotu v roku 2017.
Hned’ potom sa opétovne prepadol. Priemerne sa v sledovanom obdobi drzi na hodnote

194 814 tis. eur.
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2 Ciel prace

Priame zahrani¢né investicie s vnimané ako dolezity znak globalizacie, ktory
podnecuje rozvoj krajin. Zabezpecuju znacny pohyb kapitalu a novych technologii, ¢o
vplyva nasledne na rozvoj krajin, ¢i uz hostitel'skych, alebo materskych. Taktiez vyvolavaju
rozne efekty, ktoré pre hostitel'sk(i krajinu znamenaju prinos alebo riziko.

Hlavny ciel'om bakalarskej prace je charakterizovat’ a identifikovat’ prinosy a rizika
vyplyvajuce zprilevu priamych zahrani¢nych investicii, ktoré¢ sa daju pozorovat
v ekonomike Slovenskej republiky, ato v dvoch vybranych sektoroch. Analyza je upriamena
na obdobie rokov 2008 - 2019 z toho dovodu, Ze sa jedna o tzv. ,krizové a pokrizové
obdobie* a vysledky prace sa vd’aka tomu dotykaja aj su¢asné¢ho stavu.

Na splnenie hlavného ciela je dolezité vymedzit problematiku priamych
zahrani¢nych investicii, oboznamit’ sa so siasnym stavom témy a zistit’ vplyv priamych
zahrani¢nych investicii na ekonomiku Slovenska. Preto sa praca deli na dva Ciastkové ciele.

Naplnenie prvého Ciastkového ciela je v prvej kapitole s nazvom Sucasny stav
skiimanej problematiky. Jedna sa o obozndmenie sa s problematikou priamych zahrani¢nych
investicii a zaroven o upriamenie pozornosti na to, aké efekty prinasaju priame zahrani¢né
investicie. Dolezitou ¢ast'ou tohto ¢iastkového ciel’a je obozndmenie sa s vyvojom a stavom
priamych zahrani¢nych investicii na Slovensku.

Druhy ¢iastkovy ciel’ je nevyhnutny pre dosiahnutie hlavného ciel'a. Zameriava sa na
zistenia tykajice sa toho, aky vplyv maji priame zahrani¢né investicie na celkovy
ekonomicky rozvoj hospodarstva Slovenskej republiky. Analyza potrebné na splnenie tohto
ciela sa realizuje na zdklade udajov o prileve priamych zahrani¢nych investicii do
Slovenskej republiky, o stave hospodarskeho rastu, nezamestnanosti a 0 objeme a Struktare
exportu. Vd’aka tomuto kroku sa dostavame k moznosti naplnenia hlavného ciel’a, ktorym je
poukdzat na prinosy arizika vyplyvajice zucasti priamych zahrani¢nych investicii

Vv potravinarskom a finan¢nom sektore Slovenskej republiky.
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3 Metodika prace

V stvislosti s danou témou sme si zvolili metodiku prace, ktora ndm pomohla
dosiahnut’ stanoveny ciel’ zaverecnej prace.

Prvé cast’ prace je zamerand na teoretické poznatky o priamych zahrani¢nych
investiciach, ktoré je dolezité uviest' pre spravne pochopenie anasledné spracovanie
problematiky. Po preStudovani domaécej i zahrani¢nej literatiry tykajicej sa danej
problematiky sme spracovali ziskané informdacie zamerané najméd na efekty priamych
zahrani¢nych investicii. Zdrojom pouzitej literatiry boli prevazne internetové a knizné
zdroje. Na vyber vhodnych poznatkov bola pouzita metéda indukcie, ¢o znamena, Ze pre
ucely bakalarskej prace sme zvolili tie informdcie, ktoré boli najrelevantnejSie a potrebné
pre naplnenie ciela.

V praktickej Casti prace sme pri skimani charakteru vplyvu prilevu PZI na
ekonomiku Slovenska realizovali va¢sinu zisteni pomocou korelacnej a regresnej analyzy.
Vo vsetkych pripadoch bola pouZzitd metdda linedrnej regresie a dosiahnutym vysledkom
bola nasledne priradena Statistickd vyznamnost’. V d’alSej Casti prace su objektom skumania
vybrané sektory hospodarstva Slovenskej republiky, kde kladieme doraz na potravinarsky
a bankovy sektor. V tejto Casti sa zameriavame najmi na vplyv PZI na zamestnanost,
pridant hodnotu a produktivitu prace vo vybranych sektoroch.

Ziskané vysledky su v praci uvedené vo forme grafov a tabuliek. Udaje pre potreby
regresnej analyzy sme Cerpali z databdz Eurostatu, Narodne; banky Slovenska
a zo Statistického uradu Slovenskej republiky. Udaje st vo forme ¢asovych radov zvy&ajne
za obdobie 2008 — 2019 a z hl'adiska zberu dat sa jedna o tvrdé udaje. Na spracovanie
ziskanych udajov boli pouzité programy Excel a Gretl.

Dosiahnuté vysledky boli metdodou komparacie porovnavané s obdobim 1993 —
2003, na ktoré existuje podobnd analyza v publikacii Priame zahrani¢né investicie vo
svetovom hospodarstve z roku 2006. Toto obdobie sa od nami skimaného obdobia zna¢ne
odlisuje a preto je vhodné pre komparaciu a poukdzanie na vyvoj ekonomiky Slovenska.

V poslednych kapitolach sme vyuzili metodu syntézy a dedukcie, ked’ze sme ziskané

vysledky a poznatky zosumarizovali a vyvodili z nich zavery.
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4 Vysledky prace a diskusia

V tejto Casti bakalarskej prace sa budeme venovat’ analyze prinosov a rizik, ktoré
vyplyvaju z prilevu PZI do ekonomiky Slovenskej republiky. Konkrétne sa zameriame na
vybrané sektory hospodarstva Slovenskej republiky. Ked’Ze sa jedné o prinosy a rizika, ktoré
ovplyviiuji ekonomiku Slovenska, primarne sa v ramci jednotlivych analyz zameriame na
stav investicii vo vnutri krajiny a na hodnoty prilevu PZI. Slovensku republiku tak budeme
prioritne vnimat’ ako hostitel'ska krajinu.

Po vSeobecnejSej Casti, zameranej na informacie tykajuce sa vplyvu prilevu PZI na
hospodarstvo Slovenskej republiky Vv obdobi rokov 2008 az 2019, sa zameriame na
potravindrsky a nasledne finan¢ny sektor. Jedna sa totiz o dva ,najzékladnejSie statky*
Vv hospodarstve kazdej krajiny — jedlo a peniaze. Na tychto sektoroch budeme pozorovat’
vzniknuté prinosy arizikd v obdobi 2008 az 2018. Volba tohto obdobia zavisi od
dostupnosti udajov tykajicich sa najma stavu a pohybu PZI v jednotlivych sektoroch. Ked'ze
udaje st aktualizované priblizne 21 mesiacov po skonceni obdobia nemdzeme do analyzy
zahrnat’ rok 2020 a v tomto pripade ani rok 2019. V Case pisania z4verecnej prace nie su

k dispozicii tidaje o stave a pohybe PZI v jednotlivych sektoroch.

4.1  Analyza vplyvu prilevu PZI na hospodarstvo Slovenskej republiky

Ciel'om tejto kapitoly je zistit’ charakter vplyvu prilevu PZI na hospodarsky rast,
nezamestnanost’, produktivitu prace a na vyvoj a Struktaru exportu Slovenskej republiky.
Vplyv PZI na hospodarsky rast a na nezamestnanost’ st podstatnymi faktormi, pretoze ich
vyvoj vyrazne ovplyviuje buduci rozvoj ekonomiky. Je tomu tak najma v §tatoch, ktorych
ekonomiky sa nezarad’uju medzi najvyspelejSie a PZI st pre nich vyraznym zdrojom
zvySovania hospodarskeho rastu. Aby vSak PZI pozitivne ovplyviiovali rast ekonomiky,
musi mat’ krajina dostatocni absorpénli schopnost’ napriklad pre nové technologie.
Sktimanie vplyvu PZI na vyvoj a §truktiru exportu Slovenska prinesie informacie o vplyve
PZI na transformaciu priemyslu a taktieZ o vplyve na jednotlivé sektory. (Dudas, 2006)
Vdaka ziskanym informécidm sa budeme moct’ neskdr zamerat’ na spominané dva vybrané
sektory. Podl’a zisteni, ¢i sa jedna o pozitivny alebo negativny vplyv budeme nasledne vediet

urcit’, ¢i prilev PZI do hospodarstva SR spdsobuje prevahu prinosov, alebo naopak rizik.
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4.1.1 Vplyv prilevu PZI na hospodarsky rast Slovenskej republiky

Vplyv prilevu PZl na hospodarsky rast je vo vSeobecnosti v teoretickej hladine
povazovany za pozitivny, pretoze pre krajinu predstavuje moznost’ ziskania nového kapitalu
a tym doplni chybajuce tspory domécej ekonomiky. Vd’aka tomu vie krajina uskuto¢nit’
proces transformacie, ktory zabezpe¢i modernizaciu v r6znych oblastiach.

Ciel'om tejto podkapitoly je zistit, ¢i prilev PZI do hospodarstva Slovenskej
republiky za poslednych 12 rokov vplyval na hospodarsky rast a¢i bol tento vplyv
prinosnym pre ekonomiku Slovenska. Na analyzu tohto vplyvu budeme pouzivat’ udaje
0 raste realneho HDP a tidaje tykajtce sa prilevu PZI do SR.

Tabulka ¢. 1 obsahuje udaje o HDP Slovenska, ktoré s potrebné na vypocet d’alSej
veli¢iny, a to rastu redlneho HDP za obdobie 2008 — 2019. Slovenska republika dosiahla
najvacsi percentualny narast realneho HDP v roku 2008. Pred rokom 2009 bola takato vyska
rastu realneho HDP beZnym javom. Priemerny rast redlneho HDP od vstupu Slovenska do
EU v roku 2004 do krizového obdobia osciloval prave okolo 17 %. V roku 2009, ked’ sa na
Slovensku prejavila finan¢na kriza, rast realneho HDP sa zna¢ne prepadol. V roku 2010 rast

pomerne prudko vzrastol a v nasledujucich rokoch sa stabilizoval priemerne na 3,90 %.

Tabul’ka 1 - Rast realneho HDP (v %) na Slovensku v rokoch 2008 - 2019

Sledované obdobie realny HDP (mil. €) rast realneho HDP (%)
2007 56 339,30 X
2008 66 098,10 17,32
2009 64 095,50 -3,03
2010 68 188,70 6,39
2011 71 304,50 4,57
2012 73 575,80 3,19
2013 74 448,80 1,19
2014 76 269,80 2,45
2015 79 767,60 4,59
2016 81 051,50 1,61
2017 84 532,20 4,29
2018 89 505,50 5,88
2019 93 865,20 4,87

Zdroj: Eurostat a vlastné vypocty.

Doplitujicou informéciou je, Ze v roku 2020 redlny HDP opét’ dosiahol zaporné ¢isla,

a to z dovodu pandémie, ktora vyrazne oslabila ekonomiku. Rok 2020 vSak nemdzeme
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pouzit, pretoze aj ked’ idaje o raste HDP st v Case pisania prace dostupné, pri d’alSich
vypoctoch by sme ich nevedeli uplatnit’.

V nasledujtcej tabulke ¢. 2 st zobrazené udaje prilevu PZI zo zahrani¢ia do
ekonomiky Slovenska. Vyvoj prilevu PZI sme spominali uz v grafe ¢. 2 v kapitole 1.4.1,
avSak teraz sa zameriame na konkrétne hodnoty. V sledovanom obdobi mézeme vidiet, ze
zaporny prilev investicii sa na Slovensku vyskytol v rokoch 2009, 2013 a 2014. V roku 2009
sposobila zdporné¢ hodnoty kategdéria ,ostatny kapital“, ktora obsahuje udaje
0 cezhranicnych tokoch vramci medzindrodnych koncernov. Negativne hodnoty
znamenaju, ze v danom obdobi vyrazne vzrastli pohladavky slovenskych dcérskych
spolo¢nosti voci zahrani¢nym investorom. Jedna sa o majetkové a pdzickové prevody, ktoré
v roku 2009 boli zapri¢inené kratkodobym presuvanim kapitalu v obdobi finan¢nej krizy.
V roku 2013 spdsobili negativny vyvoj tzv. dlhové nastroje. Podobne ako v roku 2009 ide
najmi o pozickové transakcie, ktorych saldo bolo vo vysledku zaporné. V roku 2014
dosahovali zaporné hodnoty kategorie reinvestovany zisk a dlhové nastroje. V sledovanom
obdobi sa hodnoty prilevu pohybovali priemerne okolo hodnoty 1 375 637 tis. eur. Tieto
udaje tykajlice sa prilevu PZI budeme pouzivat’ v nasledujucich kapitolach pri vSetkych

regresnych analyzach.

Tabul’ka 2 - Prilev PZI zo zahrani¢ia do SR (v tis. eur) v rokoch 2008 - 2019

, . Prilev PZI1
Sledovan¢ obdobie zo zahranicia (tis. €)

2008 3199 548
2009 -4 376
2010 1336 249
2011 2511474
2012 2 320630
2013 -454 968
2014 -386 116
2015 95 664
2016 728 067
2017 3 555 686
2018 1418 415
2019 2187 375

Zdroj: NBS.
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Pri skiimani vplyvu PZI na hospodarsky rast zacneme vykonanim korelacnej
analyzy. Na Slovensku moézeme pozorovat pozitivny vztah medzi prilevom PZI
a hospodarskym rastom, pretoze korelacny koeficient v sledovanom obdobi dosahuje
hodnotu 0,59. Mézeme teda tvrdit’, Ze narast prilevu PZI sposobuje do istej miery zvysenie
hospodarskeho rastu a naopak.

Na zéklade publikacie T. Dudésa z roku 2006 vieme zistit,, ze korelaény vzt'ah medzi
dvoma skimanymi velicinami postupne rastie. Na strane 129 autor poukazuje na to, ze
korelaény koeficient bol na Slovensku medzi rokmi 1993 — 2003 len 0,06. Vztah PZI
a hospodarskeho rastu v tomto obdobi moézeme povazovat’ za neutralny. (Dudas, 2006)

Dalsim krokom k potvrdeniu pozitivneho vzt'ahu je vykonanie regresnej analyzy. Na
grafe ¢. 3 je znazornena regresna priamka a pozorovania za jednotlivé roky. Regresna

priamka ma rastdci charakter, ¢o potvrdzuje dosiahnutii hodnotu korela¢ného koeficientu.

Graf 3 - Regresna analyza prilevu PZI (v tis. eur) a rastu redlneho HDP (%)
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Zdroj: Vlastné vypocty na zéklade udajov z NBS a Eurostatu.

Hodnota 0,3583 (R?) v grafe ¢. 3 poukazuje na to, Ze zvolena regresna priamka
vysvetl'uje variabilitu HDP na 35 %. Zvys$nu cast’, ktord nebola vysvetlend pouzZitym
modelom tvori vplyv inych Cinitel'ov. Na vysku a vyvoj HDP p6sobi mnoho faktorov a aj
ked st PZI vyznamnym zdrojom vytvdrania a rozvoja novych ¢innosti pre ekonomiku
Slovenska, nie st jedinym a ani najvyraznej$im prvkom, ktory ovplyviuje rast HDP.

Dosiahnuté vysledky regresnej analyzy vSak moZno povazovat’ za Statisticky vyznamné.
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4.1.2 Vplyv prilevu PZI na mieru nezamestnanosti

Dal§im predpokladanym efektom prilevu PZI je zniZenie miery nezamestnanosti. Vo
vSeobecnosti plati predpoklad, Ze po prichode zahrani¢ného investora na domdci trh buda
obyvatelom poskytnuté nové pracovné miesta. Mnoho studii v tejto oblasti dokazuje, ze
skimanie vplyvu prilevu PZI na nezamestnanost je vel'mi komplikované. Analytici
z UNCTAD tvrdia, ze je nutné rozliSovat’ medzi kratkodobymi a dlhodobymi efektami.
Z kratkodobého hl'adiska moéze totiz dojst k poklesu pracovnych miest a k rastu miery
nezamestnanosti, ¢o je negativny efekt, av§ak z dlhodobého hl'adiska je pozitivnym efektom
narast produktivity alebo konkurencieschopnosti. Pri skimani vplyvu na mieru
nezamestnanosti je mozné sustredit’ sa na skiimanie zmeny Vv pocte pracovnych miest
(kvantitativna stranka) alebo na skimanie zmeny kvality pracovnikov (kvalitativna stranka).
(Dudas, 2006 s. 136) Vtejto Casti zavereCnej prace sa zameriame predovsetkym na
kvantitativnu stranku vplyvu PZI na mieru nezamestnanosti v hospodarstve Slovenskej
republiky.

Skimané obdobie budi znovu predstavovat’ roky 2008 — 2019. Cielom tejto
podkapitoly je zistit’ pozitivny alebo negativny vplyv PZI na vyvoj miery nezamestnanosti.
V tabul’ke ¢. 3 sa nachadzaju udaje tykajuce sa vyvoja miery nezamestnanosti na Slovensku

Vv skimanom obdobi.

Tabul’ka 3 - Miera nezamestnanosti (v %) v rokoch 2008 - 2019

: . Miera
Sledované obdobie nezamestnanosti (%)
2008 6,00
2009 7,50
2010 9,00
2011 8,50
2012 8,80
2013 9,00
2014 8,40
2015 7,30
2016 6,20
2017 5,20
2018 4,20
2019 3,70

Zdroj: NBS a Eurostat.
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Co sa tyka miery nezamestnanosti priemerne sa za poslednych 12 rokov pohybovala
na hranici 6,98 %. Od roku 2013 dochadzalo k postupnému znizovaniu. Podl'a dostupnych

Na zaklade vykonanej korela¢nej analyzy vzt'ahu miery nezamestnanosti a prilevu
PZI mézeme povedat, ze s prilevom PZI je spojeny pokles nezamestnanosti. Korela¢ny
koeficient v tomto obdobi ma hodnotu -0,41, ¢o predstavuje stredna zavislost’.

Na grafe €. 4 je regresna priamka, ktora ma mierne klesajtci charakter, ¢o potvrdzuje
hodnotu korela¢ného koeficienta. Narast prilevu PZI pocas rokov mozno spojit’ s poklesom
miery nezamestnanosti. Pre porovnanie a dokazanie kauzality opat’ ako priklad pouzijeme
publikéciu T. Dudésa, ktory v skimanom obdobi rokov 1993 — 2003 poukazuje na kladny
korelacny koeficient s hodnotou 0,68. V tomto obdobi teda dochadzalo k opa¢nému javu,
a to, ze zvySeny prilev PZI mal negativny vplyv na vyvoj nezamestnanosti. (Dudas, 2006)
Dovodom tejto zmeny v priebehu desatroci je zmena charakteru PZI. Zatial’ co v skimanom
obdobi 1993 — 2003 prevazovali PZI ziskané prostrednictvom privatizacie, v obdobi 2008 —
2019 to boli investicie na zelenej luke, ktorych zikladnym znakom je prilev novych

pracovnych miest do hostiteI'skej krajiny.

Graf 4 - Regresna analyza prilevu PZI (v tis. eur) a miery nezamestnanosti (%)
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Zdroj: Vlastné vypocty na zaklade udajov z NBS a Eurostatu.

Zvolena regresna priamka vysvetl'uje variabilitu miery nezamestnanosti vo vztahu
s prilevom PZI na 16 %. Nevysvetlent Cast’ tvoria iné faktory vplyvajuce na vyvoj miery

nezamestnanosti. Variabilita pouzitého modelu je nizka a aj preto nemozeme tento model
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povazovat’ za Statisticky vyznamny. Vplyv prilevu PZI na znizovanie nezamestnanosti je
vSak mozné preukazat informdciami, ktoré vypovedaju o prevahe prilevu investicii ,,na
zelenej luke* v skimanom obdobi. Za dovod, ze vykonana linearna regresia je Statisticky
nevyznamna, mozeme povazovat mnoho faktorov ako napriklad casovy nesulad medzi
prilevom PZI aprejavenim efektov na trhu prace. Taktiez je dolezité spomenut, Ze
V podnikoch, ktoré vznikli na Slovensku vdaka zahrani¢nym investorom, sa Castokrat
zamestnaju l'udia, ktori pred vstupom do tohto zamestnania neboli nezamestnani. VSetky
tieto faktory skresluju dosiahnuty vysledok apreto ho neméZeme povazovat za

jednoznacny.

4.1.3 Vplyv prilevu PZI na produktivitu prdace a pridanu hodnotu

Medzi prinosy vyplyvajuce z prilevu PZI v teoretickej hladine povazujeme aj narast
produktivity prace. Produktivita prace je vypocitana z tidajov o pridanej hodnote a pocte
zamestnancov V sledovanom obdobi. Okrem vplyvu prilevu PZI na produktivitu prace
zanalyzujeme aj vplyv prilevu PZI na pridant hodnotu. Prave prilev PZI s vysokou pridanou
hodnotou prindsa viac pozitivnych efektov, ako prilev PZI, ktoré zvySuji mieru
medzispotreby krajiny.

Vyvoj produktivity prace na Slovensku v sledovanom obdobi je zobrazeny na grafe
¢. 5. Produktivita prace medzi rokmi 2008 — 2019 postupne narastala a zaznamenala iba dva

mierne poklesy o0 0,2 percentualneho bodu v rokoch 2009 a 2016.

Graf 5 - Vyvoj produktivity prace v SR v rokoch 2008 - 2019
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Zdroj: Vlastné vypocty na zaklade udajov z Eurostatu.
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Na zéklade korela¢nej analyzy, ktorej vysledkom je korela¢ny koeficient s hodnotou
-0,007 moézeme povedat’, Ze v sledovanom obdobi je medzi prilevom PZI a produktivitou
prace neutralny vztah. Smer regresnej priamky, ktory vidime na grafe ¢. 6, potvrdzuje

dosiahnuté vysledky.

Graf 6 - Regresna analyza prilevu PZI (v tis. eur) a produktivity prace
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Zdroj: Vlastné vypocty na zaklade udajov z NBS a Eurostatu.

Regresna priamka vysvetl'uje variabilitu produktivity prace na 6 %. Nevysvetlena
Cast’ je tvorend vplyvom ostatnych faktorov. Vysledkom je zistenie, zZe v sledovanom obdobi
sa neprejavil vplyv prilevu PZI na produktivitu. Dévodom takéto vysledku je, Ze vplyv na
produktivitu prace sa Castokrat prejavi po dlhsej dobe. V nami skimanom obdobi sa vSak
neprejavil.

Co sa tyka vztahu prilevu PZI a pridanej hodnoty korelaény koeficient dosahuje
hodnotu 0,12, ¢o predstavuje slabu zavislost medzi prilevom PZI a pridanou hodnotou.
Pridana hodnota v sledovanom obdobi sice kontinualne rastie, ale vplyv prilevu PZI sa neda
jednozna¢ne dokazat'. Regresna priamka v tomto pripade vysvetluje variabilitu pridanej
hodnoty len na 1,5 %.

Podobne ako v pripade regresnej analyzy pre vzt'ah prilevu PZI a produktivity prace
plati, Ze je vel'mi zlozité dosiahnut® Statisticky vyznamné vysledky. Preto tieto regresné
analyzy nemozeme povazovat za smerodajné. Opét je nutné spomenut’ Uc¢ast mnohych
faktorov a aj to, Ze trva urcity ¢as, nez sa prejavia efekty prilevu PZI na tieto ukazovatele.

V sledovanom obdobi je vSak mozné na zaklade dosiahnutych zisteni tvrdit’, Ze PZI, ktoré
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prichadzaju na Slovensko maji tendenciu zvySovat' skor medzispotrebu, nez pridant
hodnotu. Takyto jav mdze Vv nasledujticich rokoch spdsobit’ prevahu negativnych efektov

vyplyvajucich z prilevu PZI.

4.1.4 Vplyv prilevu PZI na objem a Struktiuru exportu

Slovenské ekonomika je povazovana za vel'mi otvorenu. Z celkového exportu tvori
priblizne 85 % vyvoz do Eurdpskej tinie. Dominujice postavenie ma v poslednych rokoch
vyroba dopravnych prostriedkov, a to najmi automobilovy priemysel. Tabul’ka ¢. 4 prinasa

prehlad desiatich najvyznamnejSich odvetvi pre slovensky export za obdobie 2015 -2019.

Tabul’ka 4 - Najvyznamnejsie exportné odvetvia SR (V tis. eur) v rokoch 2015 - 2019

Exportné odvetvia 2015 2016 2017 2018 2019

Dopravné prostriedky 18 716,70 | 20 240,00 | 20 400,10 | 24 264,10 | 26 407,30
Stroje, pristroje, el. zariadenia 22 247,50 | 23120,30 | 24 631,50 | 24 752,10 | 24 641,80
Zakladné kovy a virobky znich | 6613,40 | 656510 | 7711,00 | 814990 | 752740
Plasty, kaucuk a vyrobky z nich 417280 | 422390 | 4478,20 | 4629,30 | 4424,40
Nerastné vyrobky 2689,50 | 2160,50 | 2757,40 | 2704,10 | 2 655,90
Priemyselné vyrobky 2011,20 | 2109,50 | 225590 | 247530 | 2 368,30
Vyrobky chemického priemyslu 194830 | 1947,60 | 187180 | 2036,20 | 2071,80
;’r{;ff;ylup‘;f:‘;ﬁar;ﬁio 110510 | 1161,30 | 1214,10 | 121590 | 1 357,90
Textilie a textilné vyrobky 157350 | 1464,20 | 1591,70 | 1677,10 | 1777,80
}s;;’i‘e"r‘;n;‘égf;:ll"ezpaénzlf;rovy 1121,20 | 1156,20 | 1149,00 | 1227,20 | 1202,90

Zdroj: Statisticky tirad SR - DATAcube.

Objem exportu sa medzi rokmi 2008 — 2019 pohyboval priemerne okolo hranice
69 925,764 mil. eur a stabilne sa v priebehu rokov zvysSoval. Udaje o objeme exportu

Vv jednotlivych rokoch sledovaného obdobia sa nachddzaju v tabulke €. 5.
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Tabul’ka 5 - Celkovy objem exportu SR (Vv tis. a mil. eur) v rokoch 2008 - 2019

Sledované | Objem exportu | Objem exportu | Objem exportu
obdobie tovarov (tis. €) sluzieb (tis. €) spolu (mil. €)
2008 47 704 003 5752 286,60 53 456,29
2009 39 833538 4 325 294,72 44 158,83
2010 49 180 476 4 385 199,36 53 565,68
2011 56 697 348 4 740 140,72 61 437,49
2012 62 168 144 5564 233,25 67 732,38
2013 64 136 490 6 926 885,73 71 063,38
2014 64 523 185 6 817 469,74 71 340,65
2015 67 540 429 7 321 021,66 74 861,45
2016 69 571 840 8 351 511,30 77 923,35
2017 73891714 9339 053,31 83 230,77
2018 79 089 784 10 208 610,51 89 298,39
2019 80312119 10 728 394,21 91 040,51

Zdroj: International Trade Centre.

Na zéklade analyzy sme dospeli k zaveru, Ze vztah medzi objemom exportu
a prilevom PZI je vel'mi slabo pozitivny. Korelaény koeficient dosahuje hodnotu 0,11, ¢o
dokazuje takmer nulovt tendenciu tychto veli¢in pohybovat sa rovnakym smerom. Pri
vypoctoch opédt’ vychddzame z publikiacie Priame zahrani¢né investicie vo svetovom
hospodarstve, kde skiimané obdobie pre tento jav predstavovalo roky 1993 —2003. V tomto
obdobi mal korelaény koeficient hodnotu 0,45. Vysledok v tomto, aj v nami skimanom
obdobi, predstavuje pozitivny vplyv prilevu PZI na exportni vykonnost’. (Dudas, 2006)
Vplyv prilevu PZI na export sa vSak postupom ¢asu znizil. Sklon regresnej priamky na grafe

¢. 7 potvrdzuje slabu kladni hodnotu korela¢ného koeficientu.
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Graf 7 - Regresna analyza prilevu PZI (v tis. eur) a objemu exportu (v mil. eur)
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Zdroj: Vlastné vypocty na zaklade udajov z NBS a International Trade Centre.

Do6vodom dosiahnutého slabého vysledku koeficienta determinécie je vplyv roznych
inych faktorov na vyvoj exportu v Slovenskej republike a taktiez ¢asovy nestulad medzi
prilevom PZI aredlnym exportom. Dokazatelnym faktom ostava, ze vacSina PZI, ktoré
prichadzaji na Slovensko, su smerované do odvetvi, ktoré su vo vysokej miere orientované
proexportne. Ide najméd o priemyselné odvetvia. V nasledujicej podkapitole si preto
priblizime, ako sa v sledovanom obdobi zmenila odvetvova Struktira stavu PZI na

Slovensku.

4.2 Odvetvova Struktura PZI na Slovensku

Slovensko je zaujimavou hostitel'skou krajinou pre mnohych zahrani¢nych
investorov uz od svojho vzniku. V poslednych rokoch boli aktérmi najvicsieho prilevu PZI
na Slovensko eurdpske krajiny ako Rakusko, Holandsko, Nemecko, Spojené kralovstvo,
Taliansko, Belgicko, Cesko a d’alsie. Slovensko si ako hostitel'ska krajinu vyberaju aj §taty
mimo EU, zktorych modzeme spomenit Cinu, Japonsko, Juzni Koreu, Taiwan
a v neposlednom rade USA.

PZI prichadzajuce zo zahrani¢ia su umiesthované do réznych odvetvi, ktoré
zahrani¢ni investori uznaju za vhodné. Prispievaju k restrukturalizacii krajin a Slovensko nie
je vynimkou. Zaroven sa vSak zvySuje aj ekonomicka zavislost’ od zahrani¢nych investorov,

¢o mdZeme povazovat za riziko pre nasledny vyvoj krajiny.
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Medzi hlavné rozhodnutia zahrani¢ného investora taktiez patri to, ¢i svoju ¢innost’
V hostitel'skej krajine bude orientovat’ na export, alebo sa zameria na trh zvolenej
hostitel'skej krajiny. V pripade PZI tykajucich sa produkcie tovarov si zvycajne zahrani¢ny
investor vyberie cestu exportu, zatial' Co pri PZI tykajtcich sa poskytovania sluzieb sa so
svojou ¢innostou zac¢ne orientovat’ na trh danej krajiny. (Goldberg, 2004)

Z grafov €. 8 a 9 tykajucich sa odvetvovej Struktary stavu PZI na Slovensku vidime,
7¢ aj napriek takmer 10 ro¢nému rozdielu, vicSina PZI smeruje na Slovensku do
priemyselnej vyroby a do sluzieb tykajucich sa financii. Na zéklade tohto zistenia vieme
identifikovat’ d’alSie riziko, ktoré spociva vtom, ze transnacionalne korporacie maju
tendenciu investovat’ do odvetvi s nizkou pridanou hodnotou. Odvetvia s vysokou pridanou
hodnotou ako su vyskum a vyvoj cielia na svoj domaci trh. Hostitel'skd krajina akou je

Z prevaznej miery aj Slovensko tak vo vysledku dosahuje nizku pridant hodnotu produkcie.

Graf 8 - Odvetvova Struktura stavu PZI na Slovensku v roku 2009 (v %)
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z NBS.

Obdobia v grafoch ¢. 8 a 9 boli zvolené na zaklade dostupnosti rovnakych deleni
odvetvi. Pri pohl'ade na dva uvedené grafy mézeme tvrdit’, ze podiel stavu PZI v oblasti
odbornych a vedeckych ¢innosti medzi rokmi 2009 — 2018 zaznamenal najvysSiu zmenu.
Zatial’ co v roku 2009 odborné, vedecké a technické Cinnosti tvorili iba 3,46 % z celkového

stavu PZI na Slovensku, v roku 2018 to uz bolo 21,51 %. Predchadzajuce identifikované
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riziko investovania do odvetvi s nizkou pridanou hodnotou, mézeme v sledovanom obdobi
povazovat’ za minimalizované. Za zmienku stoji aj narast podielu stavu PZI v odvetviach
informacii a komunikacii, v doprave a skladovani a taktiez v zdravotnictve. Naopak pokles
podielu stavu PZI nastal v odvetviach finan¢nych a poistovacich ¢innosti, ¢i dokonca

V priemyselnej vyrobe.

Graf 9 - Odvetvova §truktara stavu PZI na Slovensku v roku 2018 (v %)
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade udajov z NBS.

V nasledujucich castiach tejto kapitoly sa zameriame na vybrané sektory
hospodarstva Slovenskej republiky — potravindrsky a bankovy sektor. Podla zisteni
nadobudnutych v tejto aj v predchadzajticej podkapitole tykajicej sa slovenského exportu je
zrejmé, ze prevladajucim sektorom je automobilovy priemysel a celkovo vyroba rdznych
strojov a zariadeni. Tento sektor je vSak teréom mnohych §tadii a informacie k stavu PZI
Vv tomto sektore s vS§eobecne pomerne 'ahko dostupné, Casto medializované a zname. Preto
sa zameriame na sektory, ktoré sice nie s pre Slovensko najddlezitejSie z pohl'adu exportu,
no aj napriek tomu nie len v hospodarstve Slovenska zohravaji velmi doélezita ulohu.
Potraviny a peniaze su pre krajinu dolezité v akomkol'vek scenari vyvoja ekonomicke;j
situacie. V oboch sektoroch taktiez pozorujeme znacny vplyv zahrani¢nych investorov
arizikd, ktoré tento fakt moéze pre mali ekonomiku akou je Slovensko priniest, je vel'mi

podstatné identifikovat’ a porovnat’ s prinosmi.
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4.3 Potravinarsky sektor

Potravinarsky priemysel* je vo vécsine krajin povazovany za relativne stabilny,
pretoze ekonomicky cyklus ma naii velmi maly vplyv. Potraviny st bez ohl'adu na vyvoj
ekonomiky pre l'udstvo vel'mi ddlezité a ich spotreba do istej miery podlieha vytvorenym
zvykom a potrebam spotrebitel'ov. Miera vyroby potravin a napojov predstavuje zna¢ny
podiel na celkovom vyrobnom sektore z pohl'adu celosvetového hospodarstva.

V oblasti vyroby a spracovani potravin doslo postupom casu k vyraznému vyvoju
technologickych  postupov. Vplyvom industrializicie —a mechanizicie sa dnes
V potravinarskom priemysle vyuzivaju inteligentné systémy a automatizované stroje.
Vyroba sa tak dokéaze prispdsobit’ Coraz ndrocnejSim poziadavkam spotrebitelov a zaroveii
moéze byt zamerand na rast predaja. Tento vyvoj spdsobil vytvorenie zlozitejsej
hospodarskej sutaze, nez tomu bolo v minulosti.

Podrla vyjadreni expertov je vel’ky predpoklad, Ze v buducnosti potravindrsky sektor
ovplyvni najmi mozna zmena podnebia a zmena navykov spotrebitelov. Tieto dva faktory
predstavuju riziko pre potravinovy sektor a je dolezité, aby sa vyroba prispésobovala novym
podmienkam. Na zamedzenie oboch rizik je dolezitym predpokladom neustale zlepSovanie
technologii v oblasti potravinarskeho priemyslu. Aj vd’aka prilevu PZI, ktory zabezpecuje
prinos novych technologii do potravinarstva, je tento sektor na Slovensku stale funkénym.

Potravinarsky sektor na Slovensku ma dlhodobu tradiciu. Patri medzi dolezité
a taktiez kvalitné vyrobné odvetvia slovenského hospodarstva. Na Slovensku sa nachadza
3200 firiem, ktoré si zamerané na spracovanie potravin a napojov. Rocné zisky
Vv potravinarskom priemysle dosahuju 4,5 miliardy eur. Najziskovej$im segmentom je
momentalne méso spracovatel'sky priemysel, ktory dosahuje zisk 801 mil. eur.
V potravinarskom sektore je na Slovensku zamestnanych 50 800 zamestnancov. Najviac
zamestnancov je zamestnanych v oblasti vyroby peciva, a to az 10 000. Priemerna mzda
V potravinarskom sektore sa podl'a udajov z roku 2018 udava na 957 eur. Priemerny plat
V potravinarskom priemysle predstavuje 94,5 % celostatneho priemeru podl'a idajov z roku
2019. (SARIO, 2021)

Do sektora priemyselnej vyroby, kam sa potravindrsky sektor zarad’uje spolu

s d’alsimi odvetviami, smeruje najviac PZI z celkového objemu prilevu PZI. Podiel prilevu

4 Potravinarsky priemysel je podl'a klasifikdcie NACE Rev. 2 jednym z odvetvi priemyselnej vyroby. Zamerom
tejto kapitoly je zamerat’ sa na firmy, ktorych hlavnou ¢innost'ou je prvovyroba a produkcia potravin a napojov.
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PZl do potravinarskeho sektora na celkovom prileve PZI do priemyselnej vyroby
Vv sledovanom obdobi osciluje okolo 0,12 %. Tato hodnota je vel'mi mala a to z toho dovodu,
7e potravinarsky sektor prekonavaji ostatné odvetvia zaradené do sektora priemyselnej
vyroby, predovsetkym strojarsky a automobilovy priemysel. Napriek tomu je stale dolezitym
a zaujimavym odvetvim ekonomiky pre zahrani¢nych investorov, ato najmid kvoli
spominanej stabilite, ale aj vd’aka rozsireniu a pevnym zakladom na celom Slovensku.
Prilev PZI do potravinarskeho sektora sa medzi rokmi 2008 — 2018 pohyboval

v priemere na hodnote 14 461 tis. eur. Vyvoj prilevu PZI do potravinarskeho sektora

zobrazuje graf ¢. 10.

Graf 10 - Prilev PZI (v tis. eur) do potravinarskeho sektora v rokoch 2008 - 2018
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade udajov z NBS.

Agenttira SARIO, ktord vypracovava odborné analyzy pre zahrani¢nych investorov,
uvadza 10 hlavnych dévodov, preco by si zahrani¢ni investori pdsobiaci v potravinarskom

priemysle mali vybrat’ prave Slovensku republiku. Medzi tieto dovody agentiira zaradila:

e strategickll lokéaciu Slovenska v Eurdpe a skvely exportny potencial,
¢ politickt a ekonomicku stabilitu,
e menu euro®,

e najvyssiu produktivitu prace v regione CEE,

% Slovensko ako jedna z mala krajin v regione postsocialistickych krajin, tzv. CEE (Central and Eastern
Europe) pouziva euro.
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e nakladovo efektivnu, kvalifikovanu a lojalnu pracovnu silu,

¢ silné potravinarske odvetvie a dodavatel'sku siet,

e rastuci potencial vyskumu a vyvoja v potravinarskom priemysle,

e velky vyber priemyselnych pozemkov,

e atraktivne investicné stimuly pre priemysel, ktoré zahfiiaji aj potravinarsky
priemysel,

e dobre rozvinuta dopravu a infrastruktaru. (SARIO, 2021)

Na Slovensku mdzeme pozorovat snahu zahrani¢nych korporacii vlastnit
prevladajuci podiel firiem v potravinarskom sektore. Vlastnikmi najvacsich potravinarskych
firiem posobiacich na Slovensku su investori z krajin ako Holandsko, Nemecko,
Svajéiarsko, Spojené kralovstvo Velkej Britanie a Severného Irska, Francuzsko a Ceska
republiky. Priloha ¢. 1 obsahuje tabulku s prehl'adom najziskovejsich firiem posobiacich
Vv slovenskom potravinarskom priemysle a krajiny, ktoré su ich vlastnikmi.

Prvé vyrazné riziko, ktoré moézeme identifikovat vtomto sektore v suvislosti
s prilevom PZI je vytlaanie domacich firiem zahrani¢nymi korporaciami. NajvyraznejSou
chybou slovenskych malych a strednych podnikatelov pdsobiacich Vv potravinarskom
priemysle je nedostato¢na marketingova politika. Zatial' ¢o firmy s vysokym zahrani¢nym
kapitdlom pracuji predovSetkym na vybudovani silnej znacky, mali a stredni slovenski
podnikatelia v tomto smere prehravaju konkurenény boj.

Désledkom slabého postavenia domaceho potravinarskeho priemyslu je aj postupny
pokles podielu skuto¢ne slovenskych vyrobkov na domacom trhu. Potravinarsky priemysel
na Slovensku je niekol’ko rokov vystavovany silnému tlaku, ktory vytvaraji dovazané
spracované vyrobky. Tieto vyrobky dovdzaji najmi zahrani¢né obchodné retazce s cielom
roz§irit' cenovii ponuku. Jedna sa o vyrobky s vysokou pridanou hodnotou. Zahraniéni
investori podsobiaci na Slovensku v potravinarskom priemysle sa orientuji na export
vyrobkov, ktoré maji naopak pomerne nizku pridanti hodnotu. Takyto dlhodoby trend moze
vo vysledku sposobit’ negativne saldo obchodnej bilancie. Riziko PZI pre ekonomiku
Slovenska tak vyplyva z toho, aké zameranie majl zahrani¢ni investori a aky druh potravin

exportuji do zahranicia.
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43.1 Zamestnanost’, pridand hodnota a produktivita prdce

Miera zamestnanosti Vv potravinarskom priemysle na Slovensku ma dlhodobo
klesajuci charakter. V priemere sa v sledovanom obdobi pohybuje na hranici 2 %. Od roku
2008 do roku 2018 klesla o 0,3 percentualneho bodu. Z uvedeného vyplyva, ze na Slovensku
klesa podiel zamestnancov v potravinarskom priemysle.

Miera zamestnanosti v potravinarskom priemysle nie je jedinym ukazovatel'om,
ktory mé klesajucu tendenciu. Pridand hodnota v potravinarskom sektore mala
Vv sledovanom obdobi vel'mi nestabilny vyvoj. Medzi rokmi 2008 — 2018 doslo k vyraznym
poklesom pridanej hodnoty v potravinarskom sektore. V roku 2018 sa vSak pridana hodnota
dostala na maximum v nami sledovanom obdobi. Ak sa pozrieme na podiel akym sa
potravinarsky sektor podielal v sledovanom obdobi na celkovej pridanej hodnote
(graf ¢. 11) zistime, Ze aj tento ukazovatel’ ma klesajiicu tendenciu. Takyto vyvoj je znakom
toho, ze potravinarsky priemysel na Slovensku straca svoje postavenie, zatial’ ¢o postavenie

priemyselného sektora, do ktorého je potravinarstvo zaradené stlipa, a to aj vd’aka vplyvu

PZI.

Graf 11 — Podiel potravinarskeho sektora na celkovej pridanej hodnote SR (v %)
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z Eurostatu.

Od hodn6t pridanej hodnoty a od po¢tu zamestnancov v potravinarskom sektore sa
odvija produktivita prace. V sledovanom obdobi sa produktivita prace vyvijala velmi
podobne ako pridana hodnota. Poklesy zaznamenané od roku 2008 do roku 2015 boli vSak
miernejSie. Vel'mi vyrazne sa hodnoty produktivity prace prepadli az v roku 2016. Podobne
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ako pri vyvoji pridanej hodnoty sa v roku 2018 dostala produktivita prdce na maximum
vV nami sledovanom obdobi.

Korela¢ny koeficient pre vzt'ah prilevu PZI a miery zamestnanosti v potravinarskom
sektore dosiahol hodnotu 0,31, ¢o predstavuje strednu zavislost’. Na mieru zamestnanosti ma
vSak prilev PZI slaby vplyv apreto sa nedd tento vysledok povazovat za Statisticky
vyznamny.

Pre vztah prilevu PZI a produktivity prace v potravinarskom sektore dosiahol
korelaény koeficient hodnotu 0,13 ¢o predstavuje vel'mi slabu pozitivnu zavislost’. Podobne
ako v predchadzajucom pripade je vplyv PZI na produktivitu prace tazko Statisticky
dokazateI'ny. Obe vykonané regresné analyzy st graficky znazornené v prilohe €. 2.

Aj ked’ dosiahnuté vysledky méZeme povazovat’ len za priblizné, faktom ostava, ze
zahrani¢ni investori, ktori prichddzaji na Slovensko do potravinirskeho sektora sa
zameriavaju na vyrobu, ktora vyrazne nezvySuje pridani hodnotu. Vyrobky s vysokou
pridanou hodnotou sa na Slovensko prevazne dovazaju. Od vysky pridanej hodnoty sa
nasledne odvija produktivita prace v sektore a od produktivity prace sa zase do urcitej miery
odvijaji mzdy pracovnikov. Preto mozeme tvrdit, Ze aj zamestnanost’ v potravinarskom

priemysle ¢iastocne suvisi S nizkou tvorbou pridanej hodnoty zahraniénymi korporaciami.

4.4  Finan¢ny sektor

Finanény sektor je sucastou sektora sluzieb a zahiia poskytovanie sluzieb z oblasti
finan¢ného prostredia. Hlavnou napliou prace je hospodarenie s finanénymi prostriedkami
fyzickych ¢i pravnickych osdb. Poskytovate'mi tychto sluzieb st tzv. finan¢né inStitucie.
Spravidla sa tento sektor, pomenovany podla klasifikacie NACE pefaznictvo
a poistovnictvo, deli na bankové sluzby, poistovnictvo, zaistovacie sluzby, financ¢né
sprostredkovanie, ostatné finanéné sluzby a dochodkové zabezpecenie. (ManagementMania,
2016) V tejto praci sa zameriame najmi na slovenské bankovnictvo, v ktorom mdzeme
pozorovat’ vyrazny vplyv zahrani¢nych investorov alebo tzv. zahrani¢nych bankovych
skupin.

Narodna banka Slovenska do roku 2020 vydavala kazdoro¢ne publikiciu s nazvom
Analyza slovenského finan¢ného sektora. Ciel'om jednotlivych publikacii bolo poskytnat
pohl'ad na aktudlny stav a vyvoj finanéného sektora v danom roku. Na zaklade vybranych
informacii z poslednej dostupnej analyzy pre rok 2019 je mozné vyvodit nasledujiace zavery,

ktoré charakterizuju sucasny stav bankovnictva v SR.
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Slovensky bankovy sektor, ktory bol eSte v roku 2016 jednym z najziskovejSich
sektorov, sa do roku 2019 znacne prepadol, a to hlavne v porovnani s krajinami strednej
avychodnej ¢asti EU. Aj ked’ z pohl'adu bankovej tnie ostava ziskovost slovenského
bankového sektora jednou z najvyssich, pokles ziskovosti z pohl'adu strednej a vychodne;j
gasti EU je negativom najmi v kontexte prilevu zahrani¢nych investicii. A to pretoze kvoli
znizeniu ziskovosti a zaroven kvoli suvisiacemu zvySovaniu bankového odvodu,
bankovému sektoru hrozi v buducnosti utlmovanie investicii smerovanych do jeho rozvoja.
Jednoducho povedané slovenské banky uZ nie su pre zahrani¢né skupiny, ktoré st vlastnikmi
vyznamnych bank v strednej a vychodnej ¢asti EU, az tak atraktivne ako boli kedysi.
(Nérodna banka Slovenska, 2019)

Vo vseobecnosti mézeme banky na Slovensku rozdelit’ na viac vyznamné a menej
vyznamné. Vyznamné banky su tie, ktoré su pod priamym dohladom ECB. Dalsou
odlisnostou medzi tymito dvomi skupinami je to, Ze vyznamné banky dokazu byt ziskové
aj napriek roznym ekonomickym komplikaciam, ktoré sa mozu vyskytnit'. Menej vyznamné
banky by vSak mali pri rovnakych komplikdcidch problém udrzat si kladny zisk. Ich
hospodarenie je do velkej miery zavislé od vyvoja na finanénych trhoch. Vyznamnost’ bank
je dana europskou legislativou a plati, ze v kazdej Clenskej krajine sa nachadzaju 3
vyznamné banky. Za vyznamné banky boli na Slovensku po zvazeni vsetkych kritérii
vyhldsené banky: Tatrabanka, a. s., VSeobecna Giverova banka, a. s. a Slovenska sporitel'na,
a. s.. Okrem tychto troch najvyznamnejSich bank ma ECB pod priamym dohl'adom d’alSie
banky, ato Ceskoslovenskt obchodnu banku, a. s. a CSOB stavebnu sporitelnu, a. s..
Dévodom preco nad nimi ECB uskuto¢iiuje priamy dohlad je, Ze patria do vyznamnej
bankovej skupiny Sberbank Europe AG. ECB d’alej uskuto¢niuje dohl'ad aj nad pobockami
zahrani¢nych bank posobiacich na Slovensku. Ostatné banky — menej vyznamné, su pod
priamym dohl'adom NBS. Na Slovensku maju znac¢ny trhovy podiel 3 najvéacSie banky
a v roku 2019 tento podiel predstavoval hodnotu 71,3 %. (Narodna banka Slovenska, 2019)
V sektore bankovych sluzieb sa k 08. aprilu 2021 nachadza 25 akciovych spolo¢nosti, ktoré
maju Statit banky. Nadpolovi¢na vicsina z nich (14) ma status pobocky zahrani¢nej banky.
V nasledujtcej tabulke sa nachddza zoznam aktualnych bank pdsobiacich na Slovensku.

Zoznam bank, ktoré maju status pobocky zahrani¢nej banky su uvedené v prilohe ¢. 3.
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Tabul'ka 6 - Banky posobiace na Slovensku v roku 2021

Nazov banky

Hlavny akcionar (podiel akcii)

Slovenska sporiteliia, a. s.

Erste Group Bank AG (100 %)

Tatra banka, a. s.

Raiffeisen Bank International

Ceskoslovenska obchodna banka, a. s.

KBC (100 %)

Postova banka, a. s.

J&T Finance Group SE (64,45 %)
PBI, a. s. (34 %)

Prima banka Slovensko, a. s.

Penta Investments (99 %)

Prva stavebna sporitelna, a. s.

Raiffeisen Bausparkassen Holding GmbH
(32,5 %)

Erste Group Bank AG (25,02 %)
Bausparkasse Schwibisch Hall AG (32,5 %)

OTP Banka Slovensko, a. s.

OTP Bank Nyrt (98,94 %)

Privatbanka, a. s.

Penta Investments (100 %)

Slovenska zaru¢na a rozvojova banka,

a. S.

Ministerstvo financii SR (100 %)

VSeobecna uverova banka, a. s.

Intesa Sanpaolo (96,97 %)

Wiistenrot stavebna sporitelna, a. s.

Bausparkasse Wiistenrot AG (100%)

Zdroj: Vlastné spracovanie na zakladov tidajov z NBS.

Bankovy sektor

zahrani¢nych bankovych spolo¢nosti je beznym javom vo vacSine najmi rozvijajicich sa
krajin. Na Slovensku medzi rokmi 2008 — 2019 bola priemerna vyska podielu zahrani¢ného
kapitalu na zakladnom imani bank 2 827,92 mil. eur. Graf ¢. 12 zobrazuje vyvoj podielu
zahrani¢ného kapitalu na upisanom zakladnom imani bank v sledovanom obdobi.® Medzi
Staty, ktoré prispievaju znaénym podielom kapitdlu k zdkladnému imaniu bank na

Slovensku, mozeme zaradit' krajiny ako: Rakusko, Ceska republika, Luxembursko,

celosvetovo podlieha

trendom globalizacie

Belgicko, Cyprus, Mad’arsko, {rsko, Nemecko, Pol’sko a Holandsko.

6 Udaje v grafe st uvedené k 31.12. daného roka.
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Graf 12 - Podiel zahrani¢ného kapitalu na upisanom zakladnom imani bank v SR (v mil. eur)

4 000,00

3543 0%

3 500,00

3 000,00

2 500,00

2 000,00

1 500,00
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj: Vlastné spracovanie na zakladov udajov z NBS.

Ak berieme do tvahy data z celého sveta tak vypovedaji o tom, ze $taty, v ktorych
je vyssia uroven Statneho vlastnictva bank, dosahuji nizsi rast prijmu a produktivity prace
na jedného obyvatel'a. Sapienza v jednej $tudii o bankach v Statnom vlastnictve Talianska
uvadza, Ze banky vlastnené Stitom maju tendenciu vyplacat odmeny politickym
privrzencom. (Goldberg, 2004) Na Slovensku poOsobi prevaha bank so zahraniénym
kapitalom. Jedinou vynimkou je Slovenské zaru¢na a rozvojova banka, a. s., ktorej jedinym
akcionarom je Ministerstvo financii SR. V ostatnych bankach sa nachddza prevaha kapitalu
najmé z europskych krajin, ktoré sme spominali vyssie.

Na =zéklade tychto informacii vieme identifikovat jeden z prinosov PZI
V bankovnictve. Banky so znanym zahrani¢nym kapitdlom maji tendenciu konat’
objektivnejSie a prisposobit’ sa celosvetovym trendom. Tento prinos pre bankovnictvo plati
vSak len do urcitej miery. Vplyv celosvetovych trhov a ich pripadny kolaps dokaZe ohrozit’
prostrednictvom bank aj ekonomiku, ktord nevykazuje Ziadne iné zavazné problémy. V tom

spociva najvicsie riziko prilevu PZI do sektoru bankovnictva.

441 Zamestnanost’, pridand hodnota a produktivita prdce

PZI sa do financného sektora dostavaju prvotne prostrednictvom akvizicii.
Désledkom st castokrat zruSené pobocky alebo znizovanie nakladov, ktoré vplyva na
zniZenie poctu pracovnych miest alebo miezd zamestnancov. Prave znizovanie nékladov je
Castym javom v bankovom sektore. Zahrani¢né banky, ktoré maju nizke operacné naklady

nasledne tlacia nadol aj naklady svojich zahrani¢nych pobociek. Vo vysledku tak dochadza
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napriklad K znizeniu po¢tu zamestnancov. Produktivita sa vSak zvysi, ked’Ze zostavajicim
zamestnancom sa platy mierne navysia. (Goldberg, 2004)

Vyvoj poétu zamestnancov v bankovom sektore je v sledovanom obdobi dost’
stabilny. Medzi rokmi 2008 — 2010 mierne klesal, nasledne az do roku 2016 mierne narastal,
avsak v roku 2017 opét poklesol. Po¢et zamestnancov v bankovom sektore je v roku 2018
25,20 tisic, o je 0 0,59 tis. pracovnikov menej nez v roku 2008. Tieto mierne zmeny v pocte
zamestnancov iba Ciasto¢ne suvisia aj s vyvojom PZI v bankovom sektore. Dékazom je
korela¢ny koeficient pre vzt'ah prilevu PZI do bankového sektora a miery zamestnanosti
v bankovom sektore, ktory dosahuje hodnotu 0,16.

Vyvoj prilevu PZI podl'a tohto vysledku takmer vobec neovplyviiuje vyvoj miery
zamestnanosti. Ta v bankovom sektore v sledovanom obdobi osciluje okolo hodnoty 1,1 %.
Pouzity regresny model vysvetluje variabilitu miery zamestnanosti vSak len na 2,7 %.
Dosiahnuté vysledky si mézeme vysvetlit' tym, Zze v sledovanom obdobi sa miera
zamestnanosti v bankovom sektore menila len minimalne. Naopak prilev PZI do finanéného

sektora, ktory je zobrazeny na grafe ¢. 13, sa vyvijal ve'mi skokovo.

Graf 13 - Vyvoj prilevu PZI do bankového sektora (V tis. eur)
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z NBS.

Taktiez je doleZité spomenut, Ze aj napriek tomu, Ze v sledovanom obdobi bolo
mnoho bank na Slovensku zruSenych, zlucenych alebo sa im zniZzovali ndklady na
prevadzku, kvalifikovani zamestnanci si va¢sinou udrzali svoje miesto v tomto sektore
a preto zamestnanost’ prudko neklesala. Zamestnanost’ vSak ani nestpala, pretoze banky

maju do istej miery stanoveny maximalny pocet zamestnancov. Ked'ze pocet bank na
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Slovensku v sledovanom obdobi ani prudko nevzrastol, nedoslo ani k vyraznému narastu

zamestnanosti. Rozvoj slovenského bankového sektora je zobrazeny na grafe ¢. 14.

Graf 14 - Rozvoj bankového sektora na Slovensku v rokoch 2009 - 2020
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z NBS.

Regulacie uplatiiované Vv bankovom sektore zabranuju v istom slova zmysle
zahranicnym bankovym skupindm vyrazne ovplyvnit' efekt prilevu PZI na doélezité
makroekonomické ukazovatele, medzi ktoré patri aj miera zamestnanosti. Aj Z tohto dovodu
st dosiahnuté vysledky v regresnej analyze tazko Statisticky preukazatel'né.

Pridana hodnota v sledovanom obdobi postupne réstla a jediny pokles zaznamenala
v rokoch 2016 a 2017. V roku 2018 sa vSak vratila takmer na hodnotu z roku 2015. Na
pridanej hodnote celej ekonomiky Slovenska sa bankovy sektor v sledovanom obdobi
podiel’al priemerne 2,41 %.

Podobne ako pridana hodnota sa vyvijala aj produktivita prace v bankovom sektore.
Korelaény koeficient pre vztah prilevu PZI a produktivity prace v bankovom sektore, ma
hodnotu 0,3. Pouzitda regresna priamka ma pozitivny sklon a vysvetluje variabilitu
produktivity prace na 11 %. Medzi skimanymi veli€inami je stredné zavislost’, ktord vSak
nie je jednozna¢ni. Podobne ako v predchddzajicich pripadoch je produktivita prace
ovplyvilovana ré6znymi inymi faktormi. Grafické znazornenie dosiahnutych vysledkov sa

nachadza v prilohe €. 4.
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Zo vsetkych vyssie uvedenych zisteni vyplyva, ze efekt prilevu PZI na vybrané
makroekonomické ukazovatele je pravdepodobne mierny a t'azko Statisticky preukazatel'ny.
Aj napriek tomu je zrejmé, Ze PZI prinasaju do bankovnictva mnoho vyhod, ale aj rizik.
Vsetky efekty, ktoré by sa mohli prejavit, ovplyvituju regulacie v bankovom sektore a preto
nie su az také signifikantné. Prinosy sa prejavuji najma v zmysle modernizacie a aktualnosti
bankovych sluzieb, vd’aka ¢omu aj mensie ekonomiky ,,drzia krok* so svetovym finan¢nym
trhom. Rizika, ktoré sme identifikovali sa prejavia skor v krizovych situdciach, ktoré

bankovnictvo ovplyviiuja celosvetovo.
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Z.aver

Cielom bakalarskej prace bolo charakterizovat’ a identifikovat’ prinosy a rizika
vyplyvajuce zprilevu priamych zahrani¢nych investicii, ktoré¢ sa daju pozorovat
v ekonomike Slovenskej republiky, a to predovsetkym v dvoch vybranych sektoroch.

V ramci analyzy vybranych makroekonomickych ukazovatel'ov sme zistovali vplyv
prilevu PZI na hospodarsky rast, nezamestnanost’, produktivitu prace a objem exportu. Na
zaklade vysledkov mdézeme konstatovat’, ze prilev PZI je na jednotlivych ukazovatel'och
vidite'ny, avsak spravidla tazko Statisticky dokdzatelny. Analyzy, ktoré boli vykonané
prostrednictvom linedrnej regresie nie su dostatocne signifikantné, pretoze vplyv prilevu nie
je jednoznacny a prejavenie efektov ovplyviiuje mnoho faktorov. Sledované obdobie bolo
zvolené na zaklade urcitej podobnosti, ktora sa v jednotlivych rokoch prejavuje. Rozsirenie
obdobia ani zmena pouzit¢ého modelu, by nepriniesla statisticky kvalitnejsie vysledky.
Dosiahnuté vysledky sme v jednotlivych analyzach porovnavali s obdobim 1993 — 2003, na
zaklade coho mdzeme konstatovat’ zmenu charakteru PZI a taktiez zmenu sily ich vplyvu.

Pri analyzovani vplyvu prilevu PZI na dva vybrané sektory sme zistili, ze v oboch
sektoroch PZI sposobuju prinosy aj rizika. V potravinarskom sektore je prinosom hlavne
prilev technologii a nadvédzujica modernizécia, ktord zabezpecuje prispdsobenie sa novym
podmienkam na trhu. Najvacsim viditelnym rizikom je vytlacanie domacich podnikatel'ov
zahrani¢nymi investormi a taktieZ prilev PZI, ktoré vytvaraju nizku pridant hodnotu.
Minimalizovanie rizika vytlacania domacich vyrobcov je mozné ich posilnenim a zlepSenim
konkurencieschopnosti. Takdto zmena je vSak tazko dosiahnutel'na vzhladom na silu
zahrani¢nych korporacii, ktoré pdsobia na trhu potravinarskeho priemyslu celosvetovo.

Vo finan¢nom sektore st efekty, ktoré by sa mohli prejavit, pomerne ovplyviiované
regulaciami uplathovanymi v bankovom sektore. Hlavnym prinosom je objektivnost’ bank,
ktoré maju zahranicného vlastnika. Vd’aka zahrani¢nému kapitalu st kroky bank v sulade
s vyvojom celosvetového finanéného sektora. Tento prinos je zaroven aj najvacsim rizikom,
ktoré sa dokaze prejavit' najmi v Case krizy. Ked’ze v dosledku i¢asti zahrani¢ného kapitalu
Vv slovenskom bankovom sektore je Slovensko sucast'ou celosvetového finan¢ného trhu, je
vel'mi naro¢né zabranit’ pripadnym rizikam.

Na zaver teda mbézeme skonstatovat’, ze malad ekonomika akou je Slovensko je do
zna¢nej miery ovplyviiovand prilevom PZI. Prinosy z prilevu PZI su vSak vo vécSine

pripadov potlacané vyraznymi rizikami. Nevyhodou Slovenska je aj to, ze je z prevaznej
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Casti hostitel'skou krajinou. Ked’ze najvicsie vyhody plynu predovsetkym materskym

krajindm, Slovensko by malo zvysit’ stav tuzemskych investicii v zahranici.
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Prilohy

Priloha ¢é. 1

Tabulka 7 - NajziskovejSie zahrani¢né spolo¢nosti posobiace v slovenskom potravinadrskom

priemysle v roku 2021

Nazov spolo¢nosti Vlastnik
Nestlé Slovensko s. 1. 0. Svajéiarsko
RAJO, a. s. Nemecko
MECOM GROUP s. r. 0. Cyperska republika
Heineken Slovensko, a. s. Holandsko

Plzensky Prazdroj Slovensko, a. s.

Spojené kralovstvo Velkej

Britanie a Severného Irska

Tate & Lyle Boleraz, s. r. 0. Holandsko
TAURIS, a. s. Ceska republika
Pol'noservis, a. s. Maltska republika
HYZA, a.s. Ceska republika
SYRAREN BEL SLOVENSKO a. s. Franctizsko
Cloetta Slovakias. r. o. Holandsko
Kofola a. s. Ceska republika

Zdroj: Vlastné spracovanie na zakladov tdajov z FinStat.
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Priloha ¢. 2

Graf 15 - Regresna analyza prilevu PZI (v tis. eur) do potravinarskeho sektora a miery
zamestnanosti v potravinarskom sektore (v %)
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Zdroj: Vlastné vypocty na zaklade udajov z NBS a Eurostatu.

Graf 16 - Regresna analyza prilevu PZI (v tis. eur) do potravinarskeho sektora a
produktivity prace v potravinarskom sektore
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Zdroj: Vlastné vypocty na zaklade udajov z NBS a Eurostatu.



Priloha ¢. 3

Tabul’ka 8 - Pobocky zahrani¢nych bank pdsobiace na Slovensku (k aprilu 2021)

Krajina
Nazov banky Viadsinovy akcionar
povodu
. Citibank Overseas
Citibank Europe plc,
o USA Investment
pobocka zahrani¢nej banky _
Corporation
J&T BANKA, a. s., Ceska J&T FINANCE
pobocka zahrani¢nej banky republika GROUP SE
Komeréni banka, a. s., Sociéte Générale S.
Francuzsko
pobocka zahrani¢nej banky A.
mBank S. A., pobocka zahrani¢nej banky Nemecko Commerzbank
Oberbank AG pobocka zahrani¢nej banky
_ _ Rakusko Oberbank AG
v Slovenskej republike
Raiffeisen Centrobank AG Slovak Branch, Raiffeisen
o Rakusko
pobocka zahrani¢nej banky Centrobank AG
UniCredit Bank Czech Republic and )
Taliansko UNICREDIT S.p. A
Slovakia, a. s., pobocka zahrani¢nej banky
BKS Bank AG,
Rakusko BKS Bank AG
pobocka zahrani¢nej banky v SR
ING Bank N. V. pobocka zahrani¢nej banky | Holandsko | ING Bank N.V.
BNP PARIBAS
BNP PARIBAS PERSONAL FINANCE
Francuzsko | PERSONAL
SA. pobocka zahrani¢nej banky
FINANCE SA
COFIDIS SA, pobocka zahrani¢nej banky Franctzsko | Cofidis Group
COMMERZBANK Aktiengesellschaft,
Nemecko Commerzbank AG
pobocka zahrani¢nej banky, Bratislava
KDB Bank Europe Ltd., The Korea
Mad’arsko
pobocka zahrani¢nej banky Development Bank
PKO BP S. A., pobocka zahrani¢nej banky Pol’sko PKO BP S.A

Zdroj: Vlastné spracovanie na zakladov idajov z NBS.




Priloha ¢. 4

Graf 17 - Regresna analyza prilevu PZI (v tis. eur) do finanéného sektora a miery
zamestnanosti vo finanénom sektore (V %)
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Zdroj: Vlastné vypocty na zaklade udajov z NBS a Eurostatu.

Graf 18 - Regresna analyza prilevu PZI (v tis. eur) do finanéného sektora a produktivity
prace vo finanénom sektore
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Zdroj: Vlastné vypocty na zaklade udajov z NBS a Eurostatu.



