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DISKUSIA

PRIAME ZAHRANICNE INVESTICIE AKO JEDEN Z HLAVNYCH
FAKTOROV EKONOMICKEHO ROZVOJA
NA ZAPADNOM BALKANE

Ing. Petra Gabrielova

ABSTRAKT

Ekonomicky rast statov zapadného Balkanu je do znacnej miery zavisly od
rozvoja investicii a obchodu so zahrani¢im, nakolko ide o malé a nesebestacné
ekonomiky so slabo rozvinutymi vnatornymi trhmi. V stvislosti so stabilizaciou
bezpecnostnej  situacie a prehlbovanim  ekonomickych i politickych — vzt'ahov
s Eurépskou Uniou sa podarilo krajindm regionu ziskat' zna¢ny objem priamych
zahrani¢nych investicii, ktoré pozitivne vplyvaji na ich exportni aktivitu
a v koneénom dosledku i na rast HDP. Prispevok sa vo svetle daného vyvoja zaobera
otazkou investi¢ného prostredia, trendmi prilevu PZI a vzajomnému vztahu medzi
prilevom PZI a Groviiou exportu, resp. rastom HDP v §tatoch zapadného Balkanu.

Kruacové slova: zapadny Balkan, priame zahrani¢né investicie

ABSTRACT

Economic development of the Western Balkans countries is to a great extent
dependent on the expansion of foreign investment and trade, as they are small and not
self-sufficient economies with underdeveloped internal markets. In relation to
stabilization of security situation and deepening of economic and political relations
with the European Union, the countries of the region managed to attract a considerable
amount of foreign direct investment, which have had a positive impact on their export
activity and, ultimately, also on the GDP growth. In the light of such development, the
article examines the issues of investment environment, trends in FDI inflows and
mutual relations between FDI inflow, export and GDP growth in the Western Balkans
countries.
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UvoD

Staty zapadného Balkdnu (ZB)' predstavuju malé arelativne otvorené
ekonomiky, ktorych ekonomicky vyvoj zavisi hlavne od rozvoja obchodnych vzt'ahov
so zahrani¢im. Dosahovanie udrzatelného ekonomického rastu ZB si teda vyZaduje
dosahovanie vysokej Urovne exportnej aktivity a podla ndsho ndazoru siu prdave priame
zahranicné investicie hybnou silou rastu exportu. Celkova Uroven domacich investicii
Vv regiéne je totiz nizka, ¢o je podla Svetovej banky vzhladom na dlhodobo vysoky
deficit bezné¢ho uctu vsetkych Statov ZB sposobené nizkymi usporami domacnosti.
Navyse je pozitivnou sucast'ou PZI, ¢asto dolezitejSou ako samotny kapital, aj transfer
technolégii a know-know, ¢o su oblasti, kde cely zapadny Balkan zaostava za Statmi
SVE. Pre region je teda nevyhnutné, aby vytvoril podmienky na ziskanie zahrani¢nych
investorov, inak si moznosti rastu a konvergencie ekonomik ZB s Eurdpskou Uniou
(EU) obmedzené. Regionalna integracia v ramci zapadného Balkanu by mohla vytvorit’
priestor na prilev investicii vzhI'adom na jeho vyssiu atraktivitu. UZsie prepajanie s EU
zvySuje v oCiach investorov kredibilitu regionu a zavedenim CEFTA sa vytvoril vacsi
jednotny ekonomicky priestor, ktory ponutka SirSie moznosti na rozvoj podnikatel'skej
¢innosti. Samotny integraCny proces a zavedenie zény volného obchodu na ZB
samozrejme nepredstavuje jediny predpoklad rastu investi¢nej aktivity, vyznamnym
faktorom je jednozna¢ne aj vnutrostatna situacia v jednotlivych krajinach, teda
politickd a ekonomicka stabilita a priaznivé investiéné podmienky. S ohl'adom na
uvedené budeme analyzovat’ vyvoj v oblasti prilevu PZI na zapadny Balkan, pricom
jednak nacrtneme tendencie zmien kvality investi¢ného prostredia a jednak sa
zameriame na vplyv ekonomickej integracie regionu s EU a v ramci CEFTA na PZI.
Néasledne budeme skamat vplyv pokracujucej ekonomickej integricie na rast
zakladnych faktorov rozvoja ekonomik ZB — prilevu PZI a objemu exportu, ako aj
vzajomny vztah medzi tymito premennymi a ich vplyv na ekonomicky rast Statov
zapadného Balkanu.

1 Investi¢né prostredie v Statoch zipadného Balkanu

V ramci teoretickych pristupov k identifikacii hlavnych determinantov prilevu
PZI do krajin prevazuje priklon k dvom zakladnym aspektom. Prvym je velkost™ trhu
a druhym je institucionalny a regula¢ny ramec v danom $tate, ktory ma vplyv na také
premenné ako je situacia na trhu prace, miera korupcie, systém danového zat'aZenia ¢i
pravna Uprava podnikatel'skej Cinnosti. A prave tieto faktory podstatnou mierou
vplyvaju na rozhodnutie podnikatel’'ov pri investovani v zahranici. Z hl'adiska analyzy
investiéného prostredia v Statoch ZB sa teda zameriame na kIi¢ové faktory vplyvajlce
na prilev priamych zahraniénych investicii z hladiska kvality podnikatel'ského
prostredia, ako aj na otazku ¢&i v tychto oblastiach doslo v obdobi od roku 2005

! Pojem oznaujuci uzsi okruh krajin balkanskeho regiénu, do ktorého spada Albansko a krajiny
byvalej Juhoslavie okrem Slovinska, t.j. Chorvatsko, Srbsko, Cierna Hora, Bosna a
Hercegovina, byvald juhoslovanskd republika Maceddnsko (FYROM) a Kosovo podla
Rezolucie Bezpecnostnej rady OSN 1244/99. V ¢lanku sa vsak blizSie nevenujeme otazke PZI v
Kosove, nakol'ko je problematicka dostupnost’ potrebnych udajov a nie je dodrzand zdsada
dostato¢ne dlhého ¢asového obdobia na sledovanie vyvojovych trendov.

82 o MEDZINARODNE VZTAHY, 2013, 3



k podstatnému zlepSeniu. V tejto suvislosti vyuzivame dve vychodiskové $tudie, Doing
Business (Svetova banka) a Best Countries for Business (Forbes).

Svetova banka prostrednictvom svojich vyro¢nych sprav Doing Business uz
desat’ rokov analyzuje vyvoj v oblasti podmienok na rozvoj podnikatel'skej ¢innosti
v takmer vSetkych Stitoch sveta na ziklade 33 indikatorov zoskupenych do 10
tematickych okruhov®. Dévodom na zvolenie tejto 3tadie ako zakladu pre nase
hodnotenie zmien v investiénom prostredi Statov ZB je v prvom rade skutocnost’, Ze je
jednou zmala svojho druhu, ktord sa zaobera takym komplexnym rozborom
podnikatel'ského prostredia. Podstatnym argumentom v prospech pouzitia danych
informécii je vysoka koreldcia medzi prilevom PZI v jednotlivych S$tatoch aich
uroviiou hodnotenia v ramci indikdtorov Doing Business dokdzana mnohymi
stadiami.® Samotnéa Svetové banka vo svojej poslednej sprave z roku 2013 uvadza, e
na zaklade skimania uvedeného tvrdenia bola identifikovana priama Gmera medzi jej
hodnotenim podnikatel'ského prostredia a prilevom PZI. Konkrétne tvrdi, ze pri
zlepSeni  celkového hodnotenia krajiny o1 percentudlny bod dochéadza
k medziroénému narastu prilevu PZI na arovni 250 az 500 miliénov dolarov.* Stadiu
Casopisu Forbes sme si zvolili ako doplnkovy zdroj informacii v danej oblasti so
zamerom zvySenia relevantnosti nasho vyskumu, pretoze by sme pri vychadzani
Z jediného zdroja, aj ked’ vysoko kvalitného, mohli znizit’ jeho objektivnost’.

Podl'a spravy Svetovej banky Doing Business 2013 je Statom
S najpriaznivej$imi  podmienkami na rozvoj podnikatel'skej ¢Einnosti Vv regione
Macedonsko, ktoré sa umiestnilo na 23. mieste na svete (zo 185 hodnotenych Statov).
Navyse je Macedonsko piatou krajinou na svete z hladiska dosiahnutého pokroku
od roku 2005, ked’ sa jej hodnotenie za toto obdobie zlepsilo o 17,4 percentuédlneho
bodu. Medzi hlavné oblasti, ktoré prispeli k danému zlep$eniu podmienok Svetova
banka zaradila napriklad elektronizaciu registrovania obchodnych spolo¢nosti ¢i
zjednodusenie platby dani. Na zaklade celkového zefektivnenia procesu zakladania
novych obchodnych spolo¢nosti sa Macedonsko v roku 2012 stalo dokonca piatou
krajinou na svete, kde je najjednoduchsie za¢at’ podnikat®, pri¢om pred fiou boli uz len
vysoko rozvinuté krajiny (Novy Zéland, Australia, Kanada a Singapur). Za rok 2012 sa
Macedonsko stalo tiez krajinou z najprogresivnejsim zlepSenim v oblasti legislativnej
upravy vydavania stavebnych povoleni (az o 46 percentualnych bodov). Krajina prijala
nové stavebné zakony, sprivatizovala Cast’ institlcii zabezpecujucich stavebny dohlad
a znizila viaceré poplatky. Tieto reformy moézu do budicna znaéne podporit’ r0zvoj
developerskych projektov a vystavbu infrastruktary, ateda i prilev PZI. V tejto

2 Tymito su: zakladanie obchodnej spolo¢nosti, ziskavanie stavebného povolenia, pristup
k elektrickej energii, registracia majetku, ziskanie Gveru, ochrana investorov, platenie dani,
cezhrani¢ny obchod, vymoziteI'nost' zmluv, rieenie platobnej neschopnosti

¥ Medzi takéto §tudie patria napriklad: JAYASURIYA, D. (2011): Improvements in the World
Bank’s Ease of Doing Business Rankings: Do they Translate into Greater Foreign Direct
Investment, MORRIS, R. — AZIZ, A. (2011): Ease of doing business and FDI inflow to Sub-
Saharan Africa and Asian countries alebo PIWONSKI, K. (2010): Does the “Ease of Doing
Buiness” In a Country Influence its Foreign Direct Investment Inflows?

* IBRD / WORLD BANK (2013): Doing Business 2013: Smarter Regulations for Small and
Medium-Size Enterprises [Online]. Washington D. C. : IBRD / WORLD BANK, 2013.

> Pri hodnoteni bolo zohl'adnené mnozstvo potrebnych tikonov, ¢asu, nakladov a minimélneho
splateného vkladu pri zakladani novej obchodnej spolo¢nosti.
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suvislosti treba uviest’, ze prijatie tychto a mnohych inych reforiem, ktoré prispeli
k zlepSeniu podnikatel'ského prostredia v Macedonsku ma priamy sdvis s plnenim
podmienok v ramci pristupového procesu krajiny do EU.

Druhym §tatom ZB s najlepsim investiénym prostredim je Cierna Hora, ktora
sa umiestnila na 51. mieste pred &lenskymi §tatmi EU ako je Mad’arsko, Pol'sko,
Luxembursko & Ceska republika. Medzi hlavné pozitivne zmeny v Ciernej Hore radi
Svetova banka vytvorenie Specialneho vyboru na ministerskej Urovni s cielom
zosuladit” aktivity agentlr zaoberajlcich sa podporou obchodu a investicii a podstatné
zlepSenie v oblasti ziskavania Gveru. Cierna Hora zaroven zaviedla novy zakon
zaruCujuci dlznikom, ako aj veritelom, vysSiu ochranu ich prav. Krajina postupne
prijima i mnohé reformy na trhu prace ako je stanovenie maximélnej dizky pracovnej
zmluvy na dva roky ¢i zvySenie platenej zakonnej dovolenky (z 19 na 21 dni), priCom
poslednou upravou bolo zrusenie odstupného v pripade prepustania na zaklade
nadbyto¢nosti. Na druhej strane medzi najvécSie prekazky obchodu v krajine patri
zlozitost’ ziskania stavebného povolenia (spolu so Srbskom patria medzi 10 najhorsich
Statov sveta v danej oblasti). Celkovo na zaklade hodnoteni Svetovej banky teda
nedoslo v Ciernej Hore k podstatnému zlepseniu, ale ani zhor$eniu podnikatelského
prostredia. MdZeme vSak konstatovat’, ze z kandidatskych krajin ZB vyvija v danej
oblasti najmensSie usilie.

Zaujimavostou je, ze v tejto sprave hodnotiacej pravnu Upravu podnikania
skoncilo Chorvatsko, ako uz takmer ¢lenska krajina, az na 84. mieste, a to len tesne
pred Albanskom na 85. mieste a Srbskom na 86. mieste. Aj napriek prvotnému nie
prili§ lichotivému umiestneniu v rebricku Doing Business dosiahlo Chorvatsko 14.
najvyssiu troven pokroku v zefektiviiovani podnikatel'ského prostredia na svete od
roku 20035, a to so zlepSenim o 12,8 percentualneho bodu. Krajina je vysoko hodnotena
hlavne vd’aka dosiahnutému pokroku v oblasti stavebnictva, ato jednak pre kvalitu
stavebného zakona a jednak pre zjednodusenie ziskania stavebného povolenia. Od roku
2005 Chorvéatsko zaviedlo viaceré reformy v oblasti poskytovania uverov, pricom
v roku 2012 sa stalo 4. krajinou s najvy$Sou mierou pokroku v danej oblasti. V roku
2011 doslo k odburaniu dodatoénych nékladov na zamestnancov, ked znizila vysku
prispevkov na zdravotné poistenie. Albansko dosiahlo od roku 2005 zlepSenie
hodnotenia 0 8,3 percentualneho bodu a medzi hlavné reformované oblasti patrilo
zvySenie ochrany investorov prijatim rozsiahlej Gpravy zakona o obchodnych
spolo¢nostiach v roku 2008, zefektivnenie procesu rieSenia insolventnosti ¢i
zjednodusenie formalit spojenych so zakladanim spolocnosti, na zaklade Coho sa
vroku 2012 stala S$tvrtou krajinou s najkratSie trvajicim procesom registracie
podnikania na svete. Albansko tiez znizilo danové zat'azenie podnikatel'ov, ked’ zrusilo
dan z motorovych vozidiel. Za najvicsie negativum Svetova banka povazuje vysoka
obtiaznost’ ziskania stavebného povolenia zo strany sukromnych firiem, nakolko
v §tate v podstate neexistuje pravna Uprava tohto procesu. Srbsko je jednym zo §tatov,
ktoré dosiahli v rokoch 2011 a 2012 zlepSenie podnikatel'ského prostredia z hl'adiska
Sirokospektralnych reforiem. Srbsko znacne posilnilo proces rieSenia platobnej
neschopnosti, zlepSilo podmienky ziskavania Giveru a vymozZitelnosti zmlav ¢i zrusSilo
povinny splateny vklad pri zakladani spoloénosti. Rovnako ako u Ciernej Hory
a Albanska je jeho najvacs$im nedostatkom rigidna pravna Uprava stavebného zédkona
a za negativum Svetova banka povazuje aj vysoky pocet povinnych dafiovych platieb
za rok. Chorvatsko, Albansko i Srbsko na zaklade celkového hodnotenia zaostavaju za
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Maceddnskom a Ciernou Horou, aviak z hl'adiska vyvoja dochadza k zvyseniu kvality
ich investi¢ného prostredia.®

NajhorSie zcelého regionu ZB obstadla Bosna a Hercegovina, ktora sa
umiestnila az na 126. mieste. Z hl'adiska celkového vyvoja od roku 2005 vsak krajina
dosiahla zlepSenie o 8,4 percentualneho bodu. K rastu hodnotenia doSlo hlavne
v stvislosti s reformami v oblasti jednotnej registracie Gverov a elektronizacie
obchodnych registrov (doba zapisu obchodnej spolo¢nosti sa tym skratila o 8 dnf)
i daniovej spravy. Kritiku si vSak Bosna vysluzila za zavedenie zakona, ktory obmedzil
pristup k Gverovym informéaciam.

K podobnym  vysledkom vo svojom hodnoteni krajin  z hl'adiska
podnikatel'skych podmienok na trhu dospel aj uznavany ekonomicky casopis Forbes.
Podl'a rebricka Forbes (Best Countries for Business) sa Vv konkurencii 141 $tatov
umiestnilo Macedonsko na 23. mieste, pricom najvysSie hodnotenia krajina ziskala
v oblasti administrativy, monetarnej slobody a daiiového zat’azenia. Podl'a Forbesu
rozvoj obchodu v Macedonsku naopak brzdi vel'mi nizka uroven inovacii a ochrany
majetkovych prav. Aj podl'a rebri¢ka Best Countries for Business je Cierna Hora
druhou krajinou s najvhodnejsimi podmienkami na investovanie v regiéne a umiestnila
sa na 45. prietke pred Chorvatskom na 47. mieste. U Ciernej Hory je vysoko
hodnotena troven monetarnej slobody a ochrany investorov, u Chorvatska
predovsetkym sloboda podnikania, menova politika a dafiovy systém. Albansko sa
umiestnilo az na 74. mieste, ato predovSetkym zdbvodu vysokého danového
zat'azenia a nizkej Urovne zavadzania inovacii a ochrany prav investorov. Bosha
a Hercegovina (85. miesto) musi dosiahnut' znacny pokrok v oblasti zjednoduSenia
byrokracie a danového systému, ako aj zvySenia ochrany investorov a vlastnickych
prav. Na chvoste regionu sa podl'a Forbesu ocitlo Srbsko. Na 90. mieste V rebri¢ku sa
umiestnilo pre nizku Groven monetarnej slobody, inovacii a ochrany vlastnickych prav,
ale vyznamnym faktorom nizkeho hodnotenia je napriklad i vysoka miera korupcie.’

Pri porovnani vysledkov tychto dvoch stadii je zrejmé, Ze na zapadnom
Balkane pontka najvhodnejSie prostredie pre investorov Macedonsko. S relativne
vyznamnym odstupom s dalSimi atraktivnymi krajinami pre zahrani¢nych
podnikatel'ov jednozna¢ne Cierna Hora a Chorvétsko. Hodnotenie Srbska sa podstatne
1i$i v jednotlivych Stadiach, ¢o je spdsobené hlavne odliSnymi kritériami. Dolezitym
faktorom v savislosti s uvedenym rozborom podnikatel'ského prostredia v krajinach
ZB vsak je ich postupny progres v zlepSovani podmienok pre doméace ako aj
zahrani¢né podnikatel'ské subjekty.

2 Trendy prilevu PZI do $tatov zapadného Balkanu

Z hladiska kvality institucionalneho ramca investicného prostredia v Statoch
zapadného Balkanu mozno teda konstatovat’, ze od roku 2005 (a najma v poslednych
dvoch rokoch) doslo kjej vyraznému zlepSeniu. Ako sme uz uviedli, druhym
najvyznamnej$im aspektom vplyvajucim na prilev PZI je charakter trhu. Hlavnymi
faktormi pri posudzovani atraktivity konkrétneho trhu je pre investorov predovsetkym

® IBRD / WORLD BANK (2013): Doing Business 2013: Smarter Regulations for Small and
Medium-Size Enterprises [Online]. Washington D. C. : IBRD / WORLD BANK, 2013.
" Forbes (2012): Best Countries for Business [Online]. Washington D.C.: Forbes, October 2012.
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jeho velkost apotencidl rastu, poloha, resp. blizkost' k vyznamnym trhom
a otvorenost’ ekonomiky, teda zapojenie do medzinarodného obchodu. Z tohto
hl'adiska budeme d’alej skimat’ ¢i uzsSie zapajanie zapadného Balkanu do ekonomicke;j
integracie s EU a v ramci regionu podstatnou mierou vplyva na prilev PZI. Prvotne sa
zameriame na vyvoj prilevu priamych zahrani¢nych investicii do krajin ZB v obdobi
do roku 2008, ked’ budeme analyzovat’ vplyv odbiirania bariér obchodu regionu s EU
a nasledne sa pokusime rozobrat’ ¢i po roku 2008 vytvorenie va¢siecho ekonomického
celku v ramci CEFTA napomohlo d’alsi rast investicii.

S cielom analyzovat’ prilev priamych zahrani¢nych investicii do krajin ZB,
sme si zvolili dva samostatné indikatory, jednak celkovy objem PZI v krajine na
obyvatel'a (inward FDI stocks per capita) a jednak pomer prilevu PZl k HDP
v percentach. V pripade porovnania §tatov regionu by totiZz nemalo zmysel sledovat’
celkova vysku prijatych investicii vzhladom na zna¢ni heterogenitu velkosti
ekonomik. V nasledujucom grafe 1 vidime vyvoj prilevu PZI na obyvatela
Vv jednotlivych Statoch ZB za obdobie rokov 2002 az 2011. Do roku 2007 st udaje za
Srbsko a Ciernu Horu totozné, aZ od roku 2008 udavame hodnoty zvlast pre kazdu
krajinu. Ukazovatel' celkového objemu PZI v statoch ZB sme si zvolili z dvoch
hlavnych dévodov - pre identifikaciu dlhodobého trendu poésobenia zahrani¢nych
firiem na trhu krajin ZB a eliminaciu vplyvu velkych jednorazovych investicii pri
fuziach alebo akvizicidch. Na zaklade velkej obchodnej transakcie, napriklad pri
privatizacii bank ¢i telekomunikacnych firiem, totiz dochadza k vel'kému prilevu PZI
do krajiny a hodnotenie medziroéného rastu potom moze viest' k skresleniu zaverov.
Na druhej strane takto ziskame ucelenu predstavu o celkovom objeme dlhodobého
zahrani¢ného kapitalu v $tatoch ZB, nie iba o prileve novych investicii.

Graf 1: Vyvoj prilevu PZI na obyvatel’a v krajinach ZB, 2002-2011 (v USD)
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Pri rozbore prilevu PZl sme identifikovali viacero zakladnych tendencii
vyvoja. V roku 2002 mali takmer vSetky $taty ZB porovnatel'na vychodiskovi poziciu,
pricom vyraznejsi odstup si drzalo iba Chorvatsko s troviiou PZI na obyvatel'a vysSou
ako u vsetkych zvys$nych statov spolu (1360 dolarov/ob.). Najvyraznejsie zaostavalo

8 UNCTAD (2012): Inward and outward foreign direct investment stock, annual, 1980-2011
[Online]. Geneva: UNCTAD, 2012.
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Srbsko a Cierna Hora (166 dolarov/ob.) a Albansko (177 dolarov/ob.), mierne vyssi
prilev dosahovala Bosna a Hercegovina (388 dolarov/ob.) a druhy najvacsi prilev PZI
na ZB dosahovalo Maceddnsko (598 doléarov/ob.). Chorvatsko ziskalo zna¢ny naskok
hlavne pre naakumulované investicie pocas privatizacie, ktora zacala uz v 90-tych
rokoch, teda podstatne skor ako u ostatnych statov regionu. Navyse ako jedina krajina
necelila vyraznejSej politickej a ekonomickej nestabilite, ktord by branila rychlejSiemu
rozvoju obchodu a investicii. Federacia Srbsko a Cierna Hora vroku 2002 totiz
prechadzala vyraznymi hospodarskymi zmenami a obdobim politickej nestability, na
zéklade ¢oho ju investori povazovali za rizikovl. Situacia v Albansku bola ovplyvnena
dopadmi kosovskej krizy, hlavne prilevom velkého poctu uteCencov z Kosova.
Macedonsko zase v roku 2001 ¢elilo povstaniu albanskej mensiny, ktoré vyustilo az do
intervencie NATO aaj napriek prijatiu Ohridskej dohody bolo napétie a hrozba
d’alsiecho konfliktu pritomné az do roku 2004 a nasledna politick kriza v krajine
v roku 2005 dokonca sp6sobila odchod investorov, a tym i pokles celkového objemu
investicii v krajine.

U vsetkych $tatov ZB, a teda i regionu ako celku, dochadza k vyraznému rastu
objemu PZI na obyvatela az od roku 2005/2006. Tento trend bol primarne spojeny
jednak s intenzivnym rozvojom vztahov s EU ajednak s extenzivnou privatizaciou
v regione. V tomto obdobi totiz bola uz viac-menej ukonéena vyznamna Cast’
privatizaénych procesov v novych &lenskych §tatoch EU a vel'ké obchodné spolo¢nosti
po pozitivnej skdsenosti v Staitoch SVE obratili svoju pozornost na nové trhy
s prebiehajucou privatizaciou. Zaujem investorov bol vSak motivovany skor kupou
existujuceho a potencialne ziskového podniku anie tvorbou novych vyrobnych
kapacit. V tejto suvislosti teda nemdzeme za zékladnu pri¢inu rastu PZI stanovit
postupujiucu ekonomickl regionalnu integraciu. V. Botri¢ (2010) vo svojom ¢lanku
Foreign direct investment in the Western Balkans: Privatization, institutional change,
and banking sector tvrdi, Ze rozhodujicim motivom investorov pre pOsobenie na
zapadnom Balkane nebol charakter trhov ani prirodné zdroje, ale snaha o efektivne
zhodnotenie kapitalu na dihodobej baze.? Vagsina PZI v ramci privatizaéného procesu
preto smerovala do sektorov ako su finan¢né sluzby ¢i telekomunikécie.

Rast prilevu PZI vSak bol zastaveny hospodarskou krizou, pricom jedinou
ekonomikou, ktorej sa podarilo udrzat’ vysoké tempo prirastku PZI bola Cierna Hora.
T4 sa vroku 2010 stala lidrom regionu, pricom celkovy objem PZI na obyvatela
v krajine predstavoval 133 % HDP. Chorvatsku sa za Styri roky (2004-2008) podarilo
viac ako strojnasobit’ urovenn PZI na obyvatel'a, a to predovsetkym z dévodu vysokej
napojenosti na trhy EU." Avsak prave vysoka miera zavislosti od obchodu a prilevu
investicii z EU sposobila po prepuknuti krizy velky ekonomicky prepad chorvatskej
ekonomiky, ked’ v roku 2009 v dosledku znizenia objemu investicii o viac ako 30 %
klesol export krajiny o017 % akrajina sa dostala do recesie srastom HDP na
Grovni minus 6 %." Od roku 2009, ked’ kriza v plnej miere zasiahla i zapadny Balkén,

® BOTRIC, V. (2011): Foreign direct investment in the Western Balkans: Privatization,
institutional change, and banking sector. In Economic Annals. Vol. LV, No. 187, 2010

9 UNCTAD (2012): Inward and outward foreign direct investment stock, annual, 1980-2011
[Online]. Geneva: UNCTAD, 2012.

' EUROPEAN COMMISSION (2011): Croatia Progress Report, COM(2011) 1200 final
[Online]. Brussels: European Commission, 12 October 2011. 70 p.
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doslo u vietkych $tatov, s vynimkou Ciernej Hory, k stagnécii, resp. iba miernemu
prirastku PZI na obyvatela. Krajiny neboli vtomto obdobi schopné prilakat
zahrani¢nych investorov ani dal$im kolom privatizacie (napr. Statnej leteckej
spolo¢nosti v Srbsku ¢i lodenic v Chorvatsku) a aktualny vyvoj zatial nesmeruje
k obnove rastu prilevu PZI na ZB.

Vidime, ze vyvoj prilevu PZI nezodpoveda nacrtnutému vyvoju v oblasti
kvality inStitucionalneho a regulacného ramca. Macedonsko, ako najlepsie hodnoteny
investicii po Bosne a Hercegovine, a naopak Cierna Hora zazila investi¢ny boom aj
napriek iba miernemu pokroku pri skvalitiiovani podnikatel'ského prostredia. Dovody
rastu/poklesu prilevu PZI v regione teda treba hl'adat’ v charaktere trhu. Ako sme uz
naznacili, do roku 2005 boli ekonomiky véacsiny Statov ZB povaZované za rizikové
a od roku 2009 sa prejavili dopady ekonomickej krizy v Eurdpe aj v oblasti investi¢nej
aktivity. Sledovat vyvojové trendy prilevu PZI v suvislosti s pokracujucou
ekonomickou integraciou je teda problematické, nakolko v danom obdobi boli
pritomné uvedené zasadné interné Ci externé faktory.

Zameriame sa preto na poziciu Eurdpskej Unie na ZB z hl'adiska podielu jej
¢lenskych $tatov na PZI v §tatoch regionu. V nasledujucej Tab. 1 vidime, ze Unia
dlhodobo predstavuje najvyznamnejsi zdroj PZI na ZB, avSak v jednotlivych §tatoch je
jej postavenie rozdielne.

Tab. 1: Podiel EU na prileve PZI do §tatov ZB, 2002-2011 (v percentach)

Krajina/rok | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Chorvétsko | 93,4 | 85,0 | 96,7 | 98,0 | 93,0 | 89,7 | 76,9 | 96,8 | 68,5 | 92,6

Cierna Hora | 83,9 | 72,7 | 71,7 | 83,6 | 605 | 745 | 57,6 | 71,2 | 50,0 | 51,1

FYROM - 43,0 | 479 | 532|739 | 70,2 | 660 | 90,3 | 71,7 | 55,3
Srbsko - 63,7 | 61,8 | 759 | 59,2 | 72,1 | 728 | 57,3 | 77,4 | 86,7
Albéansko - - 76,5 | 780|793 | 70,2 | 69,1 | 70,3 | 67,2 | 65,3
Bosna a H. - - 47,8 | 725 | 62,0 | 250 | 47,0 | 499 | 270 | 441

Prameii: Vlastny vypocet na zéklade udajov z Eurostatu™

V Chorvatsku, ako pristupujicej krajine, sa §taty EU po celé skimané obdobie
takmer vyluénymi investormi, v kandidatskych krajinach je v poslednych piatich
rokoch podiel EU na prileve PZI v priemere na urovni 65 % a v pripade Bosny
a Hercegoviny ako potencialnej kandidatskej krajiny nedosahuji investicie z EU od
roku 2006 ani polovicu celkového prilevu PZI. Viysoky podiel EU na prileve PZI do
Albanska je ovplyvneny hlavne intenzivnymi vztahmi krajiny s Gréckom, nakol'ko
grécki investori dlhodobo predstavuju viac ako tretinu jeho celkového prilevu PZI1.*

Na zéklade uvedeného sme teda toho nazoru, Ze s postupom integracného
procesu $tatov ZB dochadza k intenzivnej ekonomickej integracii regionu s EU, ktora
je spojend nielen srozvojom obchodnej, ale aj investiCnej aktivity. Integracny
proces do EU totiZ prina$a jednak zvySovanie kredibility §tatov v odiach investorov a

2 Eurostat (2013): Candidate countries and potential candidates - balance of payments
[Online]. Brussels: Eurostat, 2013.

3 UNDP ALBANIA (2012): Foreign Direct Investment Report, Albania 2011 [Online].Tirana:
UNDP Albania, May 2012.
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jednak inStitucionalne reformy, ktoré vytvaraju vhodnejsie podmienky na investovanie.
Vplyv vytvorenia SirSieho ekonomického celku v ramci CEFTA na prilev PZI je vSak
tazko hodnotit ¢i dokonca kvantifikovat, avSak vzhladom na to, Zze hlavnym
determinantom rastu prilevu PZI do regionu bol proces privatizacie a od roku 2009
investi¢na aktivita v regione stagnovala v dosledku krizy aj napriek vytvoreniu uzsej
spoluprace na ZB, sme toho nazoru, ze nemdzeme potvrdit’ existenciu vzajomnej
stvislosti medzi vytvorenim zony vol'ného obchodu v regidne a rastom prilevu PZI.

3 PZI ako faktor ekonomického rastu Statov zipadného Balkinu

Ako sme uz uviedli, sme toho ndzoru, Ze zékladom expanzivneho
ekonomického rastu vicsiny krajin dneSného globalizovaného sveta je predovsetkym
vysoka Uroven exportnej aktivity, pricom podl’a ndsho nazoru pri malych tranzitivnych
ekonomikéach ako su tie na zapadnom Balkéne predstavuje prilev PZI jeden z hlavnych
determinantov rozvoja zahrani¢ného obchodu. S cielom potvrdit’ tito premisu budeme
analyzovat’ existenciu vzajomného vztahu medzi tymito premennymi, teda prilevom
PZI, troviiou exportu a ekonomickym rastom Statov ZB.

V prvom rade skiimame zavislost medzi prilevom PZI a exportom tovarov
a sluzieb, pri¢om sme si zvolili ako indikatory ich percentualny podiel na HDP, aby
sme zabezpetili kompatibilitu porovnavania. Udaje za Srbsko a Ciernu Horu boli
v databazach UNCTAD az do roku 2007 (vratane) vykazované iba za spolocny Stat,
preto sme prilev PZI v doléaroch za obdobie 2002-2007 pre tieto Staty upravili v pomere
3:1 (Srbsko : Cierna Hora). Tento pomer sme vypogitali ako priemerny pomer prilevu
PZI medzi krajinami za roky 2008-2011. V ramci korela¢nej analyzy sme vykonali 60
pozorovani, pri¢om tieto pozostavali z 10 pozorovani za kazdy stat ZB. Graf 2
pozostava z kombinacie dvojic hodnét za vSetky analyzované Staty zapadného Balkanu
Vv obdobi rokov 2002 az 2011.

Graf 2: Zavislost’ medzi prilevom PZI a exportom tovarov a sluzieb, 2002-2011
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Pramen: Vlastné spracovanie na zéklade tdajov UNCTADstat

Uvedeny graf jednozna¢ne poukazuje na logaritmicky vztah medzi prilevom
PZI do regionu ZB a vyskou jeho exportu, z ¢oho vyplyva korelaéné overenie tejto
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zavislosti. Miera korelacie medzi prilevom investicii a exportnou aktivitou v§ak nie je
u vSetkych krajin na rovnaka. V nasledujucej Tab. 2 uvadzame vysledky korelaénej
analyzy z hl'adiska miery korelacie a $tatistickej vyznamnosti vztahu medzi prilevom
PZI1 a exportom u jednotlivych §tatov zdpadného Balkanu.

Tab. 2: Vysledky korela¢nej analyzy prilevu PZI a exportu na ZB, 2002-2011

Koeficient korelacie Hladina vyznamnosti (P-value)
Chorvatsko -0,6011 0,0660
Cierna Hora 0,9298 0,0001
FYROM 0,6009 0,0662
Srbsko 0,9541 0,0000
Albansko 0,9851 0,0000
Bosna a Hercegovina 0,7537 0,0118

Prameni: Vlastné spracovanie

Najvacsiu pozitivnu korelaciu medzi prilevom PZI k HDP a vyskou exportu
k HDP identifikujeme v pripade Albanska, kde koeficient korelacie dosahuje hodnotu
0,9851, Srbska s koeficientom korelacie 0,9541 a Ciernej Hory s koeficientom
korelacie 0,929. Pri analyze tychto krajin sme preukazali takmer dokonalt Statisticka
zavislost medzi prilevom PZI aexportom, a to na vysokej Urovni Statistickej
vyznamnosti menSej ako 1 %. Vysoki mieru korelacie dosahuje aj Bosna
a Hercegovina (0,7537), a to shladinou vyznamnosti pribliZujucou sa
1 %. U Macedonska (0,6009) je mozné identifikovat’ strednu zavislost’ rastu exportu od
prilevu PZI, pricom tu je Statisticka vyznamnost nizSia, avSak stile relevantna.
Chorvatsko ako jediny $tat zapadného Balkanu vykazuje negativnu korelaciu, ¢o je
spojené hlavne s jeho Struktarou investicii a hospodarstva. Investicie prichadzajice do
krajiny smeruju vo vidc¢Sej miere do odvetvi s vy$Sou pridanou hodnotou a rozvoja
novych technologii, na zaklade ¢oho PZI posobia na tGroven exportu z dlhodobého
hl'adiska a s ur¢itym ¢asovym oneskorenim. Zaroven vyznamnym faktorom negativnej
korelacie je i skutocnost’, ze az tretinu exportu Chorvatska tvoria medzinarodné sluzby
poskytované v oblasti cestovného ruchu, ktoré nie si viazané na prilev investicii
a dokonca neboli podstatne ovplyvnené ani ekonomickou krizou. Prave vzhl’'adom na
vyssiu uroven ekonomického rozvoja a nami uvedené suvislosti sa vysledky korela¢nej
analyzy u Chorvatska podstatne lisili od zvy$nych Statov regionu. U ostatnych $tatov
zapadného Balkanu sme vSak dokazali, ze medzi prilevom PZI a objemom exportu
existuje vzajomna zavislost'.

Poslednu otazku, ktor( budeme skiimat’ v suvislosti s vplyvom prilevu PZI na
ekonomicky rozvoj regionu, je vzajomny vztah medzi prilevom PZI, resp. exportom
a rastom HDP S$tatov ZB. Vo vedeckej literatire mozeme najst’ Siroké spektrum §tadii
potvrdzujlcich pozitivny vplyv prilevu PZI a exportu na ekonomicky rast', pricom
nasSim zamerom je overit €i je dany predpoklad aplikovatelny aj na Staty ZB.

4 Medzi takéto diela patria napriklad: NEUHAUS, M. (2006): The Impact of FDI on Economic
Growth — An Analysis for the Transition Countries of Central and Eastern Europe, OECD
(2002): Foreign Direct Investment for Development — Maximizing benefits, minimizing costs
alebo IMF (2001): Determinants of, and the Relation Between, Foreign Direct Investment and
Growth: A Summary of the Recent Literature.
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V pripade jeho potvrdenia by sme totiZ mohli implicitne vyvodit,, Ze investi¢na aktivita
¢lenskych statov EU v regione mé pozitivny vplyv nielen na rast obchodnej vymeny,
ale aj na ich celkovy ekonomicky rast. Aj v tomto pripade sme vychéadzali z databazy
organizacie UNCTAD, apreto Gdaje o HDP za Srbsko a Ciernu Horu za obdobie
2002-2007 sme upravili vpomere 13:1 (Srbsko : Cierna Hora), na zéklade
priemerného pomeru HDP medzi $tatmi za roky 2008-2011. V ramci korelacnej
analyzy sme opat’ vykonali 60 pozorovani, 10 pozorovani za kazdy stat ZB.

Graf 3: Zavislost’ medzi vyskou HDP a prilevom PZI, 2002-2011
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Pramefi: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z databazy UNCTAD

Graf 4: Zavislost’ medzi vyskou HDP a exportom tovarov a sluzieb, 2002-2011
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Pramefi: Vlastné spracovanie na zaklade Gdajov z databazy UNCTAD
V grafe 3 uvadzame kombinacie hodnét vysky HDP a prilevu PZI v miliénoch

dolarov za vSetky S$taty regiénu v obdobi rokov 2002-2011, priom mbZzeme
identifikovat’ existenciu vzdjomného vztahu medzi skimanymi premennymi. Vac¢siu
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mieru korelacie s vyskou HDP v8ak vykazuje celkovy objem exportu tovarov a sluzieb
(graf 4).

V pripade skimania zavislosti medzi vySkou exportu, resp. prilevom PZI a
ekonomickym rastom sme dospeli K zisteniu, ze korelacia medzi analyzovanymi
premennymi je na rozdiel od vztahu medzi exportom a prilevom PZI v rdmci regionu
relativne homogénna. V nasledujucej sumarnej tabulke uvadzame vysledky korelaénej
analyzy oboch ukazovatel'ov (prilev PZI, export) a HDP za vSetky staty ZB.

Tab. 3: Vysledky korelaénej analyzy exportu / prilevu PZ1 a HDP, 2002-2011

Korelacéna analyza export/HDP ‘ Korelacna analyza PZI/HDP

Koeficient Hladina Koeficient Hladina

Korelacie vyznamnosti korelacie vyznamnosti
Chorvatsko 0,9837 0,0000 0,9508 0,0000
Cierna Hora 0,9869 0,0000 0,9695 0,0000
FYROM 0,9748 0,0000 0,9909 0,0000
Srbsko 0,9779 0,0000 0,9744 0,0000
Albéansko 0,9914 0,0000 0,9801 0,0000
Bosna a Herceg. 0,9864 0,0000 0,9765 0,0000

Pramen: Vlastné spracovanie

U vsetkych $tatov ZB sme identifikovali silna zavislost’ medzi prilevom PZI,
resp. exportom a vyskou HDP na hladine Statistickej vyznamnosti mensej ako 1 %.
Vychédzajlc zo zisteni, Ze existuje vzajomny vztah medzi prilevom PZI a objemom
exportu a jednak aj medzi PZI, resp. exportom a rastom HDP, tvrdime, ze prilev PZI je
jednym z kl'icovych faktorov ekonomického rastu §tatov regionu.

ZAVER

Prilev priamych zahrani¢nych investicii do Statov zapadného Balkanu sa
kontinualne zvySuje od zaCiatku minulého desatrocia, ¢o bolo spojené hlavne
s ekonomickou a politickou stabilizaciou, extenzivnym  procesom  privatizacie
a prehlbovanim vzajomnych vztahov s Eurépskou uniou, ktord aktualne predstavuje
najvyznamnejSiecho obchodného a investicného partnera krajin regiénu. Zahranic¢né
investicie predstavuju v regione vyznamny determinant objemu exportu, nakol’ko su
jednym z hlavnych zdrojov investi¢ného kapitdlu, a teda irozvoja novych kapacit,
technoldgii a produkcie, a za zna¢nou Castou vyvozu Statov ZB stoja podniky so
zahrani¢nou tc¢ast'ou. Dokazali sme, Zze prave prilev PZI predstavuje jeden z hlavnych
faktorov rastu exportu Statov ZB a zaroven, Ze v sa V regione potvrdila siln korelécia
medzi objemom PZI, resp. exportu a vy§kou HDP. Implicitne ndm z tychto zaverov
vyplyva, ze prilev PZI ma Vv konecnom dosledku pozitivny vplyv na rast exportu, a tym
aj na celkovy ekonomicky rast.
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