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Abstract

Relationship Between Foreign Direct Investment Inflow and Unemployment in the Slovak
Republic

The inflow of foreign direct investment (FDI) is linked to several positive effects, which result
in growing gross domestic product (GDP) and reduced unemployment rate in the host country.
The level of GDP and the unemployment rate determine the FDI inflow, but contrariwise, FDI
inflow has an impact on these variables. In the paper, we investigate which of these variables
is the impulse and which is consequently determined by the impulse variable. The objective
of the paper is to examine the length of the FDI effect in a host economy as well as the impact
of FDI inflow on the unemployment rate using vector autoregression and impulse-reaction
functions. Based on results of the Granger causality, we analyse linkages between FDI inflow,
unemployment rate and GDP growth in the Slovak Republic in the period 1995-2018.The results
show that the impulse comes from the unemployment rate, which consequently affects the FDI
inflow. However, the length of this effect is very short.
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Uvod

Prilev priamych zahrani¢nych investicii (PZI) do Slovenskej republiky ma vyznamné po-
stavenie. Na Slovensko zacali prudit’ zahrani¢né investicie v porovnani s okolitymi kraji-
nami relativne neskoro, a to az na zaciatku nového milénia. Do tohto obdobia bol prilev
PZI nizky a vicsina investorov uprednostnila a alokovala investicie v Cesku, Pol'sku
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a Madarsku. Zamrazilova (2007) vo svojom ¢lanku uvadza, ze v devitdesiatych rokoch
bol badateI'ny vyrazny rozdiel v prileve PZI medzi statmi V4 v zavislosti od postoja vlad
k otazkam privatizacie Staitneho majetku. Mad’arsko preferovalo privatizaciu formou
priamych predajov do ruk zahrani¢nych investorov. Vlady ostatnych stredoeurdpskych
ekonomik preferovali privatizaciu Statneho majetku cestou ponechania vlastnictva doma-
cim subjektom. Celkovo pripadala na privatizaciu statneho majetku priblizne polovica
prilevu PZI do stredoeurdpskeho regionu (Hunya a Geishecker, 2005). Zmena v prileve
PZI do Slovenskej republiky je spojena so zmenou politickej orienticie novo zlozenej
vlady a zmenou zahranicnej, resp. zahrani¢no-obchodnej politiky ako aj celkovymi ekono-
mickymi reformami spustenymi v roku 1998. Vlada prijala viacero opatreni a postupne
doslo k reforme daiiového systému, dochodkového systému, verejnej spravy. Vyznamnym
rozhodnutim suvisiacim s prilevom PZI bola privatizacia Statnych/vladnych spolo¢nosti
a finan¢nych institacii ako banky a poistovne. V rovnakom obdobi zaviedlo Slovensko
systém investicnej pomoci a pre zahrani¢nych investorov zacalo poskytovat’ investicné
stimuly. V roku 2001 taktiez vznikla $pecializovana agenttira — Slovenska agentara pre
rozvoj investicii a obchodu (SARIO), ktorej Glohou bolo a stale je podporovat’ aktivity
zahrani¢nych investorov na tizemi Slovenska. Po prijati tychto opatreni zacali do Sloven-
ska prudit’ investicie takmer okamzite. V rovnakom case zacala na Slovensku klesat’ aj
miera nezamestnanosti, ktora postupne klesala az do obdobia vypuknutia finanénej krizy
a jej negativnych efektov na nezamestnanost’. Obdobie po financ¢nej krize uz nepri-
nieslo prilev PZI v takom objeme ako tomu bolo predtym. Avsak, miera nezamestna-
nosti zacala prudko klesat’. Pricinou poklesu bolo prijatie viacerych opatreni aktivnej
politiky trhu préce, spustenie vyroby viacerych podnikov so zahrani¢nou ucastou ako
aj rozSirovanie vyrobnych kapacit uz existujucich podnikov. Miera nezamestnanosti
v Slovenskej republike je v si¢asnom obdobi na trovni, ktora je v podmienkach Sloven-
ska povazovana za prirodzeni mieru nezamestnanosti. Dopyt po pracovnikoch je tak
vysoky, Zze podniky posobiace na Slovensku st natené, resp. zamestnavaji pracovnikov
zo zahranicia.

Prilev PZI determinuje viacero faktorov. Medzi najvyznamnejsie patri irovei vykon-
nosti ekonomiky najCastejSie vyjadrena prostrednictvom HDP na obyvatela a tGroven
nezamestnanosti. Tieto faktory ovplyviuja velkost prilevu PZI, ale naopak aj prilev PZI
ovplyvituje tiroven HDP a nezamestnanosti. Na urcenie pricinnej stvislosti a kauzality
medzi tymito veli¢inami v ¢lanku upozornime a stanovime, ktora z veli¢in predstavuje
impulz a ktora je nasledne touto veli¢inou determinovana. V d’alSej Casti ¢lanku sa zame-
riame na preskiimanie vzt'ahu medzi prilevom PZI a mierou nezamestnanosti v Sloven-
skej republike, ako aj dizku pdsobenia efektu prilevu PZI na mieru nezamestnanosti.
Na analyzu vyuzijeme metodu vektorovej autoregresie a stanovime reakéné funkcie. Vo
vysledkoch navrhneme opatrenia vyplyvajice z vysledkov ekonometrickej analyzy.
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Prehlad literatury

Literatra zaoberajuca sa tlohou PZI v hostitel'skej ekonomike je rozsiahla. Autori sa
venuju celkovym efektom prilevu PZI do hostitel'skej krajiny, alebo sa zameriavaju na
efekty prejavujlice sa v konkrétnych makroekonomickych ukazovatel'och. Iné Cast” auto-
rov poukazuje na determinanty a faktory, ktoré prilev PZI ovplyviuji. Vyznam PZI
v slovenskej ekonomike, ako aj v ostatnych krajinach V4 najmé v obdobi ich transfor-
macie, ktorymi tieto krajiny v 90-tych rokoch 20. storo¢ia presli je neocenitelny. Ulohe
PZI v obdobi transformacie sa venuji Ferené¢ikova a Vazan (2007 a 2008). Autori sa
zameriavaji najmd na ulohu zahrani¢nych investicii na Slovensku a v krajinich V4,
kde poukazuju na ich vyznam pri vytvarani Struktiry hospodarstiev tychto krajin ako aj
determinanty, ktoré prilev PZI v obdobi transformacie ovplyvnovali. Uz v obdobi tesne
po transformacii ekonomiky Hoskova (2001) poukazuje nielen na pozitivne efekty prilevu
PZI ako narast produktivity prace, rast zamestnanosti a zlepSenie podnikatel’ského pros-
tredia spdsobeného fungovanim zahrani¢nych spolo¢nosti v slovenskej ekonomike, ale
aj na rizika spojené s prilevom zahrani¢ného kapitalu. Autorka ako hlavné rizika alebo
negativne efekty spojené s prilevom PZI uvadza napriklad obmedzenie vyskumu a vyvoja,
ktory sa presunie do materskych spolocnosti; riziko, ze zameranim sa Slovenska na spra-
covatel'sky priemysel poklesne aj kvalifikacnad Struktura zamestnancov a klesne ich
kvalifikacia, ako aj bude dochadzat’ k odlevu kvalifikovanej pracovnej sily do zahrani-
¢ia; a uvedomenie si, ze lacna pracovna sila na Slovensku nie je konkurené¢nou vyhodou
na dlhé obdobie a nutnost’ sa zamerat’ na d’alSie konkuren¢né vyhody Slovenska, ako je
kvalifikovana a zru¢nd pracovna sila s vysokou kapacitou d’alSieho vzdelavania. Vyznam-
nym autorom zaoberajicim sa oblast'ou zahrani¢ného obchodu, vratane otazok PZI, je aj
Balaz (2008), ktory vo svojej studii pripisuje ulohe PZI vyznamnu Glohu. Autori Balaz
a Francl (2008), tak ako predchadzajtci autori, sleduju tlohu zahrani¢nych investicii pri
transformacii ekonomik v ére globalizacie. Determinanty prilevu PZI s v zaujme kolek-
tivu autorov Benaceka et al. (2000). Autori sa zamerali na urCenie determinantmi prilevu
PZI do centralnej a vychodnej Eurépy so zameranim sa na Mad'arsko, Pol'sko a Cesko.
Dospeli k zaveru, ze primarnou motivaciou investorov je trh tychto krajin (market seeking
investments). Vyznamnym zaverom je aj skutocnost’, ze zahrani¢né investicie zvysuju
produktivitu prace, avsak len v obmedzenej miere.

Dalsia vyznamna skupina autorov uvedenych niZiie v texte sa venuje efektom
prilevu PZI. Ich zaujmom je sledovat’ efekt prilevu PZI na makroekonomické ukazovatele,
akymi su HDP, produktivita prace, podnikatel'ské prostredie, internacionalizacia, vonkaj-
Sia rovnovaha a vplyv prilevu PZI na jednotlivé ucty platobnej bilancie, ale aj vytlacaci
efekt negativne ovplyviujliici domace investicie. Autori Studie Rodriguez, Bustillo (2015)
pomocou regresnych modelov overili na reprezentativnej vzorke roznych krajin od roku
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1970 do 2011, Ze prilev PZI sa v analyzovanych krajinach sprava vzdy procyklicky. Plati
to pre rozne Ciastkové vzorky krajin ako aj pre rozne Specifikacie ekonomického cyklu.
Na druhej strane, autori sleduju aj mikroekonomické ukazovatele ako ziskovost’ zahranic-
nych afiliacii alebo joint ventures, zivotny cyklus investicie, a dodavatel'sko-odberatel'ské
vztahy v pripade réznych typov investicii. GerSl, Rubene a Zumer (2007) sa zamerali
na analyzu spillover efektov prilevu PZI do krajin centralnej a vychodnej Eurépy (CEE).
Autori zvolili mikroekonomicky pristup s pouzitim tdajov na Grovni firiem v odvetvi
priemyslu. Vysledky poukazujii na skutocnost, ze spillover efekty st vicsie v pripade
vertikalnych PZI ako v pripade horizontalnych PZI. Taktiez sa preukazalo, ze pdsobe-
nie zahrani¢nych spolo¢nosti v krajine méze mat’ negativny efekt na produktivitu doma-
cich spolo¢nosti. Spillover efekty zavisia od viacerych premennych, akymi st samotné
odvetvie, charakteristika spolo¢nosti, ktora obsahuje aj technologicku uroven, exportna
orientaciu a velkost firmy. K podobnym vysledkom dospel Gersl (2008). Prilev zahranic-
nych investicii ma pozitivne spillover efekty tak v pripade horizontalnych ako aj vertikal-
nych investicii. Hampl a Havranek (2018) analyzovali efekty PZI prostrednictvom troch
typov tzv. productivity spillovers. Tieto predstavuju horizontalne spillover efekty, obra-
tené spillover efekty (vztah medzi domacim dodavatel'om a zahrani¢nych nakupujucim)
a dopredu orientované spillover efekty (vzt'ah medzi domacim nakupujicim a zahranic-
nym dodéavatel'om). Autori v§ak medzi tymito typmi spillover efektov nenasli vyznamné
rozdiely. Autori zistili, Ze narast ucasti zahrani¢nych firiem o 10 percentudlnych bodov
zvysi domacu produktivitu o 11%. NavySe, tento narast dosahuje 19 % v pripade podni-
kov typu joint venture, teda podnikov, ktoré su z casti vo vlastnictve zahrani¢ného
investora a z Casti v domacom vlastnictve. MiSun a Tomsik (2002) analyzovali vytla-
¢aci efekt PZI pre Cesko, Mad’arsko a Pol'sko. Dospeli k zaveru, e v rokoch 1990-2000
doslo k vytlacaciemu efektu v Pol'sku. Naopak, v rovnakom ¢ase dochadzalo k vtahova-
niu investicii do Mad’arska. Podobne v rokoch 1993-2000 dochadzalo aj ku vtahovaniu
investicii do Ceska. Mandel a Tomsik (2006) sa zamerali na otazku prilevu PZI z pohl'adu
vonkajiej rovnovahy v Ceskej republike, ktora sa podla charakteristiky platobnej bilan-
cie dostala z fazy mladej tranzitivnej ekonomiky do fazy zrelej tranzitivnej ekonomiky.
PZI maju pozitivny efekt na ceny exportu ako aj na tempo rastu realneho exportu. Avsak,
prilev PZI je stale spojeny s narastom realneho importu a nedari sa im znizit' importnt
narocnost’ exportu. Od roku 2001 sa objavuje aj problém poklesu miery reinvestovan¢ho
zisku spolo¢nosti, ktoré vznikli ako vysledok prilevu PZI. Markova (2014) sa podobne
ako predchadzajtci autori venuje vztahu PZI a vonkajsej rovnovéhe. Autorka detailne
analyzuje jednotlivé ucty platobnej bilancie, a to aj vo vztahu k zahraniénym investicidm
a ich vplyvu na export, import, a toky kapitalu a vynosov. Jirankova a Bolotov (2015) sa
venovali otazke podnikatel’ského prostredia v krajinach V4 za obdobie rokov 2004-2014,
ktoré je vyznamne ovplyvnené aj priamymi zahrani¢nymi investiciami. Autori zistili, Ze
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stav PZI (inward FDI stock per 1 business entity) je vysoko korelovany s internacionali-
zéaciou ekonomik krajin V4 meranej ako export na jednu spolo¢nost’ (export per 1 business
entity). Stav PZI a export je taktiez korelovany s produktivitou, ale len v pripade Sloven-
ska a Pol'ska. Autori sa v ramci publikacie venovali aj investi¢nej atraktivnosti krajin
V4. Konstatuju, Ze v sledovanom obdobi dosahovali vSetky krajiny vyznamny prilev PZI,
ktory sa nasledne prejavil v rasttcich stavoch zahrani¢nych investicii, pricom v porovnani
stavu PZI pripadajtcich na jednu spolo¢nost’ (inward FDI per 1 business entity) krajin V4
dosiahlo najlepsie vysledky Slovensko a Mad’arsko. Prilev PZI do krajin V4 bol podpo-
reny aj vstupom krajin do Eurdpskej inie a v pripade Slovenska aj prijatim spolo¢ne;j
meny euro. Vysoké prilevy PZI do krajin V4 v sledovanom obdobi sa stali symbolom
zlepSovania podnikatel'ského prostredia krajin V4. Gersl a Hlavacek (2007) sa vo svojom
vyskume zamerali na sposob financovania podnikov, ktoré¢ vznikli prostrednictvom PZI
a na zivotny cyklus investicie, pricom pouzili idaje o nemeckych investiciach v Cesku
za obdobie rokov 1996-2004. Vysledky poukazuju na skutocnost’, ze podnik, ktory vzni-
kol prilevom PZI vo forme akvizicie, zvysil svoju ziskovost’. Dalej, spoloénosti so zahra-
ni¢nou ucast'ou obycajne necelia problémom s financovanim potrieb podniku a vyznamnii
ulohu zohrava vnutropodnikové financovanie. Pri analyze Zivotného cyklu nemeckych
investicii autori dospeli k zaveru, Ze sice existuju naznaky toho, Ze sa investicie dostant
uz do neskorsich faz vyvoja, neexistuju ale znaky toho, ze by mohlo dojst’ k zaniku PZI,
teda ich realokacie z Ceska do inych krajin.

V predchadzajucom texte sme sa zamerali na prehl’ad literatury ozrejmujici vyznam-
nost’ prilevu PZI do krajin V4 s dorazom na ich dolezitu alohu pre ovplyviiovani makro-
ekonomického prostredia a efektov, ktoré prindsaji. Nevenovali sme sa ale konkrétnym
efektom. Jednym z najvyznamnejSich pozitivnych efektov prilevu PZI do hostitel'skej
krajiny je vytvaranie novych pracovnych miest a tak znizovanie miery nezamestnanosti.
Taktiez, zdujmom ekonoémov je sledovat’ vztah prilevu PZI a ekonomického rastu. Prave
tieto efekty st v zaujme vyskumu ekondémov, ktorych cielom je potvrdit’ ticto efekty,
ale hlavne uréit/dokézat’ silu tohto vzajomného vztahu. Snahou autorov je uréit’ dizku
posobenia efektu prilevu PZI na zniZovanie miery nezamestnanosti a na zvySovanie
HDP. Pre dlhodoby rozvoj krajiny je nevyhnutné, aby bol efekt posobenia zahrani¢nych
investicii ¢o najdlhsi a krajina tak vyuzivala vyhody plyntce z prilevu PZI v ¢o najdlh§om
obdobi. Autori Strat, Davidescu a Paul (2015) analyzovali vztah medzi nezamestnanost'ou
a prilevom PZI na vzorke 13 novo pristupenych krajin Eurdpskej Ginie za obdobie rokov
19912013 prostrednictvom vektorovej autoregresie a Grangerovej kauzality. Vysledky
poukazuju na to, ze kauzalita smeruje od prilevu PZI k nezamestnanosti, a to v pripade
Styroch z trinastich analyzovanych krajin. V troch krajinach je kauzalita opacna, teda
smeruje od nezamestnanosti k prilevu PZI. Tato skutocnost’ sa tyka aj Slovenskej repub-
liky a znamena, ze investori hl'adaju miesto pre svoju investiciu v krajine s dostupnou
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pracovnou silou. Dostupna pracovna sila d’alej podpori prilev PZI a tie nasledne prispie-
vaju k poklesu miery nezamestnanosti. Region zapadného Balkanu je v zaujme autorov
Grahovace a Softice (2017). Ich analyza sa zaobera vztahom vyvoja nezamestnanosti
a prilevom PZI v oblasti zapadného Balkanu v obdobi rokov 2000—2014. Charakteristic-
kou ¢rtou tohto regionu je relativne nizky pocet Gspesne sprivatizovanych spoloc¢nosti,
a to najmd vyznamnych velkych firiem strategickej vyznamnosti s vysokym poctom
zamestnancov. S ohl'adom na skimant zavislost’ len v Chorvatsku sa preukazal pozi-
tivny dopad prilevu PZI na mieru nezamestnanosti. Crtou ostatnych krajin je skutoénost,
ze nesulad medzi prilevom PZI a Strukturou pracovnej sily. Vysledkom tohto nestiladu
je vysoka miera nezamestnanosti, ktorej musia analyzované krajiny celit. Kurtovic
a kol. (2015) sa taktiez venovali oblasti Balkanu. Ich cielom bolo posudit’ dlhodoby
efekt prilevu PZI na zniZzovanie miery nezamestnanosti v Siestich balkanskych kraji-
nach (Albansko, Bosna a Hercegovina, Cierna Hora, Chorvatsko, Macedénsko, Srbsko)
za obdobie rokov 1998-2012 prostrednictvom VECM (vector error correction model).
Autori stadie potvrdili, ze v balkanskych krajinach prilev PZI znizuje mieru nezamest-
nanosti, okrem Albanska a Srbska, kde sa tento vzt'ah nepotvrdil hlavne kvoli forme
prilevu PZI (akvizicie a spdjania firiem). Mucuk a Demirsel (2013) pouzili panelové
udaje siedmych rozvijajtcich sa krajin na zistenie vztahu prilevu PZI a miery nezamest-
nanosti. Pouzité ¢asové obdobie zahfna roky 1981-2009. Autori zistili, Ze kauzalita sa
vyvija smerom od prilevu PZI ku miere nezamestnanosti a tieto dve veli¢iny sa v dlhom
obdobi vyvijaju rovnakym smerom. Avsak, je nutné poukazat’ na to, ze v dvoch kraji-
nach (Turecko, Argentina) prilev PZI zvySuje mieru nezamestnanosti a v jednej krajine
(Thajsko) prilev PZI mieru nezamestnanosti znizuje. Balcerzak a Zurek (2011) pouzili
metodu VAR v pripade Pol'ska s pouzitim Stvrtroénych udajov rokov 1995-2009. Autori
zistili, ze impulz vo forme prilevu PZI vedie k poklesu miery nezamestnanosti. Zisteny
pozitivny efekt je ale kratkodoby. Z daného dovodu je tlohou vlady prijat’ opatrenia
na prediZenie trvania pozitivneho efektu prilevu PZI na mieru nezamestnanost' najmé
vytvorenim a formovanim podmienok pre zlepsenie kvality a vzdelania pracovnej sily.
Priorita v danej oblasti je podpora vysoko technologickych investicii s potrebou kvali-
fikovanej a vzdelanej pracovnej sily. Szkorupova (2014) analyzovala vzt'ah medzi PZI,
HDP a exportom v podmienkach Slovenska v obdobi rokov 2001-2010. Autorka zistila,
ze pozitivny vzt'ah existuje medzi PZI a HDP, ako aj medzi exportom a HDP. Tento
vysledok potvrdzuje predpoklad, ze zahrani¢né investicie, spolu s exportom, stimuluju
ekonomicky rast krajiny. Irpan et al. (2016) sa zaoberali dlhodobym vztahom medzi
prilevom PZI a mierou nezamestnanosti v Malajzii s pouzitim ARDL modelu. Okrem
prilevu PZI a mierou nezamestnanosti do analyzy zahrnuli autori d’alSie premenng,
akymi st napriklad HDP a vymenny kurz. Casové udaje pouzité v analyze zahfiiajii
obdobie od roku 1982 do roku 2009. Autori zistili, ze prilev PZI, pocet zahrani¢nych
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pracovnikov a troven HDP vyznamne ovplyviiuju mieru nezamestnanosti v Malajzii.
Vo svojej studii sa Stamatiou a Dritsakis (2014) zameriavaju na grécku ekonomiku.
Autori pouzili analyzu ¢asovych radov obdobia 1970-2012 a testovali vzajomny
vzt'ah medzi mierou nezamestnanosti, PZI a ekonomickym rastom. Vysledky pouka-
zuji na skuto¢nost, ze kauzalita smeruje od ekonomického vyvoja v krajine (miera
nezamestnanosti a ekonomicky rast) k PZI. Vysledok poukazuje na to, ze prilev PZI
reaguje na zmeny v analyzovanych makroekonomickych veli¢inach gréckej ekonomiky.
Inymi slovami, prilev PZI do krajiny zavisi na jej vykonnosti (¢ize HDP). Praca autorov
Zeba, Qianga a Sharifa (2014) skiima vzt'ah medzi prilevom PZI a mierou nezamest-
nanosti v Pakistane v obdobi rokov 1995-2011. Autori do odhadu tohto vzt'ahu pridali
dodatoéné vysvetl'ujice premenné ako korupcia, populacia alebo inflacia. Vysledok
poukazuje na skutocnost’, ze prilev PZI ma vyznamnu ulohu pri znizovani miery neza-
mestnanosti. Palat (2011) skamal vztah medzi prilevom PZI a mierou nezamestnanosti
v obdobi 1983-2009 v Japonsku. Autor v pripade skimanych veli¢in nasiel vzajomnu
korelaciu. Chang (2007) skumal vztah medzi PZI, ekonomickym rastom, nezamest-
nanost'ou a otvorenostou ekonomiky Taiwanu za obdobie rokov 1981-2003 pouzitim
Stvrtrocnych udajov. V studii vyuzil pat premennych faktorov, a to prilev PZI, odlev
PZI, mieru nezamestnanosti, otvorenost’ ekonomiky a realny HDP. Na zaklade vekto-
rovej autoregresie a reakénej funkcie dospel k zaveru, ze medzi premennymi existuje
dlhodoba vzajomna suvislost’. V pripade kratkodobého vplyvu existuje zavislost’ medzi
niektorymi premennymi, nie vSak medzi prilevom PZI a mierou nezamestnanosti.

Simionescu, M. and Simionescu, M-D. (2017) sa zaoberali ekonomikou USA
s pouzitim metédy VECM na zistenie kratkodobého a dlhodobého vztahu medzi prile-
vom PZI a absolltnej zmeny miery nezamestnanosti. Pri odhade tohto vztahu vyuzili
Stvrtrocné tdaje obdobia rokov 2000-2016. Vysledky poukazuji na skutoc¢nost’, ze len
dlhodobé zmeny v miere nezamestnanosti ovplyviiuju prilev PZI. To znamena, ze vztah
smeruje of zmeny miery nezamestnanosti k prilevu PZI. Zaroven, Groven nezamestna-
nosti je vyznamnym determinantom prilevu PZI do USA.

Data a metodolégia

Jednym z charakteristickych znakov nielen v tedrii, ale aj v realnej ekonomike je skutoc-
nost’, ze makroekonomické ukazovatele st vzajomné prepojené a zmena v jednom z nich
vyvold zmenu v ostatnych. Zaroven, makroekonomické veli¢iny zavisia od viacerych endo-
génnych, resp. exogénnych, premennych, existuju teda v prostredi vzajomnej prepojenosti
a viazanosti. Je zrejmé, ze aj velkost’ prilevu PZI je determinovana mnohymi makroeko-
nomickymi premennymi. Rovnako, uroven miery nezamestnanosti je zavisla na mnohych
faktoroch, medzi inymi aj velkost'ou prilevu PZI. Ciefom &ldnku je preskumanie dizky
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posobenia PZI v hostitel'skej krajine, ako aj efektu prilevu PZI na mieru nezamestnanosti
s pouzitim vektorovej autoregresie a reakénych funkcii. Mézeme potvrdit, ze makroeko-
nomické ukazovatele, ako napriklad prilev PZI a miera nezamestnanosti, sil navzajom sa
ovplyvitujuce veliiny. AvSak nie je evidentné, ¢i prilev PZI ovplyviluje mieru nezamest-
nanosti, alebo naopak, iroven miery nezamestnanosti ovplyviiuje vel'kost” prilevu PZI.
Prilev PZI je zvycajne spajany s vytvaranim novych pracovnych miest, ¢o nasledne
znizuje mieru nezamestnanosti v hostitel'skej krajine. Na druhej strane, klesajuca miera
nezamestnanosti sa spaja s pozitivnym vyvojom ekonomickej vykonnosti (rast HDP)
a rastucou stabilitou ekonomiky, ktora je zo strany zahrani¢nych investorov nasledne
vnimana pozitivne, investori povazuju krajinu za potencialne miesto alokacie investi-
cii a velkost’ prilevu PZI do hostitel'skej krajiny méze narastat’. RieSenim problému
vzajomnej zavislosti skimanych makroekonomickych veli¢in je pouzitie vektorovej
autoregresie (VAR). Na lepsie pochopenie vzajomného vztahu miery nezamestnanosti
a prilevu PZI bude v d’alSej Casti ¢lanku odhadnuta reakéna funkcia (impulse reaction
function) a zistena Grangerova kauzalita. Na uréenie radov VAR modelu bude pouzita
Schwarzova §tatistika (Schwarz criterion). Specifikicia pouzitého VAR modelu je na-
sledovna:

k k
I =a +Zﬁf7w—+ Z%ixt—j“L &> M
= =

kde y, je vektor poctu n endogénnych premennych v Case ¢, § je matica koeficientov, ktoré
budt odhadované pre endogénne premenné, x, je vektor poCtu m exogénnych premennych
v Case ¢, v je matica koeficientov, ktoré budii odhadované pre exogénne premenné, a je
urovilova konstanta, ¢ je ndhodna zlozka.

Odhad vzt'ahu medzi vel'kost'ou prilevu PZI v Slovenskej republike a uroviiou miery
nezamestnanosti v Slovenskej republike zahfiia obdobie rokov 1995 az 2018, pricom
boli pouzité roéné tidaje jednotlivych premennych. Udaje v sledovanom obdobi obsahuji
vsetky fazy vyvoja slovenskej ekonomiky a vyznamné mil'niky jej vyvoja, ako obdobie
transformacie z centralne planovanej ekonomiky na trhové hospodarstvo v 90-tych rokoch
20. storocia, vstup Slovenska do Eurdpskej tnie v roku 2004, prijatie spolocnej meny
euro v roku 2009, obdobie ekonomického rozmachu na zac¢iatku nového milénia, financnu
krizu a pokrizové obdobie ekonomického zotavovania sa narodnej ekonomiky.

V sledovanom obdobi dosahovala miera nezamestnanosti na Slovensku urovne
od 6,6 % v roku 2018 po 19,2 % v roku 2001. V su¢asnom obdobi (september 2019) miera
nezamestnanosti neustéle klesa a evidovana miera nezamestnanosti podl'a Ustredia prace
socidlnych veci a rodiny dosahuje mieru 5,04 %. Vyvoj miery nezamestnanosti v Sloven-
skej republike v rokoch 1995 az 2018 je uvedeny v obrazku 1.
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Obrazok 1 | Vyvoj miery nezamestnanosti v Slovenskej republike
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Zdroj: autori, Statisticky drad Slovenskej republiky

V obrazku 2 uvadzame vyvoj prilevu PZI v Slovenskej republike. Prilev PZI na
Slovensko bol velmi nerovnomerny s maximalnou velkostou prilevu v roku 2002
a neskor v roku 2006. V oboch spominanych rokoch dochadzalo na Slovensku k masiv-
nej privatizacii Statom vlastnenych podnikov. Na druhej strane, vel'mi nizky prilev
zahrani¢nych investicii na Slovensko bol evidovany pred rokom 2000. Dévodom
nizkeho prilevu bola ekonomicka a politicka nestabilita, ktora odradzala zahrani¢nych
investorov umiestnit’ investiciu na uzemi Slovenska. Relativne nizky prilev PZI dosiahlo
Slovensko vo fize ozivenia ekonomiky po finanénej krize. Uroved investicii v tomto
obdobi nedosiahla vysoké trovne prilevu PZI pred hospodarskou krizou. Dokonca,
beznym javom sa stali dezinvesticie. Napriek takto nizkej tirovni zahrani¢nych investi-
cii, dokonca dezinvesticiam, miera nezamestnanosti neustale klesa. Mozeme to vysvet-
lit oneskorenym efektom prilevu PZI na trh prace v Slovenskej republike. Prilev PZI
automaticky neznamend okamzité vytvorenie novych pracovnych miest, tieto vznikaji
postupne pri spustani vyroby alebo inej aktivity novej investicie. Podobne, zahrani¢né
investicie, ktora boli na Slovensku alokované pocas finanénej krizy nepriniesli pracovné
miesta v ¢ase hospodarskeho utlmu. Vytvorili ale kapacitu, ktora sa zacina plne vyuzivat
az v Case ekonomického rastu.
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Obrazok 2 | Vyvoj prilevu PZI v Slovenskej republike
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Zdroj: autori, UNCTADstat

Na zlepSenie odhadu VAR modelu si do modelu implementované aj d’al$ie premenné.
Pridana premenna veli¢ina medzi endogénne premenné je hruby domdci produkt (HDP).
Pridanie tejto premennej do modelu suvisi s predpokladom, Ze neexistuje len zavislost’
medzi prilevom PZI a mierou nezamestnanosti, ale taktiez medzi prilevom PZI a velko-
stou HDP a medzi mierou nezamestnanosti a vel’kostou HDP. Vel'kost HDP reprezen-
tuje vykonnost’ ekonomiky a vykyvy v HDP stvisia s ekonomickym cyklom. Rovnako,
uroven vel'kosti HDP je spajana so stabilitou ekonomiky. Podobne ako v pripade vztahu
prilevu PZI a mierou nezamestnanosti ani v pripade vztahu tychto premennych k HDP
nie je zrejmé, ¢i kauzalita smeruje od premennej HDP k miere nezamestnanosti, resp.
od HDP smerom k prilevu PZI, alebo opaénym smerom, teda ze prilev PZI ovplyviiuje
nezamestnanost’ alebo HDP. Dalgie premenné pridané do modelu su exogénne veli¢iny. St
nimi spotreba domacnosti reprezentujuca domaci dopyt, priemerna mesacna mzda, ktora
ovplyviyje trh prace (mieru nezamestnanosti) na jednej strane, ako aj naklady produk-
cie (mzdové néklady) tykajice sa zahrani¢nych investorov. Do modelu priddvame ako
premenné veliCiny export a import, suvisiace s otvorenost'ou ekonomiky. Vel'kost importu
suvisi s importnou naro¢nost’ou a velkost’ importu predstavuje potencial ekonomiky reali-
zovat’ vyrobu v zahrani¢i, ¢o je dolezity faktor determinujuci rozhodovanie investorov,
ako aj vyznamny faktor vytvarania novych pracovnych miest, ktor¢ tieto produkty vytva-
raju. Zoznam pouzitych premennych je uvedeny v tabulke 1.
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Tabulka 1 | Zoznam premennych pouzitych v modeli VAR

Premenna Popis e . Jednotka Zdroj
premennej
. . mil. USD, stéle ceny
FDI, Prilev PZI na Slovensko | endogénna roku 2010 * UNCTADstat
UR, Miera nezamestnanosti | endogénna % :ltgt/';:;lgj l::oibliky
. . . mil. USD, stéle ceny
GDP, Hruby domaci produkt | endogénna roku 2010 * UNCTADstat
Spotreba domacnosti . mil. USD, stéle ceny
C, (doméci dopyt) exogénna roku 2010 * UNCTADstat
s Priemerna mesacna ex0aénna v Euro, stéle ceny Statisticky urad
t mzda 9 roku 2010 * Slovenskej republiky
. mil. USD, stéle ceny
EX, Export exogénna roku 2010 * UNCTADstat
, mil. USD, stéle ceny
m, Import exogénna roku 2010 * UNCTADstat

Poznamka: * stale ceny upravené autormi prostrednictvom indexu CPI na stale ceny roku 2010.

Zdroj: autori

Vysledky a diskusia

Pred zaciatkom skimania vztahu medzi prilevom PZI a mierou nezamestnanosti analyzujeme
Casové Udaje, ktoré budl pouzité v modeli VAR z pohl'adu stacionarity. Pre tento ucel sme
pouzili rozsireny Dickeyho—Fullerov test (ADF). Vysledky ADF testu pre jednotlivé premenné
uvedené v tabulke 2 ukazuju, ze prilev PZI, HDP, spotreba domécnosti, priemerna mesacna
mzda, import a export su stacionarne na urovni rozdielu (first difference), v pripade ak je tirov-
fiova konstanta zahrnuta v rovnici. Miera nezamestnanosti je stacionarna na urovni rozdielu, ak
v rovnici nie je zahrnutd konsStanta, alebo konstanta a trend. Na zaklade tychto vysledkov boli
v modeli VAR pouzité premenné na tGrovni rozdielu, teda v medziroénych zmenach.
Nésledne pred samotnym odhadom modelu VAR skiimame Grangerovu kauzalitu.
Hodnoty F-statistiky a pravdepodobnosti nulovej hypotézy st uvedené v tabul’ke 3. Vo vset-
kych pripadoch, nulova hypotéza znamend, ze zmena v prileve PZI nesposobuje zmenu
v miere nezamestnanostiani zmeny v HDP a zmena v HDP neovplyviiuje zmenu v miere
nezamestnanosti. Pri Grangerovej analyze sme vyuzili oneskorenie dvoch obdobi urcené
na zéklade Schwarzovho kritéria. Rovnaké oneskorenie je neskor pouzité aj v modeli VAR
pre endogénne premenné. Naopak, v pripade exogénnych premennych sme nepouzili ziadne
oneskorenie. Vysledky z Grangerovej kauzality ukazuju, Ze zmena v miere nezamestnanosti
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ovplyvnuje prilev PZI na Slovensko. Podobne, zmena velkosti HDP ma dopad na zmenu
v prileve PZI. Na zéklade tychto vysledkov mézeme tvrdit’, ze vyvoj zakladnych makroeko-
nomickych veli¢in (HDP, miera nezamestnanosti) hostitel'skej krajiny (Slovenska) ovplyv-
nuje prilev PZI do krajiny. Z pohl'adu zahrani¢ného investora to znamena, ze priaznivy
vyvoj v potencialne hostitel'skej krajine podnieti alokaciu investicie prave do tejto krajiny.

Tabul'ka 2 | Vysledky ADF testu

Premenna T-Statistika | Pravdepodobnost | Kriticka hodnota Zahrnuté v rovnici
d_FDI -3,886104 0,0085 -3,808546 * konstanta

d_UR -2,548406 0,0135 ~1,959071 ** Eji;‘;:i;"":ge:gi
d_GDP —3,284255 0,0283 -3,004861 ** konstanta

dcC —2,966978 0,0546 —2,646119 *** konstanta

ds —-2,899750 0,0615 —2,642242 *** konstanta

d_EX —4,004575 0,0059 —3,769597 * konstanta

d_IM —4,189855 0,0039 —3,769597 * konstanta

Poznamka: * kriticka hodnota na 1% Grovni, ** kritickda hodnota na 5% urovni, *** kritickd hodnota na 10%
drovni.

Zdroj: autori, EViews

Tabul'ka 3 | Grangerova kauzalita, p-hodnoty, F-3tatistiky

Smer kauzality Pocet oneskoreni | F-hodnota Pravdepodobnost Rozhodnutie
d_UR - d_FDI 2 2,66140 0,0957 zamietnut
d_FDI » d_UR 2 0,98179 0,3961 nezamietnut
d_FDI > d_GDP 2 0,49274 0,6199 nezamietnut
d_GDP —» d_FDI 2 3,97559 0,0397 zamietnut

d GDP > d_UR 2 0,65776 0,5315 nezamietnut
d_UR - d_GDP 2 1,47964 0,2573 nezamietnut

Zdroj: autori, EViews

Model VAR odhadujeme 3 rovnicami s oneskorenim dvoch obdobi pre endogénne
premenné a bez oneskorenia pre exogénne premenné. Tri rovnice, ktoré vytvaraji odhad
modelu VAR st —rovnica 1: d FDI;rovnica2:d UR;arovnica3:d GDP.Inymislovami,
model VAR je tvoreny rovnicou prilevu PZI, rovnicou miery nezamestnanosti a rovnicou
velkosti ekonomiky (HDP). Odhadnuty model je uvedeny v tabul’kach 4, 5 a 6.
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Tabulka 4 | Vysledky rovnice 1: d_FDI

Premenna Parameter Standardna chyba T-Statistika
Constant 44,60001 940,705 0,04741
d_FDI (-1) -0,587509 0,42446 -1,38412
d_FDI (-2) —0,026348 0,31813 -0,08282
d_UR(-1) —20,48895 669,315 —-0,03061
d_UR(-2) 340,6369 559,599 0,60872
d_GDP (-1) —-0,025934 0,11147 —-0,23266
d_GDP (-2) —0,088994 0,09063 —0,98194
d_CONS -0,072638 0,23665 -0,30695
d_SAL 14,86043 50,2454 0,29576
d_EX —-0,043157 0,53239 —-0,08106
d_ Im 0,119468 0,54230 0,22030
Zdroj: autori, EViews
Tabulka 5 | Vysledky rovnice 2: d_UR
Premenna Parameter Standardna chyba T-statistika

Constant 0,276446 0,39237 0,70455
d_FDI(-1) —0,000055 0,00018 -0,31141
d_FDI (-2) 0,0000189 0,00013 1,42279
d_UR (-1) 0,719305 0,27917 2,57655
d_UR(-2) —0,376231 0,23341 -1,61189
d_GDP (-1) 0,00000307 0,0000046 0,65926
d_GDP (-2) 0,0000006,33 0,0000038 0,16748
d_CONS —0,0000000368 0,0000099 -0,00373
d_SAL —-0,023464 0,02096 -1,11960
d_EX 0,000273 0,00022 1,22745
d_IM —-0,000364 0,00023 -1,61100

Zdroj: autori, EViews
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Tabulka 6 | Vysledky rovnice 3: d_GDP

Premenna Parameter Standardna chyba T-Statistika
Constant -591,0703 442,927 -1,33446
d_FDI (-1) 0,005994 0,19986 0,02999
d_FDI (-2) —-0,029829 0,14979 —-0,19914
d_UR(-1) —-8,809320 315,144 —0,02795
d_UR(-2) —74,98434 263,485 —0,28459
d_GDP (-1) —-0,023320 0,05248 —0,44432
d_GDP (-2) —0,007593 0,04267 -0,17794
d_CONS 0,988277 0,11142 8,86950
d_SAL 14,53412 23,6578 0,61435
d_EX 0,287929 0,25067 1,14862
d_IM 0,049800 0,25534 0,19503

Zdroj: autori, EViews

Tabul'ka 7 | Hodnotiace $tatistiky odhadnutého VAR modelu pre d_FDI, d_UR ad_GDP

Exogénna premenna
Hodnotiaca Statistika
d_FDI d_UR d_GDP

R? 0,563116 0,862378 0,990917
upravené R? 0,077689 0,709464 0,980824
F-statistika 1,160042 5,639629 98,18198
Akaikeho informacéné kritérium (AIC) 18,66870 3,104345 1716225
Schwarzovo informaéné kritérium (SC) 19,21635 3,651998 17,70991

Zdroj: autori, EViews

V dalSej casti pokracujeme s analyzou modelu orientovanou na reakéné funkcie
endogénnych premennych d FDI, d UR a d GDP, zalozenych na vysledkoch odhadu
modelu VAR, ktoré sl znazornené v obrazku 3. Pri analyze reakénych funkcii musime
zohl'adnit’ vysledky Grangerovej kauzality, kde sme zamietli len dve nulové hypotézy.
V popredi nasho zaujmu su len dve reakéné funkcie. Prva, impulz v zmene miery neza-
mestnanosti ovplyviluje zmenu prilevu PZI na Slovensko.
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Obrazok 3 | Reak¢na funkcia endogénnych premennych
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Obrazok 3 ukazuje, ze reakcia d FDI na zmenu v d_UR je oneskorend a vzniknuty
efekt je vel'mi kratky, trvajuci len dva roky. Tato skutocnost’ nie je prekvapujuca. Zahra-
ni¢ni investori si uvedomuju vyvoj miery nezamestnanosti v krajine a vedia, Ze zmena
miery nezamestnanosti spred dvoch rokov nemusi znamenat’ priaznivé ekonomické pros-
tredie v dlhom obdobi. Druha reakéna funkcia, ktort sledujeme, znamena impulz v zmene
HDP s dopadom na zmenu prilevu PZI. V tomto pripade je reakcia takmer nulova.
Dosiahnuty vysledok sme predpokladali a konstatujeme, ze je zapriCineny Struktirou
hospodarstva Slovenskej republiky, ako aj Struktirou zahrani¢nych investicii smerujucich
na Slovensko. Slovensko ako mala otvorena ekonomika ma index otvorenosti na urovni
priblizne 180. Investicie, ktoré smeruji na Slovensko st vdcsinou investicie hl'adajuce
efektivnost’ (efficiency seeking investment) v podobe nizkych nakladov na pracovnu
silu alebo iné naklady na produkciu, resp. investicie hl'adajice odbyt (market seeking
investment) na trhu hostitel'skej krajiny alebo zahrani¢nych trhoch v pripade produkcie
uréenej na export. Avsak, ako proexportne orientovana ekonomika, dopyt po produkcii
slovenskej ekonomiky existuje najméi v susednych krajinach (krajinyV4) alebo v kraji-
nach s relativne kratkou vzdialenostou, ktora suvisi s nizkymi transportnymi nakladmi
(napr. Nemecko). Z tohto dovodu nie je rozhodovanie investorov zaloZzené na vyvoji ekono-
mickej situacie hostitel'skej krajiny (Slovenska republika) z dovodu odbytu na sloven-
skom trhu, ale na zdklade moznosti odbytu vyprodukovanych produktov v krajinach, kam
export smeruje. Ukazovatele ekonomickej vykonnosti ekonomiky, ktorymi st napriklad
HDP a miera nezamestnanosti, st tak pre investorov lakavé najma z dévodu zabezpeéenia
vyroby v stabilnej ekonomike a nie z dovodu odbytu vyrobenych produktov.

Zaver

Prilev PZI na Slovensko zacal v obdobi ekonomickych a socialnych reforiem v roku 1998.
Hlavné formy prilevu zahrani¢ného kapitalu na Slovensko st investicie na zelenej luke
a privatizacia Statom vlastnenych podnikov. Neskor, od zac¢iatku nového milénia, zazna-
menalo Slovensko okrem vyznamného prilevu PZI aj vyrazny ekonomicky rast a znacny
pokles miery nezamestnanosti. Rozlet slovenskej ekonomiky bol obmedzeny globalnou
finan¢nou krizou a od roku 2008 zaznamenalo Slovensko ekonomicky pokles, rast miery
nezamestnanosti a dezinvesticie. Obdobie ozivenia ekonomiky so sebou neprinieslo poza-
dované mnozstvo zahraniénych investicii a ich prilev nedosahoval predkrizové hodnoty.
Rovnako, prirastky HDP boli len mierne, nedosahujiice vyrazné tempa rastu HDP Sloven-
ska po roku 2002. Na druhej strane, aktivne opatrenia na trhu prace spdsobili, Ze miera
nezamestnanosti vyrazne klesla. Je zrejmé, ze prilev PZI, miera nezamestnanosti a uroven
HDP st vzajomne prepojené makroekonomické veliciny, ktoré sa navzajom ovplyviuju.
Na preskumanie vzt'ahov medzi tymito veli¢inami sme v ¢lanku odhadli model VAR,
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testovali Grangerovu kauzalitu a odhadli reaként funkeiu. Vysledky preukazali, ze zmena
v miere nezamestnanosti a zmena vo velkosti HDP maju dopad na zmenu vo velkosti
prilevu PZI. Mézeme potvrdit’, Ze kauzalita smeruje od miery nezamestnanosti a HDP
k prilevu PZI. Dosiahnuty vysledok znamena, ze makroekonomické ukazovatele miera
nezamestnanosti a HDP, resp. ich vyvoj v Slovenskej republike, m6ze ovplyvnit’ rozho-
dovanie sa investorov o alokéacii investicie na izemi Slovenska. Odhadnuté reakéné funk-
cie ale poukazuju na vel'mi kratky efekt zmeny prilevu PZI spdsobenych zmenou miery
nezamestnanosti, resp. takmer nulovy efekt ich prilevu spdsobeny zmenami vo velkosti
HDP. Vysledky naznacuju, ze investori pri alokacii svojich investicii zohl'adiiuji vyvoj
miery nezamestnanosti a HDP nie z dovodu odbytu produktov na trhu v hostitel'skej
krajine (Slovenska republika), ale ako o mieste so stabilnym vyvojom ekonomiky, ktora je
schopna produkovat’ tovary a sluzby uréené na zahrani¢né trhy. Vaésina investicii smeru-
jucich na Slovensko je tak zaloZena na hl'adani efektivnosti, alebo hl'adani odbytu v sused-
nych krajinach kam sa produkt exportuje.

V zavere moézeme odporucit’ tvorcom hospodarskych politik (vladne organy), aby
zabezpecili také ekonomické prostredie, ktoré vytvara impulzy k zamestnavaniu obyva-
tel'stva (znizovanie miery nezamestnanosti) a prispieva k ekonomickému rastu Slovenske;j
republiky. Ak by boli splnené tieto zakladné podmienky zlepSenia ekonomického prostre-
dia, existuje predpoklad, ze prilev PZI na Slovensko by mohol narastat’ a krajina by mohla
vyuzivat’ vyhody plynuce z prilevu zahrani¢ného kapitalu, najmé z rozvoja novych tech-
nologii a nasledného vyuzitia pozitivnych spill-overs efektov.
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