Vynosnost’ priamych zahraniénych investicii

Ing. Eva Skamlova
(Priloha Menového prehladu - Jan 2005)

Narodn4 banka Slovenska prijala rozhodnutie zaviest od roku 2005 v sllade s
medzinarodnymi  &andardmi do platobnej bilancie reinvestovany zisk z priamych
zahrani¢nych investicii.

Do roku 2005 reinvestovany zisk nebol sti¢ast'ou bilancie vynosov beZzného G¢tu platobne
bilancie. Zaznamenanie reinvestovaného zisku sarealizovalo len vo finanénom UG¢te v polozke
priame zahrani¢né investicie a vychédzalo z hléseni podnikovej sféry v mesatnom vykaze
DEV 1-12 (Udaje ztohto vykazu v celoroénom vyjadreni obsahovali hodnoty na drovni
niekol’kych milidnov, resp. desiatok milionov slovenskych koran).

V roku 2004 zaviedla NBS nové ro¢né hlasenie o priamych zahrani¢nych investiciach, v
ktorom sa reinvestovany zisk zaznamenava podla principov metodiky medzinarodného
Gctovnictva. Vzhl'adom na skutocnost, Ze prilev PZI do SR niekol'konasobne prevy3uje ich
odlev do zahranicia, vyuZitie Udajov z tohto hldsenia bude znamenat’ zvySenie deficitu
beZzného Uctu platobngj bilancie. Reinvestovany zisk bude vybilancovany v rdmci
kapitalového afinanéného Uctu, kde dojde k narastu tak tokov, ako g stavov priamych
zahrani¢nych investicii v SR g v zahranici.
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Vyvoj bezného Gétu — Esténsko (v % HDP)

ESTONSKO

1998 1999 2000 2001 2002 2003

-1.0%

-3.0%

-5.0% N
7.0% // \/\

-9.0% \
-11.0% \

-13.0%

BU/HDP

BezZny ucet BezZny Ucet bez reinvestovaného zisku

Zdroj: Centrélna banka Estonska.

Udaje za Cesku republiku, Mad’arsko a Estonsko ukazuji, Ze zahrnutim reinvestovaného
zisku vzréstol deficit beZného Gctu v rokoch 1998 — 2003 v priemere od 2 % (Ceska
republika) do 2,5 % (Madarsko a Estonsko), pricom v poslednych troch rokoch zvySenie
deficitu predstavovalo takmer 3 % av Estonsku v roku 2003 dokonca viac ako 5 %. Za
predpokladu, Ze Slovensko zaostéva v prileve PZI za uvedenymi krajinami zhruba o tri roky,
aplikéciou analyzovanych Udajov by malo dojst’ k rastu deficitu bezného G¢tu v roku 2005 z
titulu zahrnutia reinvestovaného zisku oproti doteraz pouzivanému vypoétu deficitu bezného
Uctu o takmer 3 % (NBS predpokladd, Ze rozdiel medzi deficitom bezného G¢tu sabez
reinvestovaného zisku bude vo vy3ke 2,3 %).

V porovnani s okolitymi &t&mi zaznamenalo Slovensko neskorsi &tart v prileve PZI. Zatial’ co
pomer stavu PZI k HDP (stav PZI — majetkova Ucast’ bez reinvestovaného zisku) v hodnote
okolo 30 % bol dosiahnuty na Slovensku v roku 2002, v Ceskej republike to bolo v roku 1999
av Mad’arsku a Esténsku este pred rokom 1998.
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Zahrani¢ny investor prichadza do krajiny bud’ prostrednictvom akvizicie uz existujucej firmy,
alebo prindSa tzv. investicie na zelengj IUke (vystavba nového zavodu). V obdobi, ked’ firma
zacina byt’ ziskova, prindSa zahrani¢nému investorovi vynosy zo z&kladného kapitalu, ktoré
mbZu byt’ rozdelené medzi reinvestovany zisk a dividendy.
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Zdroj: Nérodné centrélne banky.
Graf 3 ukazuje, Ze vynosnost PZI (majetkova Ucast) v Ceskej republike a Estonsku vzréstla v
roku 2003 oproti roku 1998 viac ako Stvornasobne, pricom priemer zaroky 2001 — 2003 sa vo

vSetkych troch krajindch pohybuje na trovni okolo 13 % (podra odhadov NBS by vynosnost’
v SR mala v roku 2004 dosiahnut’ zhruba 11 %).
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Priami zahrani¢ni investori repatriovali v ostatnych dvoch rokoch v analyzovanych krajinach
zhruba 2 % z HDP (Slovensko sa priblizilo k tejto hodnote v roku 2004). Vyplaty dividend v
pomere k celkovému stavu PZI zaznamenali v roku 2004 v SR vyrazny narast a dosiahli 5,6
%. Vyplata dividend bola v roku 2004 ovplyvnena krétkodobymi vplyvmi (zvy3enie
ziskovosti SPP a d’alSich energetickych podnikov, repatriécia ziskov z minulosti, slaby rast v
krajinéch EU apod.), a preto sa da ocakévar, Ze v dalSich rokoch moze dojst k spomaleniu
rastu dividend, a teda g k miernemu poklesu ich pomeru k stavu PZI (rast priamych
zahrani¢nych investicii bude na Slovensku zabezpecovany zvé&t3a investiciami na zelenegj
[Uke, ktoré budi vykazovat’ zisk az po uplynuti niekol’kych rokov).
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Z pohradu ekonomiky zaznamendvanie reinvestovaného zisku v platobnej bilancii
neovplyviuje aktudlny vyvoj vonkaj3ej rovnovahy. Na druhej strane vSak poskytuje presnejsi
obraz o Ulohe priamych zahrani¢nych investicii v ekonomike. Reinvestované zisky sa
vypocitavaju zo zisku po zdaneni po odpoéitani splatnych dividend. Okrem stavu PZI teda
existuju g d’alSie faktory Specifické pre kazdu krajinu (ziskovost’ podnikov, danovy rezim
apod.), ktoré ovplyviuju jeho vy3ku. Preto je vel'mi tazké aplikovat’ skisenosti z inych krajin
na slovenski ekonomiku. Okrem toho ani Udaje ztroch analyzovanych krajin nedavaju
jednozna¢ni odpoved o velkosti reinvestovaného zisku, 0 jeho vyvoji a pomere k
dividendam. Udaje za roky 2001 — 2003 hlavne za Cesk( republiku a Mad’arsko ukazuji na
pomer reinvestovaného zisku k stavu PZI (len majetkova Gcast) vo vyske zhruba 8 %
areinvestovaného zisku k HDP vo vy3ke 2,6 %. Zda sa, Ze tento pomer by mohol v si¢asnosti
vyhovovat’ g slovenskej ekonomike (v roku 2004 by zachovanie tychto pomerov prinieslo
reinvestované zisky vo vy3ke okolo 30 mid. Sk). Co satyka nového majetkového kapitalu, aj
ked’ predikcia pocita s vySSim prilevom ako bol v predchadzajucich rokoch, nemusi to mat’
vplyv na vyrazny rast reinvestovanych ziskov, pripadne dividend, kedZe ide zv&3a
o investicie na zelenegj 1Uke, ktoré budu ziskove az po niekor’kych rokoch.



