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POHYB KAPITALU V PRUBEHU
TRANSFORMACE A JEHO VLIV NA
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Abstract:

The aim of the thesis is to describe and analyze the movements of the
capital during the transformation in Czechoslovakia and the Slovak
republic in the period 1990-2005, and to identify impacts of foreign
capital movements on the competitiveness of Slovak economy. First it
focuses on foreign direct investments and their impact on
competitiveness. It describes inflows and outflows that occurred during
the transformation period and their reasons. Then it shows capital
movements of portfolio investment, short-term investment and long-
term investment and their trends and influence on competitiveness.

Abstrakt:

Cilem pFispévku je popsat a analyzovat pohyby kapitalu v pribéhu
transformace v Ceskoslovensku a Slovenské republice v letech 1990—
2005 a identifikovat dopady pohybu kapitalu na konkurenceschopnost
slovenské ekonomiky. Nejdfive se zaméfuje na pfimé zahrani¢ni
investice a jejich vliv na konkurenceschopnost. Popisuje jejich pohyb
v pribéhu transformace a jeho pfiCiny. Poté se vénuje vyvoji a vlivu
portfoliovych investic, kratkodobého a dlouhodobého kapitalu na
konkurenceschopnost.

Recenzoval:
doc. Ing. Libor Zidek, Ph.D.



1. VZTAH POHYBU KAPITALU KE
KONKURENCESCHOPNOSTI

Vyjdeme-li  z definice  konkurenceschopnosti jako  schopnosti
dlouhodobého ekonomického rastu, mizeme pfiliv zahraniéniho
kapitalu povazovat za jeden z mnoha faktord, které k rdstu ekonomiky
pfispivaji. Pod pojmem kapital si budeme v této praci pfedstavovat
jednotlivé slozky Finanéniho uUétu a Bilance pfevodi Bézného uctu
platebni bilance. Zarovern pokud budeme mluvit o kapitalovém trhu,
budeme predpokladat trhy stémito instrumenty, pokud jsou
obchodovatelné. Jak tedy mohou tyto jednotlivé c¢asti ovlivnit
ekonomicky rist?

Vyznamnou slozkou Finanéniho uétu, ktera ovliviiuje ekonomicky
vystup, jsou pfimé zahraniCni investice (FDI). Jsou ,barometrem®
zajmu a duvéry investorl v danou zemi a jeji vyvoj (Clayton, 2006).
Benadek (2000) se zmifuje o mezinarodni komunité ,praktickych
ekonomU”, ktefi FDI povazuji za jeden zkliCovych barometr
budoucich perspektiv ekonomiky. O jejich roli v ovliviiovani
konkurenceschopnosti Hajek, Hynek, Janecek (2005) uvadsgji, ze
pfimé zahrani¢ni investice jsou dulezitym faktorem ekonomického
rastu a zvySovani konkurenceschopnosti ekonomiky. Tomsik, Plojhar,
Srholec (2003) je navic fadi do tzv. nedluhového kapitalu (tedy kromé
pfipadnych pujc¢ek od matefské spole¢nosti), coz znamena, Ze jejich
pfilivem neroste zahrani¢ni dluh.

Kromé& pfesunu kapitalu zajiStuji lepsSi alokaci uspor do
produktivnéjSich vyrob a zdroven zajiStuji kapital v situaci, kdy je ho
v ekonomice nedostatek. Na =zalatku devadeséatych let trpélo
Ceskoslovensko pravé nedostateénou zasobou vlastniho kapitalu.
Ekonomika nebyla schopna vyprodukovat poZadované investice
(Dlouhy, 2002). A jak znamo, pravé investice jsou zakladem budouci
produkce (The Economist, 2002) a tedy ekonomického rlstu.

Za jejich hlavni pozitivni efekty lze povazovat pfiliv samotnych
finan¢nich prostfedk(l do daného statu s cilem podnikat a dosahnout
zisku — tedy spoluvytvaret HDP. Dale mohou nahradit nedostate¢né
domaci Uspory, jejichz mnozstevni rdst vekonomice vede
k ekonomickému rastu a posunu hranice vyrobnich moznosti (viz
endogenni teorie rlstu). Zna¢na ¢ast investorl také orientuje svou
produkci na zahraniéni trhy (pfedevSim pokud investor sméfuje na
maly trh, kterym Slovensko je) a tlai tak ke zvySovani kvality
a konkurence na trhu. Dale pak jsou FDI doprovazeny hlavné pfilivem
novych technologii a manazerskych dovednosti, které obecné vedou
k vy88i produktivité v danych podnicich a také by mély vést k prelévani
téchto efektt do firem domacich, a to jak navazanim obchodnich
vztaht, tak tlakem na konkurenci v daném odvétvi (Tomsik, Plojhar,
Srholec, 2001). O tomto pfelévani vedlejSich efektd vSak ekonomové



vedou dosti polemik a v pfipadé, ze k nému nedochazi, mize dojit ke
vzniku tzv. dualni ekonomiky. Duvodem je vétSinou nedostate¢na
schopnost ¢i moznost domaci ekonomiky tyto efekty absorbovat. Dle
Zdarka (2005) muze piiliv FDI navést ekonomiku na rlistovou drahu,
nicméné v pfipadé, kdy se to neodrazi na ostatnich firmach
a sektorech, se milze stat nebezpeCnym. Hodné zalezi na motivu
vstupu FDI do zemé&. V horSim pfipadé dojde k vyhradnim dodavkam
od zahrani¢nich partnerti a domaci firmy jsou vylou¢eny. To pak muze
vést k dudlni ekonomice. Naopak existuji pfipady, kdy investor navaze
obchodni vztahy s domacimi firmami, které se takto dokonce mohou
dostat ke spolupraci s dalSimi zahrani¢nimi pobockami. VSe tedy
zéleZzi na ochoté investora spolupracovat sdomacimi subjekty
azarovel na jejich pfizplsobivosti a schopnosti reagovat na
pozadavky investora jak po kvalitativni strance, tak v ostatnich
oblastech.

Co se tyCe odlivu FDI, lIze jej brat jako projev ,zdravi“ domaciho
podniku, ktery se rozhodne v zahrani¢i investovat. Polozka FDI
nezahrnuje vyplacené vynosy a nahrady zameéstnancim, které jsou
metodicky zafazeny na Bézny Ucet platebni bilance. V budoucnu muize
jejich odliv negativné ovlivnit platebni bilanci hostitelské zemé.

Dalsi ¢asti Finan€niho uctu jsou portfoliové investice, které zahrnuji
mezinarodni transakce s majetkovymi a dluznymi cennymi papiry vliady
a centralni banky, bank a podnikd. Majetkové cenné papiry se tykaiji
vlastnictvi nizSiho nez 10 %. Dluzné cenné papiry zahrnuji hlavné
obligace, sménky, nastroje penézniho trhu a finan¢ni derivaty. Jejich
hlavnim cilem je ziskani vynosu. Jde tedy o 2 typy financovani:
nedluhové a dluhové. Zatimco majetkové cenné papiry spadaji do
prvni kategorie, dluzné CP jsou soucasti druhé skupiny, ktera
zpusobuje rlst zahrani¢niho zadluzeni. Vliv na ekonomiku neni natolik
pfimy a na prvni pohled patrny jako u FDI, jejich vyznam je v8ak skryt
jinde. Stavaji se moznym zdrojem prostfedk( pro firmy, které potfebuiji
kapital a rozhodnou se ho ziskat navySenim jméni akcii ¢i vydanim
dluhopisl (v tomto pfipadé je nutno pocitat s navracenim prostredki
v€etné Uroku). S pfilivem &i odlivem téchto investic pak dale dochazi
k tlakiim na ménovy kurz, coz mlize mit za nasledek spekulativni utoky
a krize. Pozitivnim efektem je tlak na konkurenci na finanénim trhu
a na zlepSeni jeho efektivnosti (OeNB, 2002). V neposledni fadé je
nutné zminit, Ze v okamZziku, kdy investuji v dané zemi, zahraniéni
investofi véfi, ze se jim vynalozené finan¢ni prostfedky vrati. Pfiliv
portfoliovych investic je tedy jakymsi ukazatelem duavéry investor(
v danou ekonomiku — stat, podniky, ze budou schopni (u dluznych
cennych papirti) dostat svym zavazk{m.

Kratkodoby kapital je soucasti polozky Ostatni investice Finan¢niho
UCtu. Zahrnuje predevSim dodavatelské a bankovni Gvéry, pujcky,
depozita, vtomto pfipadé kratkodobého charakteru. Pohyby tohoto
kapitédlu svéd&i o existenci podminek vhodnych pro kratkodobé



investice, jako napfiklad urokového diferencialu, fixniho sménného
kurzu ¢&i jinych doCasnych pfileZitosti. Jejich pozitivni vliv na
ekonomicky rast je opét skryt v moznosti vyuzit tento kapital domacimi
subjekty k investicim ¢&i jinym Gcelim. Zaroven je vSak nevyhodou
jejich dluhovy charakter, vliv na ménovy kurs a pravé kratkodoby
charakter investic a z néj plynouci znac¢na volatilita a mozné hromadné
stahovani prostfedkl ze zemé ¢i spekulativni jednani.

Posledni ¢asti, kterou se tento pfispévek bude zabyvat, je dlouhodoby
kapital, tedy pfedevSim bankovni avéry pfijaté €i poskytnuté ze &i do
zahranici. PFijaté Gvéry v pribéhu transformace slouzily jako zdroje pro
investovani, a to pfedevSim pokud nebyla domaci ekonomika tyto
zdroje schopna vyprodukovat sama. Jisté tak ekonomicky rast ovlivnily
a napomohly k transformaci ekonomiky i pfes dluhovy charakter
a nutnost vraceni prostfedk( véetné uroku.



2. VYCHOZIi STAV V ROCE 1990

Po padu komunismu stala Ceskoslovenska ekonomika na poc&atku
90.let na prahu pfechodu =z komunistické centralné planované
ekonomiky Kk trznimu hospodafstvi. SpoleCnost ¢&ekala neznama
apracha cesta od totality k modernimu demokratickému statu.
Z predchoziho obdobi si pfinesla nemalo Spatné fungujicich instituci,
nicméné nékteré ukazatele a skute€nosti vykazovaly ur€itou davku
kladnych hodnoceni a vyspélosti.

2.1. Vychozi stav pohybu kapitalu

Z institucionalniho usporadani ceskoslovenské centralné planované
ekonomiky (jeji uzavienost a forma statniho vlastnictvi) Ize usuzovat,
ze k pohybdm mezinarodniho kapitalu v podstaté nedochazelo,
nebereme-li v ivahu rdzné formy pomoci mezi socialistickymi staty.
Pulpan (1993) pfi popisu komunistické ekonomiky uvadi, ze ,pfimé
investice prakticky ustaly.“ Zahrani¢ni investice soukromého sektoru
tedy v podstaté neexistovaly. Nicméné je zapotifebi vzit v Uvahu
Spatnou dostupnost dat zdob komunismu, jez do znalné miry
znemozZnuje absolutné potvrdit toto tvrzeni."

Je v3ak dosti tézké predstavit si pfichod pfimé zahrani¢ni investice do
centralné planované ekonomiky se statnim vlastnictvim a statnim
monopolem nad zahrani¢nim obchodem. Staci pfipomenout, Ze stat
svého majetku nabyl znarodnovanim, coz by pfipadné zahranicni
investory zfejmé pfilis nelakalo, i kdyby byl jejich pfichod mozny. Navic
bylo Ceskoslovensko na zapad uzavieno Zeleznou oponou a kontakty
se omezily na nezbytny zahraniéni obchod. Kontakt s vychodnim
blokem se tykal spiSe obchodu nezli finan€nich operaci. Z principu véci
tudiz bylo obtizné, aby zahrani¢ni subjekt postavil na uUzemi
Ceskoslovenska napfiklad tovarnu, nebot by se jednalo o soukromy
majetek.

Pohyb portfoliovych ¢&i jinych investic si Ize pfi neexistenci finan¢niho
trhu (Zidek, 2004) t&zko predstavit. Navic forma akciové spoleénosti
neexistovala, dominovalo uspofadani statnich podnikd. Pokud podnik
potfeboval ziskat finan¢ni prostfedky, délo se tak prostfednictvim
bankovni soustavy (Nepozitkova, 2003).

2.2. Vychozi podminky ¢eskoslovenské
ekonomiky

Mezi ptiznivé okolnosti, které Ceskoslovensko z predchoziho obdobi
zdédilo a které jisté meély vliv na pohyb kapitdlu, patfi pfedevSim
geograficka poloha, kvalita lidského kapitalu, relativné vysoka uroven

! Zajimave je, ze hned v roce 1990 byl zaznamenan pomérné vysoky pfiliv FDI
do Ceskoslovenska — 1444 mil. USD, z ¢ehoz na Slovensko pfipada pouhych
82 mil. USD (United Nations, 2005).



vyspélosti ekonomiky & makroekonomicka stabilita. Tyto aspekty
ziejmé& mély velky vliv pfedevSim na pfiliv pfimych zahrani¢nich
investic. Pro tyto investory patrné hrala dulezitou roli dostatecné
vzdélana populace, a to hlavné manualné v technickych oborech.
Atraktivitu prostfedi zvySovala geograficka blizkost velkého trhu
Némecka, relativné dobrého dopravniho spojeni se zapadni Evropou
a celkové vyhodna poloha uprostfed Evropy. Navzdory Spatné
struktufe  hospodarstvi zaméfené na tézky pramysl patfilo
Ceskoslovensko mezi nejvyspélej$i zemé& vychodniho bloku, i kdyZ pfi
srovnani se zapadnimi zemémi bylo dosti chudé. Co se tyce
makroekonomické stability, zdé&dilo Ceskoslovensko nizkou inflaci,
nizky vefejny dluh, nizké vnéjSi zadluZzeni a vyrovnanou platebni
bilanci (Zl’dek, 2004), z ¢ehoz se da usuzovat, ze moznost pfipadné
makroekonomické nestability byla nizsi. Duilezitym motivem pro
zahraniéni investory byla zfejmé také mozZnost €etnych investi¢nich
prilezitosti spojenych s oteviranim novych trhi, které transformujici se
ekonomika poskytuje a které nabizeji moznosti vysokych ziskd, i kdyz
za cenu zvySeného rizika.

Pfesto vSak je nutné uvést i negativni aspekty, které sniZzovaly
atraktivitu Ceskoslovenska pro zahraniéni investory. Jde pfedevsim
o zdédénou centralné fizenou ekonomiku bez trznich signall v podobé
cen, spole¢né Vvlastnictvi, dale pak technologické zaostavani,
potlaCeny sektor sluzeb, Spatny pravni systém a jiné. Pohyb kapitélu
taktéz zhorSovala nemoznost investovat v zahraniCi a zpoc€atku
i omezené moznosti investovani u nas (Zidek, 2004).

Dilezitym prvkem vzhledem ktématu je stav bankovniho sektoru,
ktery vedle kapitalovych trhi pomaha transformovat uUspory na
investice. Centralné planovana ekonomika fungovala na systému
jednostuprfiové  bankovni  soustavy, ktera zajiStovala jak
makroekonomické, tak mikroekonomické funkce. Ke zméné na
dvoustupriovou bankovni soustavu doslo k 1.1.1990. Timto paradoxné
zvolenym datem dvoustupriova bankovni soustava vstoupila jiz do
transformace ekonomiky v demokratickou spole¢nost, kterd nasledné
ovlivnila strukturu a cely systém bankovniho sektoru (Nepozitkova,
2003). Centralni banka byla oddélena od obchodnich bank, které mély
zacit fungovat s cilem dosazeni zisku. Co se tyCe kapitalového trhu,
tak zadny neexistoval (Zidek, 2004).

Muzeme tedy shrnout, Ze na zacatku transformace existovalo mnoho
kladnych a zapornych skute¢nosti, které investory lakaly nebo naopak
pravé odrazovaly. Mezi hlavni pozitiva Ize zafadit urcitou vyspélost
zemé a vzdélani obyvatel ¢i neomezené pfilezitosti na vznikajicim trhu.
Mezi nejvyznamnéjSi negativa Ize fadit zaostalost zemé, jeji Castecnou
uzavienost Ci relativni nestabilitu. Pfesto vSak s institucionalnimi
zménami v Ceskoslovensku a posléze i na Slovensku dochazelo
k postupnému pfilivu  kapitalu, ktery na konkurenceschopnost
ekonomiky vliv mél.



3. VYVOJ POHYBU KAPITALU
V PRUBEHU TRANSFORMACE

Nez se budeme zabyvat analyzou jednotlivych sloZzek zahrani¢niho
kapitalu, jejich pohybem a jeho pfi€inami, dopady na ekonomiku
a konkurenéni schopnost, povSimnéme si, jakych hodnot dosahovaly
Cisté pfilivy uvedenych veli€in. Z grafu vyplyva, ze pfimé zahrani¢ni
investice tvofi nemalou &ast pfilivu kapitalu, nicméné na prvni pohled
patrny zasadni podil je mozné zaznamenat az v roce 2000. Jelikoz se
teorie nejvice zabyva pfimymi zahrani¢nimi investicemi a analyzami
jejich pozitivnich a negativnich dopadu na ekonomiku, jelikoz je jejich
efekt na rlst ekonomiky zfejmé nejvétsi a nejpatrnéjsi a je v teorii
popsan nejpodrobnéji (kromé kapitalu pfinaseji taktéz know-how,
manazerské schopnosti, technologie...), bude podstatna ¢ast tohoto
pfispévku vénovana pravé jim. Pozornosti v8ak neujdou ani ostatni
polozky, jelikoz také dosahuji nemalych hodnot.

Graf &. 1: Jednotlivé slozky Finanéniho uctu platebni bilance
Slovenska v letech 1993-2005 (v mil. USD)
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Poznamka: Vletech 1993-1996 SNB pouzivala jinou metodiku vykazu
platebni bilance: Pfimé investice nerozliSovala na zahrani¢ni plynouci do SR
a slovenské plynouci do zahranici; dlouhodoby kapital pfedstavuje rozdil mezi
dlouhodobymi uvéry poskytnutymi do zahrani€i a pfijatymi ze zahranici;
kratkodoby kapital evidovala jako Cisty kratkodoby finanéni get.

Zdroj: SNB, 2006



3.1. Hlavni obecné faktory ovliviujici pohyb
kapitalu

Na pohyb kapitalu v priibéhu transformace mélo vliv mnoho faktora.
Pfedné vznikajici trzni hospodafrstvi nabizi veliké mnozstvi pfileZitosti
jak pro ob¢any dané zemé, tak postupné s oteviranim se svétu
i zahraniénim subjektim. Proti t€émto moznostem vystupuje riziko
spojené s moznou nestabilitou dané zemé. Je potfeba zdlraznit, ze
pravé stabilita & nestabilita (jak ekonomicka, tak politicka) v pribéhu
transformace byla ddlezitym prvkem pohybu kapitalu. Pohnutky
investor(l v rozhodovani o lokalizaci investice sumarizuje napf. Zdarek
(2005). Déli je na obecné a specifické faktory. Mezi obecné fadi
politicky ramec (stabilita prostfedi v SirSim smyslu, pravidla pro vstup
a pusobeni v zemi, obchodni a danova politika atd.) a kvalitu
podnikatelského prostfedi (existence podpory investic a zvlast FDI,
institucionalni a socialni prostfedi apod.) v€etné podpory podnikani
(sehrava vyznamnou ulohu ve vétsiné lokalizaénich rozhodnuti). Za
specifické povazuje motivy ekonomického charakteru jako situaci na
trhu, jeho struktura, moznost zlepSeni efektivnosti a specifika dané
zemé (levna pracovni sila, specifické suroviny pro vyrobu, know-how
atd.).

HoSkova (2001) uvadi: ,Za nejvyznamnéjsi podnét pro zahrani¢ni
investory se povazuje urover politické stability a vykonnost ekonomiky,
a to prfedevsim pro velké investice, které potfebuji dlouhodobé politicky
spolehlivé a ekonomicky efektivni prostfedi. V roce 1993 provedla
Bank Austria/WIFO mezi potencialnimi investory prizkum, z néhoz
vyplynulo nasledujici sefazeni preferenci motivd investorl do
stfedoevropské a vychodni oblasti:

Tabulka €. 1: Urcujici faktory FDI ve statech vychodni Evropy

poradi faktor

politicka stabilita

vyznamny domaci trh

financ¢ni stabilita

kvalifikovana pracovni sila

potencialni ziskovost

geograficka poloha

konkurenceschopné naklady

meénova konvertibilita

O PINO AW N =~

. dopravni sit/infrastruktura

10. legislativa

11. potencialni exportni zakladna

12. vyhodny dariovy systém

Zdroj: Stankowsky, J.: Direktinvestitionen in Osteuropa. Wien, Bank Austria /
WIFO 1996, s. 26-27, In: HoSkova, A.: Vplyv priamych zahrani¢nych investicii
na Slovensku, 2001
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Politicka stabilita se umistila na prvnim misté tohoto Zebfi¢ku. Proto se
pojdme ve stru¢nosti podivat, jak mohl politicky vyvoj na Slovensku
pohyb kapitalu ovlivnit, a to v negativnim smyslu. Polickd scéna se
vyznacovala bouflivéjSim vyvojem. Od roku 1992 vladla na Slovensku
koalice 2 stran — Hnutie za demokratické Slovensko (HZDS) v Cele
s Vladimirem Meciarem a Slovenska narodna strana (SNS). Volebni
obdobi skoncilo pfed€asné; jiz v roce 1994 se uskuteCnily pfedCasné
volby. V dubnu 1993 jim pfedchazel odchod ¢&asti poslanci HZDS
z poslaneckého klubu a odmitnuti SNS podilet se na viadé.

V roce 1994 byla sestavena nova vlada v ele s Vladimirem Meciarem,
jehoz nékteré kroky vyvolaly silné reakce jak na domaci, tak na
zahraniéni politické scéné. Jiz ustanovujici schize Narodni rady SR
vyvolala fadu negativnich ohlast. Bé&hem dvoudenniho setkani
vyménila vladni koalice ¢&initele v mnoha vyznamnym statnich
institucich a ufadech: ¢leny Rady STV a Rozhlasové rady, pfedsedu
a mistopfedsedu  Nejvy$S§iho  kontrolniho  ufadu, generalniho
prokuratora, Cleny Prezidia a Dozor¢i rady FNM. V roce 1996 byl
poslanec F. Gaulieder proti své vili nezakonné zbaven poslaneckého
mandatu. Dal$i kauzou bylo zmafeni referenda tykajiciho se vstupu do
NATO a volby prezidenta vroce 1997, jejimz vyvrcholenim bylo
prevzeti pravomoci prezidenta vladou. Vladimir Meciar jako pfedseda
vlady vyuZil prezidentské amnestie a od trestniho stihani osvobodil
unosce prezidentova syna a ministra, ktery referendum zmafil.
V dalSim roce se HZDS pokusila o zménu volebniho zakona, jejimz
cilem bylo zbavit se svého nejsilnéjSiho protivnika. Tento politicky
vyvoj si vyslouZil kritiku z mnoha stran véetné samotné EU, o Clenstvi
v niz Slovensko usilovalo.

Vroce 1998 se vlady ujala koalice bez ucasti HZDS v cCele
s MikulaSem Dzurindou. Razné se vyslovila pro vstup do EU a NATO,
nicméné jako koalice sloZzena ze 4 levicovych a 5 pravicovych stran
vedla v ekonomickych otazkach mnoho sport. V dalSich volbach
vroce 2002 se HZDS k moci opét nedostala, vladni koalice vsak
proSla nékolika krizemi. Pfesto v8ak prosadila mnoho odvaznych
ekonomickych reforem.

3.2. Pfimé zahrani€ni investice (FDI)
Definice

Pojem ,pfimé zahraniéni investice“ (FDI) Ize charakterizovat nékolika
zplUsoby. Za pfimé zahraniéni investice se v souladu s definici
Mezinarodniho ménového fondu povazuji vklady zahraniénich
investord do podnik( a spolec¢nosti, které prfedstavuji minimalné 10 %
z&kladniho kapitalu nebo nejméné 10 % hlasovacich prav. Podminkou
je trvaly zajem investora na spole¢nosti a jeho podil na tizeni (Cesky
statisticky ufad, 2006).
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SofistikovangjSi, le€¢ obsahové totoZzna verze uvadéna na serveru
Finance.cz uvadi: ,Definice stanovena OECD v souladu
s EUROSTATem a MMF fika, Ze tato investice odrazi zamér rezidenta
jedné ekonomiky ziskat trvalou uCast v subjektu, ktery je rezidentem
v ekonomice jiné nez ekonomice investora. Trvala ucast pfitom
zahrnuje existenci dlouhodobého vztahu mezi pfimym investorem
a pfimou investici a vyznamny vliv na fizeni podniku. Pfima investice
zahrnuje jak plvodni transakci mezi obéma subjekty, tak vSechny
nasledujici kapitalové transakce mezi nimi a mezi afilovanymi podniky.
Za pfimou zahrani¢ni investici je povazovan podnik, v némz zahranicni
investor vlastni 10 a vice procent akcii (podilu) nebo hlasovacich
prav.”

Pfimé zahranicni investice jsou z hlediska teorie obvykle povaZzovany
za pozitivni prvek ovliviiujici hospodarstvi, a to pfedevsim proto, Ze
mohou ovlivnit ekonomicky rist. HoSkova (1999) ze NBS je dokonce
oznaCuje za nejefektivngjSi formu zahrani¢niho kapitalu. Aktivné
napomahaji transformaci ekonomiky a pfispivaji k institucionalnim
reformam, které ovliviiuji ekonomicky vyvoj. Jsou zdrojem pfilivu
kapitalu, technologii, manazZerskych dovednosti, know-how ¢&i
zkulturnéni ekonomického prostfedi. Pfes vSechny tyto pozitivni
dopady existuji i opa¢né nazory. O rGznych pfistupech pojednava
napfiklad Sass (2003). Ve vyc¢tu jednotlivych pozitivhich a negativnich
disledkd neni u odborné vefejnosti vétSich rozporl. Uvadéji je
napfiklad Tomsik, Plojhar, Srholec (2001) ¢i Benacek (2000). Mezi
nejvétsi kladné aspekty pfilivu FDI a potazmo konkurenceschopnosti
Ize tedy zafadit:

e zaplnéni mezery nedostate¢nych uspor,

e pfilivtechnologii,

e pfiliv manazerskych dovednosti,

e zlepSeni institucionalniho prostredi,

¢ vliv na zivotni prostfedi, snadnégjsi pristup k zahraniénimu kapitalu,
navazani kontraktl s domacimi firmami a jiné.

Negativa spojena s pfilivem FDI:

e moznost nepiatelského prevzeti doméci firmy a utlum jeji innosti,
e vytésnéni domacich uspor zahrani¢nimi,
e apreciace mény v dusledku pfilivu FDI,

e rozvoj kapitalové naro€né vyroby vede k Utlumu a nezaméstnanosti
v pracovné narognych vyrobach, nicméné tento jev Ize povaZovat
za soucast restrukturalizace,

e vy8Si mzdy v zahrani¢nich firmach se mohou pfelévat do firem
domacich, které vSak nedosahuji odpovidajici produktivity prace,

¢ inflacni tlaky zplsobené ristem penézni zasoby,
e repatriace ziskll a mozné nasledné problémy s platebni bilanci,
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e vznik dualni ekonomiky — zvySeni produktivity ve spolecnostech se
zahrani¢ni ucasti nema vliv na rlast produktivity domacich firem —
dochazi tak k riziku postupnému vytla¢eni domacich firem.

3.2.1 Vyvoj pohybu FDI v prabéhu transformace

Z nasledujiciho grafu je patrné, ze vyznamnéjSich hodnot nabyly FDI
az vroce 2000. Nasledujici &asti se zaméfi na pfiliv FDI, protoZe
v porovnani s pfilivem byl a je odliv nevyznamny. Dlvodem je také
skute¢nost, ze zpétny pohyb dividend a remitence zisku je sledovana
na Bézném uctu platebni bilance.

Graf €. 2: Vyvoj pfilivu a odlivu FDI na Slovensku v letech 1990-2005
(v mil. USD)
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Zdroj: SNB, 2006; SNB, 2001; Mikelka, 1995

V prvnich letech od rozdéleni Ceskoslovenska byl ptiliv FDI hodné
nizky. Narodni banka slovenska (NBS) (1999) uvadi, Zze dle MMF Slo
vletech 1993-1998 do Polska, Madarska, Ceska, Slovenska
a Slovinska 49,3 mld. USD pfimych zahrani€nich investic, pfi¢emz na
Slovensko pouze 4 % této Castky. Situaci dale popisuji napfiklad
Marcingin a Lubyova ve zpravé EU-monitoring z roku 2002. Uvadgji,
ze nizky pfiliv FDI v devadesatych letech je jednim z indikatort
a zaroven davodud pretrvavani strukturalnich problému ekonomiky SR.
Mezi hlavni dudvody fadi pfedevSim politickou nestabilitu, ale také
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nepfehledné podnikatelské a legislativni prostfedi. Prekazky vstupu
FDI na Slovensko v roce 1998 sumarizuji nasledovné:

¢ nestabilni vnitfni politické prostredi,

e nedostatecna infrastruktura,

e neexistujici cilena investi¢ni propagace zemé,

e danové zatiZeni,

e netransparentni legislativni a podnikatelské prostredi,

e nedostatky v zakladnich zakonech vytvarejicich ramec podnikani
(Obchodni zakonik, Zakon o konkurzu a vyrovnani, Zakonik prace),

e nepruznost a pomalost statni spravy pfi komunikaci a spolupraci
S vyznamnymi zahraniénimi investory,

e komplikovany proces zakladani podniki na Slovensku a vyfizeni
povoleni k pobytu pro cizince,

e absence pfipravenych pramyslovych zén,
e konkurengni nabidky Polska, Madarska, Ceské republiky,

e Slovensko nebylo v NATO a bylo aktualné zafazeno do druhé
integraéni skupiny EU,
e vysoka uroven korupce.

V bfeznu roku 1999 slovenska vlada schvalila koncepci strategie
podpory FDI a o rok pozdéji vznikla Slovenska agentura pro rozvoj
investic a obchodu (SARIO), jez se zabyva poskytovanim
konzultaénich a informacnich sluzeb pro investory zajimajici se
o investovani na Slovensku. Od roku 2001 zacaly platit dafiové ulevy
pro zahrani¢ni investory, nasledovaly zakony o podpofe zfizovani
primyslovych zén a investiénich pobidkach. Jde pfedevS§im o pomoc
na pocateCni investice, pfispévky na nova pracovni mista a na
rekvalifikaci zaméstnancd (Marcingin, Lubyova, 2002). Tyto aktivity
vlada vyvijela i pfesto, Ze jsou teorii povaZzovany za dosti kontroverzni.

Oproti 90. létdm doslo v roce 2000 k vyraznému zvysSeni prilivu FDI,
jehoz bylo dosazeno predevsim diky privatizaci statnich monopold.
DoSlo k prodeji 51 % podniku Slovenské telekomunikacie, 49 %
spole€nosti Transpetrol (sprava ropovodu a pfeprava ropy) a 49 %
Slovenského plynarenského priemyslu (sprava plynovodd, distribuce
a pfeprava plynu). Lze tedy konstatovat, ze zvySeny pfiliv FDI
v prvnich letech po zavedeni pobidek nezpUlsobily aktivity viady v této
oblasti, ale odprodej statniho majetku. Jakych podill na pfilivu FDI
privatizace dosahovala ukazuje nasledujici graf.
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Graf ¢€. 3: Struktura pfilivu FDI na Slovensko (v % HDP)
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Zdroj: IMF, 2005

Vysoky pfiliv pokracoval i v nasledujicich 2 letech, nicméné v roce
2003 doslo k vyznamnému poklesu pfilivu FDI, coz vyvolalo zejména
snizeni objemu privatizaci ze 150 mld. Sk v roce 2002 na 10,4 mlid. Sk
(NBS, 2003). Vtomto obdobi a pozdéji jiz dochazelo zejména
k investicim ,na zelené louce®. Vyznamnymi ,ulovky“ Slovenska se
staly napf. PSA Peugeot-Citroen, KIA-Hyundai ¢i jejich dodavatelé:
Getrag Ford, Continental Teves & VALEO (Zdarek, 2005).

Na zavér je nutné vzpomenout zavedeni razantni danové reformy
zledna 2004, jez mlze byt vnimana jako snaha o pfildkani dalSich
zahraniénich investor(. Slovensko zavedlo tzv. rovnou dan, ¢imz darn
z pfijmu pravnickych osob klesla z 25 % na 19 %. Dale doslo také ke
zruSeni dané z dividend (Zeman, 2006). Nazory na ucinek téchto Ci
podobnych opatfeni se vSak rGzni. Jak pravé Zeman dale uvadi, zadny
prekotny pfiliv FDI na Slovensko se nekonal. Naopak, investofi
upfednostiuji investiéni pobidky (které Casto obsahuji nékolikaleté
»danové prazdniny“) pfed rovnou dani, coz dokazuje vyssi pfiliv FDI do
Ceska a Polska, ackoliv tyto zemé rovné zdanéni nezavedly.

3.2.2 Dopady prilivu FDI na slovenskou ekonomiku

Dopady na zaméstnanost, trzby, produktivitu prace
Mezinarodni srovnani vlivu podniki se zahrani¢ni UcCasti nabizi
sledovani zaméstnanosti, trzeb a produktivity prace. | kdyZ uplna data

nejsou dostupna, muzeme ziskat orientac¢ni prehled, jak si firmy s FDI
stoji. Vice ukazuje nasledujici tabulka:
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Tabulka ¢.2: Ukazatele za podniky s FDI ve zpracovatelském priimyslu
na Slovensku

zaméstnanost index trzby index
1996 1998 2001 | zmény | 1996 1998 | 2001 zmény
V%' V%'
13,0 18,5 36,4 280,0 21,6 36,2 | 59,3 274,5
produktivita prace index
1996 1998 2001 | zmény
V%'
1,66 1,96 1,63 98,2

Poznamka: ' rok 2001 oproti roku 1996, © oproti domacim firmam.

Zdroj: Zdarek, V.: Vliv primych zahranicnich investic a problém vzniku dualni
ekonomiky (na pfikladu CR a SR), 2005

Zaméstnanost se v obdobi mezi léty 1996 a 2001 v podnicich s FDI
zvysSila o 280 %. Jde o dikaz, ze FDI na Slovensko pfichazeji
a zaméstnavaji ¢im dal vétsi procento lidi. Jelikoz ve stejném obdobi
celkova nezaméstnanost vzrostla, |ze usuzovat, ze podniky s FDI
mohly stat za nizSim rdstem nezaméstnanosti, nezli ve skuteénosti byl.
Pfiznivé se jevi i velky nar(st zisk( téchto podnik(, coz vsak
v budoucnu negativné ovlivni obchodni bilanci. NejvyznamnégjSim
ukazatelem tabulky je vSak produktivita prace, jelikoz se zacala
snizovat mezera mezi domacimi a zahrani¢nimi firmami. Co se tyce
hrubé pfidané hodnoty ve zpracovatelském primyslu, tak ta cinila
v roce 2002 40 % z celku. Jedna se tedy o dlkazy, ze firmy s FDI se
vyznamné podileji na aktivité ekonomiky.

Propojeni FDI na domaci ekonomiku

Efektem vstupu zahrani¢nich firem na Slovensko je propojeni FDI
s domacim prumyslem. Dochazi k obchodni spolupraci s domacimi
firmami a ke zvySovani tzv. nepfimé zaméstnanosti. O kvantifikaci
propojeni se pokusila HoSkova (2001) z NBS. Jelikoz udaje vSech
podnikll s FDI nebyly k dispozici, byly vybrany nasledujici spole¢nosti,
a to tak, aby byly zastoupeny spole¢nosti z hlediska velikosti (malé,
stfedni, velké) a z rliznych odvétvi (strojirenstvi, elektro, potravinarstvi,
chemie):

Tabulka €. 3: Vklady zahraniénich investort do organizaci s FDI v roce
1999

Volkswagen 339 mil. DM

Siemens 250 mil. DM

Henkel 870 mil. Sk

Coca-Cola 2702 mil. Sk (rok 1998)

RAJO 520 mil. Sk (rok 2000 — pulrok)

Zdroj: Hoskova, A.: Vplyv priamych zahrani¢nych investicii na ekonomiku
Slovenska, 2001
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K nepfimé zamé&stnanosti HoSkova uvadi, Ze existuje, a to pfedevsim
ve strojirenskych oborech. Napf. sama spole¢nost Coca-Cola uvadi,
Ze dle zkuSenosti z Polska a Rumunska pfipada na jednoho jejiho
pracovnika 7-9 pracovnik(l v navazujicich oborech. DalSim prikladem
je francouzsky vyrobce automobill Peugeot-Citroen, u néhoz se
predpokladalo, ze zaméstna 3500 pfimych zaméstnancu, a v dlisledku
jeho pusobeni vznikne jednou tolik pracovnich pfilezitosti ve
stavebnictvi, sluzbach, dopravé a dojde kzapojeni menSich
strojirenskych podnik( pfi vyrobé soucastek (Sabol, HoSkova, 2004).

Propojeni prostfednictvim obchodni spoluprace je dle HoSkové také
nezanedbatelné. Sdruzeni subdodavatell automobilového pramysiu
na Slovensku uvadi, ze vroce 1999 bylo od slovenskych podniki
nakoupeno za vice nez 31 mld. Sk automobilovych soucastek, z ¢ehoz
19 mid. Sk odebral VW Bratislava. Tyto dily byly pouzity pfedevsim na
vyrobu automobilti znagek VW, Audi, Skoda, Seat a jiné. Hogkova
(2001) dale uvadi, ze touto formou spoluprace postupuji i dalsi firmy,
napf. Henkel, Volskwagen, Coca Cola, Rajo, Danone a jiné. Typickym
pfikladem je Volkswagen, ktery vroce 2004 zapojoval zhruba 150
stfednich a mensSich firem, které mu dodavaji soucastky tvofici cca
58 % dil na novéjSich modelech vyrabénych automobill (Sabol,
Hoskova, 2004).

Dopady na platebni bilanci

Vzhledem k velikosti slovenského trhu se da predpokladat, Ze znacna
Cast zahraninich investic je exportné orientovana. Ztoho plyne
vyznam pro obchodni a platebni bilanci. Podil spole¢nych podnikud
(podniky s casteénym nebo 100 % zahraniénim vlastnictvim) na
vyvozu a dovozu ukazuje nasledujici tabulka. Z ni plyne, Ze podniky
s FDI se hojné zapojuji do zahraniéniho obchodu (a do tvorby HDP) —
Ocistime-li vSak tato data od obchodni €innosti, export mirné prevysSuje
import, coz pozitivné zlepSuje obchodni bilanci.

K pfesnéjsi kvantifikaci vlivu FDI na slovenskou ekonomiku by
samoziejmé bylo potfeba ziskat vice studii zaméfujicich se na vysSi
pocCet ukazatell, nicméné i z téchto uvedenych dat Ize vyvodit, Ze se
zahraniéni investofi zapojuji do ekonomické aktivity na Slovensku a Ze
se podileji na vytvareni HDP. Nicméné pfesna kvantifikace jejich
podild by si vyzadala rozsahly prizkum, ktery prekracuje moznosti
autord.
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Tabulka €. 4: Vyvoz a dovoz za vybrany soubor organizaci v SR (v mil. Sk)

spole€¢né podniky Slovensko celkem
podil na podil na
rok , celkovém celkovém .
vyvoz . dovoz vyvoz dovoz
vyvozu dovozu
v % v %
1994 63649 37 65703 42 171972 | 156042
1995 85564 34 89953 36 254099 | 252311
1996 96523 36 131700 39 270628 | 335165
1997 108229 37 152821 44 295574 | 345049
1998 120671 32 158554 35 375921 | 456713
1999 131933 31 157440 34 422344 | 468031
2000 168339 31 237478 40 548372 | 590728
2001 56 54

Poznamka: data z roku 2001 jsou z: Sabol, HoSkova, 2004.
Zdroj: HoSkova, 2001

3.3. Portfoliové investice

V pribéhu let 1993-2005 prochazely portfoliové investice
nerovnomeérnym vyvojem, coz ukazuje nasledujici graf. Oproti FDI jsou
citlivéjsi na vynosy z cennych papird, urokové zmény a spekulace
(Hoskova, 1999). Vyse cistych pfilivi se v nékterych letech vyrovnaly
objemu FDI, v jinych tvofily méné nez 20 %. V roce 1999 dokonce
pfiliv FDI znaéné pFevysily.

Graf €. 4: Vyvoj Cistych portfoliovych investic na Slovensku v letech
1993-2005 (v mil. USD)
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V prvnich letech existence Slovenska nedochazelo k ucelené evidenci
portfoliovych investic. NejucelenéjSi evidenci o obchodu cennych
papirt vedlo Stfedisko cennych papird SR. NBS portfoliové investice
sledovala na zakladé udaju poskytnutych z podnikové sféry
a obchodnich bank. Dle metodik MMF je zaCala evidovat az v roce
1998. Jesté vroce 1999 sama NBS uvadéla, ze ji chybély udaje od
jednotlivych brokeri a nebyl vyfeSen problém mozné duplicity
s podnikovou sférou, nebyla jasné stanovena pravidla pro ohlaSovaci
povinnost respondentd a nevyluCovala mozZné chyby v evidenci
kratkodobych investic a jejich duplicit.

Burza cennych papirt Bratislava zacala podil zahrani¢nich investoru
na obchodech se slovenskymi akciemi sledovat aZz vroce 1996.
V prvnich letech se jejich podil pohyboval okolo 10 % vSech obchodu
Data vSak nezahrnovala obchody RM Systému (HoSkova, 1999).
Z vySe uvedenych dlvodu je nutné vzit tyto metodické problémy
v Uvahu pfi posuzovani vySe portfoliovych investic v prvnich letech po
rozpadu Ceskoslovenska.

Nizka uroven portfoliovych investic do roku 1997 mohla byt zpisobena
nezajmem zahrani¢nich investor(, a to z dlvodu, které uvadi HoSkova
(1999):

e nizky rating politické stability Slovenska,
e nizka transparentnost trhu,

e nedostate¢na  dostupnost  dllezitych  informaci, absence
cenotvorného trhu, nizka informaéni hodnota oficialnich kurz,

e absolutni nedostatek systému ochrany prav investoru, pfedevsim
minoritnich akcionardu,

e malo hodnovérna a nedostatecné ucinna regulace trhu,

e extrémné nizka likvidita a z ni vyplyvajici velmi omezené mozZnosti
portfoliového investovani,

e netransparentni privatizace s naslednou deformaci trznich cen.

Vysoky pfiliv portfoliovych investic vletech 1998-2000 byl dosti
poznamendn aktivitami viady a vydavanim jejich obligaci, coz mélo za
nasledek kladné hodnoty pfilivu portfoliovych investic, avSak zarover
i rust statniho dluhu (NBS, 2006).

V nasledujicich letech byla zaznamenana vysoka volatilita. V roce
2001 se projevil zvySeny zajem tuzemskych komerénich bank
o zahranic¢ni cenné papiry, coz se odrazilo v Cistém odlivu portfoliovych
investic. Vladni obligace zaznamenaly odliv i pfiliv, takze Cisté toky ve
vétsi mife neovlivnily. Rok 2002 se vyvijel opa¢né. Zaznamenany Cisty
pfiliv zpusobeny snizenim investic do zahraniénich cennych papiri
a rustem nakupu slovenskych dluznych papira vystfidal v roce 2003
Cisty odliv zpusobeny predevsim bankovni a podnikovou sférou. Banky
investovaly do zahrani¢nich obligaci, podniky pak do nastrojl
penézniho trhu. V pozadi &istého pfilivu v roce 2004 stoji viadni aktivity
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a investice zahrani¢nich investord do vladnich dluznych cennych
papirGd. Vyznamny odliv vroce 2005 maji na svédomi slovensti
investofi, ktefi ve velké mife investovali do zahrani¢nich obligaci.
Vlada zaroven nevydala statni dluhopisy, coz omezilo pfiliv investort
do tohoto sektoru. V prvnim pololeti roku 2006 opét doslo ke zméné
trendu a k Cistému pfilivu portfoliovych investic. Poklesl podil domacich
subjektd na drzeni zahrani¢nich obligaci a slovenska vlada emitovala
statni cenné papiry, coz samozifejmé zvySilo pfiliv investic (NBS,
2001-2006).

Mame-li zhodnotit vyvoj pohybu portfoliovych investic, musime
konstatovat, Ze na jejich pohyb méla vyznamnou roli aktivita vlady
a jeji emise dluznych cennych papir( a aktivita slovenskych subjekt
(podniky, banky) v investovani do zahrani¢nich obligaci. Co se tyce
vlivu na konkurenceschopnost, zdiraznéme pravé aktivitu slovenskych
rezidentl a bank. PfedevSim investice slovenskych podnikG do
zahrani¢nich cennych papirll se do zemé vrati zvySené o urok, coz je
zfejmé lepsi, nez kdyby firmy volné prostfedky neinvestovaly vibec
(ceteris paribus). Opacné pusobi dluzné cenné papiry, které jsou
zdrojem prostfedkud pro firmy a investovani, ale museji byt v budoucnu
splaceny v€etné uroku a je jimi zvySovano zadluzeni zems8.

3.4. Dlouhodoby kapital

Dlouhodoby kapital sice znamena pfisun prostfedkil do zemé a do
firem, které potfebuji kapital, nicméné po néjaké dobé tyto prostredky
museji byt vraceny, a to vC€etné uroku (coz samozfejmé plati pro
kazdou investici). Aby byly produktivni, musi vynosy z investice, na
kterou byly pouzity, pfesahnout i Urokovou miru. Navic se da
pfedpokladat, Zze ne kazda investice je takto produktivni a jeji
navratnost koresponduje s délkou Uvéru. Nicméné minimalné ovliviuji
konkurenceschopnost tak, Ze je to jeden z moznych finanénich zdrojl
pro podniky, a tudiZz se tyto puUjéené penize mohou stat zdrojem
vynosné investice.

V prubéhu devadesatych let bylo Slovensko C¢istym dovozcem
dlouhodobych pujéek. Situace se obratila v roce 2000 a od té doby se
Slovensko vyznacuje odlivem dlouhodobého kapitalu.

Z hlediska platebni bilance a kapitalovych tokt dosahoval dlouhodoby
kapital vyznamnych hodnot v devadesatych letech. Od roku 2000 jsou
jeho hodnoty v porovnani s ostatnimi polozkami platebni bilance
relativné nizsi, rozhodné vSak ne nevyznamné.
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Graf &. 5: Cisty pfiliv dlouhodobého kapitalu na Slovensko v letech
1993-2005 (v mil. USD)
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Dlouhodobé pujcky dominovaly Finanénimu uctu pravé v letech 1996—
1998. Ve vétsi mife se jednalo o uvéry pro podnikovy sektor, ovsem
vroce 1998 uz mirné prevySilo zadluzeni vladni. Jak ukazuje
nasledujici tabulka, postupné do$lo k vyznamnému zadluzeni zemé,.
Uvedend data zahrnuji taktéZ kratkodobou zadluZzenost. Ta napf.
v roce 2003 tvofila 40 % celkové zadluzenosti.

Graf €. 6: Celkova hruba zadluzenost (v mid. USD)
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Zdroj: Ministerstvo financi SR, 2004
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Za poklesem ¢istého pfilivu dlouhodobého kapitalu po roce 1999 stoji
predevsim vysoké splatky dfivéjSich uavérd. Vroce 2000 se Cisla
poprvé dostala do Cistého odlivu, ktery pokracoval aZz do roku 2005.
Projevil se tak narlst dlouhodobych vkladd komerénich bank
v zahrani¢i a hlavné splaceni dfivéjSich uvérl, které prevySovaly
Cerpani novych Gvéra. Dalsim divodem bylo obstaravani zahrani¢niho
kapitalu formou emisi obligaci na zahrani¢nich trzich.

3.5. Kratkodoby kapital

Funkce kratkodobého kapitalu je podobna jako u dlouhodobého.
Stavaji se zdrojem penéznich prostfedk v dané zemi. Jejich nejvétsi
nevyhodou vsak je pravé jejich kratkodobost a tedy nestalost. Tyto
investice €asto reaguji na momentalni stav na trhu.

Graf &. 7: Cisty priliv kratkodobého zahraniéniho kapitalu na Slovensko
v letech 1993-2005 (v mil. USD)
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Zdroj: NSB, 2006

V prubéhu devadesatych let byl zaznamenan nerovnomérny vyvoj. Za
povSimnuti stoji vykyv zroku 2000, za kterym stoji splaceni
kratkodobych Gvérd podnikovym sektorem a odliv vkladd u bank. Od
roku 2001 vSak uz Cisla dosahuji kladnych hodnot. Zplsobuje to
predevsim prevysSeni Cerpani kratkodobych uvérd nad splacenim. Za
vy$Sim pfilivem oproti pfedeslym létdm v roce 2003 stoji pfiliv kapitalu
do obchodnich bank od jejich matefskych spole¢nosti. PFiliv v roce
2004 ma na svédomi zvySeni vkladi nerezidentll v komercénich
bankach zdlvodu ocekavané apreciace kurzu. Tyto aktivity
pokracCovaly i v roce 2005, nicméné v prvnim pololeti 2006 jiz doSlo
k odlivu vkladd z bank.
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4. SOUCASNY STAV PRILIVU KAPITALU

Slovensko provedlo v poslednich letech fadu ekonomickych reforem.
V sou€asné dobé zaznamenava vysoky ekonomicky rast, pokles
nezaméstnanosti, a tim i relativné pfiznivé obdobi. | pfes zavedeni
rovné dané v roce 2004 se vSak boom pfichodu pfimych zahrani¢nich
investic nekonal. Zemanek (2006) uvadi, Ze Slovensko oproti Cesku
v prilivu FDI stale zaostava (do Ceska proudi 2x vice FDI na osobu
nez na Slovensko), ale zaroven dodava, ze diky nizkym danim tento
deficit investi¢nich finanénich prostfedk(l bez probléma vykryvaji
slovenskeé firmy.

Portfoliové investice a jejich vyvoj budou v blizké budoucnosti zatizeny
splacenim dfivéjSiho vladniho zadluzeni. V letech 2001-2004
dosahovaly deficity statniho rozpoctu hodnot mezi 4-5,3 %. Podobny
vyvoj ziejmé jesté néjakou dobu ovlivni i dlouhodobé investice.

Shrneme-li na zavér jak v sou€asné dobé vypada trh s kapitalovymi
toky, je nutné konstatovat, Ze je liberalizovan. Lze tedy oCekavat trzni
chovani subjektll s nimi obchodujicimi.
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5. ZAVER
Slovensko pro8lo transformaci ekonomiky s mirmné bouflivéjSim

politickym vyvojem, lze ho vSak stejné jako ostatni okolni staty
povazovat za fungujici trzni demokraticky stat.

V obdobi pfed zavedenim investi¢nich pobidek plynulo na Slovensko
velmi malo FDI - zajem investord se soustfedil do jinych
stfedoevropskych zemi. Davod( bylo vice: ne zrovna stabilni politicky
vyvoj, absence investi¢nich pobidek, celkové 3Spatné podnikatelské
prostfedi. Po roce 1999 doslo k oziveni pfilivu FDI, divodem vSak byla
zvySend privatizace statniho majetku, po jehoZz ukonéeni nasledoval
pad pfilivu FDI. Od roku 2004 rostou FDI mirnym tempem, pfesto
dané. FDI zvysily zasobu kapitalu v zemi a Ize tedy konstatovat, ze
napomahaji rlstu ekonomiky, i kdyz je pfesna kvantifikace velice
obtizna.

| pfes nizké hodnoty FDI na Slovensku existuji, a jak bylo dokazano
vy8e, zapojuji do svych aktivit i dalSi slovenské firmy. Produktivita
prace ve podnicich s FDI znaéné pfevySuje doméci podniky, bylo vdak
zaznamenano zmen8eni této mezery. Tyto firmy zaméstnavaji
pracovniky, vytvareji HDP a jisté pfispély i k restrukturalizaci
ekonomiky. Pfesna kvantifikace vlivd FDI na slovenské hospodafstvi je
velice obtizna, pfesto si myslime, ze FDI jsou spiSe pozitivhim prvkem
v hospodarstvi nezli zapornym.

Portfoliové investice prochazely v 90. letech podobnym vyvojem —
v prvnich letech nizkym pfilivem. Ke konci desetileti vydala vlada
zna¢né mnozstvi dluhopist, coz vedlo k oziveni pfilivu portfoliovych
investic, ale i k zadluzeni. Od roku 2000 je vyvoj poznamenan zna¢nou
volatilitou. Je tedy opét obtizné kvantifikovat, jak mohly
konkurenceschopnost ovlivnit. A to at’ uz plynuly do zemé (tedy mohly
byt vyuZity k investicim) nebo ze zemé (pfinaSely vynos).

Dlouhodoby kapital v 90.letech do zemé plynul, od roku 2000
zaznamenavame Cisty odliv. V poc&atcich napomohl k rozvoji zemé
nahrazenim chybéjiciho uspor, tudiz Ize vyvodit, Ze vliv na ekonomiku
byl pozitivni. Druhou stranou mince zlstava pravé dluhovy charakter
a nutnost splatit zapujcené prostfedky véetné Urokd, coz ma mimo jiné
za nasledek vyvoj po roce 2000. Kratkodoby kapital se vyvijel
viceméné volatiiné, opét je zde nebezpedi dluhového financovani
a hlavné jeho nestalost mlze zpusobit znaéné pFesuny ovliviujici
ménovy kurs &i jiné problémy.
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