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ABSTRAKT

KRIZIK, Libor: Priame zahrani¢né investicie na trhoch zdpadného Balkanu. — Ekonomicka
univerzita v Bratislave. Obchodna fakulta; Katedra medzinarodného obchodu. — Veduci

zavereénej prace: RNDr. Janka Pasztorova, PhD. — Bratislava: OF EU, 2020, 65 s.

Ciel'om bakalarskej prace je charakteristika PZI v regione zapadného Balkanu v suvislosti
s jeho makroekonomickou situaciou, zhodnotenie ich vyvoja, ako ajich budicich
perspektiv. Praca je rozdelena do piatich kapitol a obsahuje 10 grafov, 4 tabulky a 1 prilohu.
V prvej kapitole st vymedzené zakladné teoretické vychodiska a pojmy. Druha kapitola
stanovuje hlavny ciel’ prace. Tretia kapitola charakterizuje metodiku a metody skimania,
ako aj sposoby a metody zberu udajov, ktoré boli pouzité pri spracovani prace. Stvrta
kapitola charakterizuje PZl vregione zapadného Balkanu Vv stvislosti s jeho
makroekonomickou situaciou, ako aj v jeho jednotlivych krajinach. Vysledkom rieSenia
danej problematiky je diskusia obsiahnuta v piatej kapitole, v ktorej zhodnocujeme PZI na
zapadnom Balkane, ako aj perspektivy ich vyvoja Vv suvislosti S makroekonomickym

rozvojom regionu.
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ABSTRACT

KRIZIK, Libor: Foreign Direct Investments in the Western Balkan markets. — University of
Economics in Bratislava. Faculty of Commerce; Department of International Trade. — Master
thesis supervisor: RNDr. Janka Pasztorova, PhD. — Bratislava: OF EU, 2020, 65 p.

The aim of thesis is to characterise foreign direct investments in the Western Balkans region
with regards to its macroeconomic situation, evaluation of their development, as well as their
future perspectives. The thesis is divided into five chapters and contains 10 figures, 4 tables
and 1 attachment. The first chapter defines the basic theoretical concepts. The second chapter
sets out the main objective of the thesis. The third chapter characterises the methodology
and methods of research, as well as methods of data collection that were used in the process
of writing this thesis. The fourth chapter assesess the situation of foreign direct investments
in the Western Balkans region in relation to its macroeconomic situation as well as in its
individual countries. The result is discussion contained in the fifth chapter, in which we
evaluate FDI in the Western Balkans, as well as the prospects of their development with

regards to the macroeconomic development of the region.
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Uvod

Balkan je spojeny so zaujimavou minulostou. Samotny povod slova Balkan je
nejasny, avSak najrozSirenejSie sa predpoklada, ze sa do eurdpskeho ponimania dostal
povodom z arabskych krajin, konkrétne z Osmanskej turectiny. V arabskych mapach
a slovnikoch sa spaja s hornatym, kamenitym a lesnatym pohorim Haemus Balkanskeho
polostrovu (neskor Stara planina), ktoré pre opisovatelov vynikalo svojou krasou.
V preklade z turectiny Balkan znamena retaz zalesnenych hor (Thiessen, 2012, s. 101),
avSak jeho historia moze siahat’ aj ovel'a d’alej. Odhaduje sa, ze Balkan méze mat’ svoj povod
taktiez Vv perzstine, pricom modze suvisiet s perzskym balk — bahnom, spolu s
tureckou priponou -an (Todorova, 2009, s. 27), znamenajuc bazinaty les (Stachowski, 2013,
S. 618), s perzskym bala-khana — balkénom, galériou, saléonom, alebo hornou izbou pod
strechou domu (Steingass, 1977, s. 150), alebo s velkym a hrdym domom (Todorova, 2009,
s. 27), ¢i dokonca aj s tureckym bal — medom (Stachowski, 2013, s. 616), ¢o vSetko odraza
jeho hornaty, ako aj bazinaty a husto zalesneny terén, a taktiez aj ruralny charakter

s pokojnym a uvol'nenym nadychom.

Historicky si vsak Balkan presiel aj roznymi vojnovymi konfliktami, ktoré urovali
jeho geopoliticky vyvoj, pricom nimi bol zna¢ne poznaceny, ked’Ze ich nasledky tu v ich
stvislosti pretrvavaji az dodnes. Preto jeho nazov spajame aj s pojmom balkanizdcia, ktort
chapeme v zmysle fragmentdcie vizemia, resp. v prerozdelovani krajin a uzemi na malé,
nepriatel'ské a nevykonné $taty, vznasSani nestability a podnecovani politickych rozbrojov.
Cely Balkansky polostrov by sa preto dal charakterizovat' aj ako krizovatka réznych
kultarnych vplyvov a naboZenstiev (najma Islamu, ktory sem pradil z Azie), ktoré tu spolu
s krestanstvom kontribuovali ku celkovej diverzite europskej identity. Jednotlivé krajiny tu
zacali vznikat’ po ziskani ich nezavislosti od Osmanského a Rakusko-Uhorského impéria.
Dnesné zoskupenie krajin zapadného Balkanu vSak vzniklo v suvislosti s rozpadom
Juhoslavie v 90. rokoch, vzhl'adom na ob¢ianske vojny, genocidy a etnické Cistenia, ktoré tu
Vv tomto obdobi prebichali. Jednotlivé Kkrajiny zapadného Balkanu tu dnes tvoria malé

susedstvo.

Aktuélny rozvojovy charakter zapadného Balkanu je moZzné prirovnat najblizsie ku
Statom strednej Eurdpy v éase 90. rokov pred ich prijatim do EU. Pozitivny vplyv
zahrani¢nych investicii je preto vzhladom na tranzitivny charakter zapadného Balkanu

nepopieratelny, ¢o si uvedomuje aj celosvetové spolocenstvo, ktoré sa mu snazi v jeho



rozvoji pomdct vo vSetkych smeroch — ¢i uz poskytovanim moznosti financovania,
budovanim infrastruktiry a poméahanim jej rozvinutiu, tak aj poskytovanim technologii
ainvestovanim do smerov, v ktorych Krajiny zapadného Balkanu jednoducho nemaja

dostatocné moznosti a V ktorych potrebuji zahrani¢ni pomoc.

Ekonomiku zapadného Balkanu vsak vtomto zmysle chapeme ako zranitelnu,
nakol’ko je na svetové spoloCenstvo naviazana az v znacnej miere, ¢o je nevyhodné pre
investorov, ak zohl'adnime ¢asové hladisko, ktoré sa pri dlhodobych investiciach pre rast
Casto vyzaduje, ako aj hl'adisko nutnej stability. ZraniteI'nost’ regionu bolo mozné pozorovat
najmd pri ekonomickych krizach, ktoré region zazil uz niekolko krat, pricom za
najvyznamnejSie uvadzame najmid krizu z 90. rokov po dezintegracii Juhoslavie,
sprevadzanou vel'kou emigraciou kvalifikovanej Casti obyvatel’stva, nasledujic tou, ktora tu
nastala po roku 2007 v suvislosti s velkou hospodarskou krizou. Velky pocet skusenych
pracovnikov, ako aj velka cast’ mladej a praci schopnej Casti obyvatel'stva, ma dnes v
suvislosti s ekonomickou situéciou regionu, ktord tu chronicky nie je prili$ privetiva, taktiez
vel'mi vyrazna tendenciu ku emigracii, vzhl'adom na pocit, Ze zdpadny Balkan im svojimi

moznost'ami neposkytuje dostato¢ne vhodny priestor na ich osobnostny rast.

Priemerny podiel v prilevoch PZIl na HDP celého zapadného Balkanu za obdobie
2007-2018 prevysoval priemer EU, ako aj Slovenskej republiky (Svetova banka, 2020),
a preto pre ekonomiku zapadného Balkanu predstavuju dolezity faktor pre jej rozvojovy
potencial. V1ady jednotlivych krajin zapadného Balkanu si taktiez uvedomujt ich délezitost,
pri¢om sa ich snazia stale viac prilakat’, avak ich ziskanie sa stava oraz naro¢nejsie medzi
celosvetovou konkurenciou. Pre PZI preto otvaraji svoje trhy a v znacnej miere aj ich
podnikatel'ské prostredia, zavadzaji nové reformy a investorov motivuju taktieZ réznymi
zakonnymi stimulmi, ¢i uz napriklad danovymi zvyhodneniami, grantmi, tak aj vytvaranim
Specidlnych ekonomickych zén, ktoré maju pre zahrani¢nych investorov vyhodnejSie
legislativne podmienky, pretoze su legislativne zamerané prave na podporu a zjednodusenie

ich investovania.

Na region vsak aktualne vplyva spektrum socioekonomickych problémov, ako je
napriklad korupcia, slaba infraStruktara, ¢i migracia nelegalnych utecencov z blizkeho
vychodu, organizovany zloc¢in, kriminalita, ¢i dokonca r6zne druhy koercie. Preto musia

jednotlivé Staty regionu dbat’ v odstraiiovani tychto problémov, aby nedosiahli netinosnych



faz, ked’ze prekazaju nielen dosiahnutiu potencialu v prilevoch zahrani¢nych investicii, ale

vplyvaji negativne aj na celkovli makroekonomicku situdciu regionu.

NajdolezitejsSim cielom pre vlady krajin regionu zédpadného Balkdnu je preto z
najblizsieho obdobia ispesné prijatie do EU, ktora im jednak zabezpedi vyssiu stabilitu, ako
aj unifikuje vramci jej Specifickych legislativnych aspektov ich pravne prostredia
(zavedenim vyS$8ich pravnych noriem), a tym padom ich aj posunie z hladiska zvySenia
kredibility na vys$$i stupent Vramci chdpania investorov, ktorym bude jednoduchsie tu
investovat’, pricom krajindm naviac ul'ah¢i aj samotné uskuto¢niovanie obchodu a sluzieb
spomedzi Clenskymi $tatmi EU, &mvtomto zmysle na zipadnom Balkéne posilni

investi¢né aktivity vSetkého druhu.

Bakalarska praca je rozdelena do piatich zakladnych Casti (kapitol). V prvej kapitole
popisujeme zakladny teoreticky rdmec pre PZI, typologiu, ich vyznam (pozitiva a negativa
pre krajiny), ako aj ich aktualny vyvoj vo svete a determinanty. V druhej kapitole sme si
stanovili hlavny ciel’ zavereénej prace: charakteristiku PZI v regione zapadného Balkanu
v suvislosti s jeno makroekonomickou situaciou, zhodnotenie ich vyvoja, ako ajich
buducich perspektiv. V tretej kapitole sme urcili metodiku a metdody sktimania a
charakterizovali sposoby a metody zberu tidajov, ktoré boli pouzité pri tvorbe nasej prace
avymedzili objekt skiimania. Stvrtou kapitolou st vysledky prace — makroekonomické
charakteristika regionu zapadného Balkanu a jeho jednotlivych krajin v stvislosti s PZI.
V poslednej piatej kapitole diskutujeme o trendoch a perspektivach regionu zapadného

Balkanu z hl'adiska jeho ekonomického a investi¢éného rozvoja.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Teoretické vymedzenie priamych zahrani¢nych investicii

OECD (2008, s. 48) definuje PZI nasledovne: ,,Priame zahranicné investicie
odraZaju ciel’ ziskania trvalého zdujmu rezidentského subjektu jednej krajiny (priamy
investor), v rezidentskom subjekte inej krajiny (podnik s priamymi zahraniénymi
investiciami). Zahrnaju vSetky transakcie uskutocitované medzi priamym investorom a
podnikom s priamymi zahrani¢nymi investiciami”. Pojem "dlhodoby zaujem" implikuje
ku existencii dlhodobého vztahu medzi priamym investorom a podnikom do ktorého
investoval. Tym je brany ako hlavny znak podl'a ktorého sa definuja, pricom ciel'om je pre
investora aj ziskanie vplyvu vo firme. Priame alebo nepriame vlastnictvo aspoit 10% na
hlasovacich pravach sa chape ako evidentny dokaz takéhoto vztahu, pricom i1 ked’ je mozné,
ze v niektorych pripadoch 10% hranica neposkytuje investorovi dostatocnii kontrolu
a naopak v niektorych pripadoch (napriklad v akciovych spolo¢nostiach), je mozné s niz$im
percentom podielu na akciach, alebo hlasovacich pravach, dosiahnut’ ovel'a vacsi stupen
kontroly, mé v8ak byt pre zachovanie Statistickych konzistencii pomedzi krajinami hranica
10% striktne dodrziavana (OECD, 2008, s. 49). V praxi sa v8ak pri PZI v§ak v investovanych

podnikoch vyuZzivaji vyrazne vyssie podiely.

Na porovnanie, portféliové investicie st investicie odlisné od PZI v tom smere, Ze
ide o presun kapitalu, ktory sa na rozdiel od kontroly nad firmou, orientuje na vynosy, akymi
su uroky, dividendy, alebo zisk z nérastu hodnoty aktiva do ktorého bolo investované, pre
investora najlepsie v ¢o najkratSich casovych horizontoch. Realizujii sa formou nakupu

cennych papierov v zahrani¢i na kapitdlovom trhu (Ferencikova, 2013, s. 12).

Priame zahrani¢né investicie vSak na rozdiel od portfoliovych nie s len pohybom
financnych prostriedkov vyhl'adavajuce ¢o najrychlejSie zhodnotenie, ale aj presunom
manazmentu, l'udskych zdrojov, sklisenosti, obchodného tajomstva, technolégii, know-how,
marketingovych stratégii a inych aspektov podnikov zo zahranicia s cielom operovat’ na
investovanom trhu po dlhsiu dobu. Pre ich celkovu skladbu plati nasledovna rovnica (Balaz,

2013, s. 148):
Kmernovy kapital + Ostatny kapital + Reinvestovany zisk =

= Priame zahrani¢né investicie



PZI sa tymto padom prelinaju s transnacionalnymi korporaciami (TNK) v stvislosti
s operaciami sich kapitdlom. Ak firmy uskuto¢iiuji investicie podla tejto rovnice v

zahranici, stavaju sa TNK.

1.2 Teorie priamych zahrani¢nych investicii

V odbornej literatare existuje Vviacero teoretickych pristupov k PZI. K
najuznavanejSim teoretikom v oblasti PZI vsSak patri John Harry Dunning, ktory je

autorom eklektickej tedrie PZI, ako aj tedrie PZI a hospodarskeho rastu.

1.2.1 Dunningova eklekticka teoria priamych zahrani¢nych investicii

Dunningova eklekticka tedria PZI je znama aj ako OLI paradigma. Podl'a nej by
mali firme plynuat benefity z toho, ze PZI uskuto¢nuje. Vyhodnost’ investovat’ v zahranici je

mozné zvazit nasledujiicimi hlavnymi troma faktormi (Balaz, 2013, s. 165):

Faktor O (Ownership — vlastnictvo): odpovedanie na otazku ,,pre€o* firma investuje
v zahrani¢i. Malo by ist’ najmi o situdciu, kedy Specifické komparativne vyhody firmy
domovskej krajiny prevysuju komparativne vyhody zahrani¢nych firiem. M6Ze ist’ napriklad
o vyhody firmy:
e Znalosti/technologii — nové produkty, procesy, marketingové postupy, inovacie
¢ Vyhody z velkosti produkcie — vyhody z rozsahu produkcie, vyhody z diverzifikacie
produktového portfolia, pristup k zdrojom (finan¢nym, surovinovym atd’.)
e Monopolistické vyhody — vyhody z exkluzivneho vstupu na trh (licencie, patenty),
znacka, vlastnictvo vzacnych surovin
Faktor L (Location — lokacia, Specifické vyhody Statov): rozsah, v ktorom sa rozhodne

119

tieto vyhody lokalizovat’. Ide o zodpovedanie otazky ,,kam investovat*. V tomto zmysle sa
rozliSuju zahrani¢né:
e Ekonomické vyhody — nizke ceny vyrobnych faktorov, infraStruktira, geograficka
poloha
¢ Socialne vyhody — kultirna a jazykova blizkost’
¢ Politické vyhody — politickd stabilita, vol'ny obchod, vyhody pre zahrani¢nych
investorov

Faktor I (Internalization — vyhody z internalizacie): resp. rozsah, do akej miery



dokéze firma svoje vyhody vyuzit’ na zahrani¢nom trhu. Ide o zodpovedanie otdzky ,,ako*
vstlpit’ na zahrani¢ny trh. Principom tohto faktoru je hlavne zabezpecenie si dominantnej
pozicie na zahranicnom trhu, priCom firma by mala vyuzivat' svoje vyhody, s ktorymi na
tychto trhoch vie preniknut’ v znatnom rozsahu (a to najma tie ktoré plynu z jej vlastnej
produkcie), pricom by mala vtomto zmysle preniknitt sama anevyuzivat
sprostredkovatel’'ov, alebo vstupit’ tak, ze ich bude mat’ pod kontrolou. Méze ist’ o vyhody:
¢ Prirodzenych nedostatkov na trhu
o Problém stanovit’ cenu
o Nerozvinutost’ trhu
¢ Trhovych nedostatkov vyvolanych investorom
o Investor sa dostane do monopolného postavenia — ¢im moze napriklad
ur¢ovat’ vyvoj cien
o Vyuzitie vladnych regulécii v prospech investora
Je dolezité poznamenat’, Ze ¢im viac sa vSetky tieto vyhody podl'a OLI teérie podari
firme vyuZzivat, tym vac¢si prospech bude mat’ ztoho, Ze sa podiela na investovani

v zahrani¢i.

1.2.2 Dunningova tedria priamych zahraniénych investicii a

hospodarskeho rastu

Dunning bol okrem OLI teorie aj autorom teérie PZI a hospodarskeho rastu, ktora
je znama aj ako Dunningova cesta investicného rozvoja krajin (investment development
path). Nadvizuje na jeho predosli — je jej aplikaciou na vzajomny vztah medzi ¢innost'ou
TNK vykonavajuce PZI a hospodarskym rastom dotknutych krajin. Podl'a pomeru PZI
prichadzajucich do krajiny s tymi, ktorymi Krajina investuje v zahrani¢i krajiny prechadzaju
réznymi fazami rozvoja (vid’. graf 1). Dunning uvadza vo svojej schéme investicnej cesty aj
nasledovné znaky, podl'a ktorych je mozné krajiny zaradit' do jednotlivych faz (Brennan,
2010, s. 96):

e V1. faze Kkrajiny takmer vébec neinvestujiz Vv zahrani¢i a ani neprijimaji
investicie. SU v pre-industrializac¢nej faze a preto investicie nie su schopné prijat,
vzhl'adom na ich nizky stupen rozvinutosti. Krajiny Vv tejto faze nie st schopné

vyuzit' ich prednosti apreto je tu ekonomické dianie charakteristické najmé



exportom nerastnych zdrojov. Spolo¢nosti investuji na trhu krajiny vo vel'mi malom
rozsahu, vzhl'adom na nevybudovanu infrastruktiru a nizku kvalifikaciu pracovne;j
sily, ako aj kuapyschopnosti obyvatel'stva. Krajiny v tejto faze takmer vobec
nedisponujt faktormi pre O a L z OLI paradigmy, pre limitovany trh, nedostatky v
infrastrukture, nizko kvalifikovanu pracovnu silu a nedostatocné rozvinuté institucie
a zékony (Narula, Guimon, 2010, s. 6).

V 2. faze uZ do krajiny investicie prichdadzaju, aviak Krajina v zahranici vyrazne
neinvestuje. Zacina rast’ kupna sila obyvatel'stva, pritahujuc zahrani¢né firmy, ktoré
nahradzaju dovoz vyrobou na mieste. Rozvijajt sa tu vyhody L pre OLI paradigmu,
¢o krajiny v tejto fazy robia atraktivnejSimi pre PZI, avSak vyhody O su stale malé
(Narula, Guimoén, 2010, s. 6).

V 3. faze do krajiny PZI stdle prichddzaju a uZ zacina investovat’ aj v zahranici.
Viditel'ne zacinaju rast’ investicie doméacich podnikov smerujicich do zahranicia.
Domace firmy uz ziskali dostato¢né skusenosti v medzindrodnom podnikani a
vyuzivaju aj svoje Specifické vyhody. Dochddza ku rastu miezd, ¢im Stat straca
vyhodu lacnej pracovnej sily, ale na druhej strane nastupuju iné vyhody, ako su
napriklad vyssi dopyt, technologicky rozvoj, moderna infrasStruktira a iné.

V 4. faze, uz krajina dosiahla prebytku v odlivoch svojich PZIl, ktorymi investuje
V externych ekonomikdch, nad prilevmi PZI. Staty v tejto fize si vyraznymi
vyvozcami PZI, ked’Ze st uz vyspelejSie a konkurencie schopné, teda najméd v
oblastiach, v ktorych si vytvorili konkurenéné vyhody. PZI prichddzajice do krajiny
st uz motivované prevazne cielom ziskat’ Specifické geograficky rozlozené aktiva,
nedostupnymi v inych Castiach sveta. Dérazny rozvoj v tejto faze ziskavaji vyhody
O z OLI paradigmy (Narula, Guimoén, 2010, s. 7).

V poslednej 5. faze, su uz investicie krajin motivované dynamickymi vyhodami
Specifickymi pre firmy (charakteristicky znak tejto fazy je intraindustrialna
produkcia), pricom odlivy PZI z krajiny uzZ zacinaju klesat’ a dostavaju sa do
rovnovahy s prilevmi. \/zhI'adom na vyspelost’, otvorenost’ a integrovanost’ krajiny
do celosvetovej ekonomiky, uz odlivy aprilevy investicii z krajiny a do nej
konverguju, resp. sa dostavaju ku fluktuacnej rovnovahe ku bodu niekde okolo nuly,
pricom PZI fluktuuji vzhladom podla aktudlneho kratkodobého ekonomického

diania, evolacie vymennych kurzov a ekonomickych cyklov.



Treba zdoraznit', ze fazy su indikativne a zaradenie krajin do nich nie je automatické,
pri¢om Krajiny v nich mézu rovnako postupovat, ako sa aj vratit’ naspat’ (Narula, Guimon,

2010, s. 7).

Graf 1 Fazy rozvoja krajin podla teérie PZI a hospodarskeho rastu

NOI

Zdroj: Balaz, 2013, s. 158

Poznamka: NOI p.c. — Net Outward Investment Position per capital — Cista investicna
pozicia krajiny, prepocitana na obyvatelov. NOI — ukazovatel znazornujuci rozdiel medzi

prilevom a odlivom PZI

1.2.3 Ostatné teorie priamych zahrani¢nych investicii

Bal4z (2013) sumarizuje vo svojich rozvojovych teoriach este d’alSie dve:

Teéria produkéného cyklu vyrobku od Vernona (1966): charakterizuje vztahy
PZl a jednotlivé fazy zivotného cyklu vyrobku a hospodarskej vyspelosti narodnych
ekonomik. Teoria skiima, v ktorej faze zivotného cyklu vyrobku dochadza k investicidm v
zahrani¢i a kam tieto investicie budi smerovat’. Podl'a nej existuju 4 stupne produkéného
cyklu: 1. inovdcia (vznik nového produktu ajeho uvedenie na trh), 2. rast, 3. Stddium
zrelosti a 4. pokles (upadok). V prvej fize produkéného cyklu, maji vyrobcovia vyhodu tym,
ze disponuju novymi technologiami a vyrobkami, ktoré vyrabaju na domacom trhu. Riziko
prenosu vyroby do zahranicia je eSte prili§ vysoké a tiez je zaujem o produkt v zahrani¢i
niz8i. Produkt nie je Standardizovany, ¢o sa odraza na jeho nakladnej vyrobe. Ako sa produkt
rozvija stadiom rastu, technoldgie na vyrobu sa stavaju znamejSimi, pricom na lokalnom
trhu vznika tendencia ku presyteniu, ale spolo¢nosti este neinvestuji do zahrani¢nej vyroby.
Az v stadiu zrelosti vyrobcovia standardizuju produkt investiciami do zahrani¢nej vyroby.
Tym padom firma pripravuje zavedenie inovované¢ho vyrobku na domacom trhu, ktoré

zabezpe¢i firme zachovanie svojej trhovej pozicie. Casom sa vSak produkcia vyrobku



Standardizuje a zjednodusuje, ¢o vSak znamend, Ze ho ostatné firmy postupne zacinaji
napodobniovat’ a zaroven cena produktu klesa. To vedie korporacie k tomu, aby v zaujme
zachovania vynosnosti preniesli vyrobu svojho produktu do menej rozvinutych statov, ktoré
ponukaju nizke vyrobné naklady. V poslednych fazach vyrobku — poklese (ipadku), uz
firmy investuj do rozvojovych krajin s vel'mi nizkymi nakladmi na vyrobu, ktoré im jednak
moézu pontknut urcité konkurencné vyhody, ako aj to, Ze esSte neboli presytené ich
produktmi a je v nich pre ich produkty naviac pravdepodobny ich tspech, pricom firma,
ktora produkt vytvorila, sa snazi prist sinovacnymi postupmi, ako znova obnovit

produktovy cyklus tak, aby produkt neupadol, resp. upadol az po dlh§om ¢asovom horizonte.

Model kidlPa letiacich husi: v Japonsku vznikla teéria, prispdsobena v danej dobe
na rozvoj okolitych ekonomik, kde sa ako model ekondmami uvadzaju letiace husi, ktorych
podstata spociva vtom, ze postupne ako hostitel'ské krajiny prechadzaju procesom
industrializdcie az smerom k otvorenej ekonomike zalozenej na poznatkoch, meni sa
1 charakter PZI pochadzajuci z materskych krajin smerom k investicidm ndro¢nejSich na
vzdelanie a vedomosti. Znamena to aj, ze jednoduchsie ¢innosti budl postupne presunuté
z relativne vyspelejSich hostitel'skych krajin do novych hostitel'skych krajin (Balaz, 2013, s.
159).

1.3 Determinanty priamych zahrani¢nych investicii

PZ1 je mozné clenit’ podl'a hlavnych vplyvajucich determinantov, na tie, ktoré

vyhladavaju aspekty (Dunning, 2000):

e Trhu (market seeking) — ako napriklad jeho velkost, trhovy rast, alebo jeho urciti

Struktlru, pricom ich ciel'om je trh penetrovat’.

e Zdrojov (resource seeking) — tieto investicie vyhl'adavaju pristup k lacnym surovindm,

skupindm zamestnancov, alebo potrebnl infrastruktaru.

o Efektivnosti (efficiency seeking) — pre tieto investicie st pritazlivé najma krajiny, ktoré
st konkurencieschopné, rozvinuté a Specializované na rézne nizkonakladové druhy

produkcie.

e Strategicky vyhodného majetku (strategic asset seeking) — vyhl'adavaju taky majetok
(aktiva), ktoré su nedostupné v domovskej krajine a jeho ziskanie je vyhodné. Mdze ist’

aj o patenty, licencie a pod.



Najvicsia zmena v determinantoch PZI nastala za posledné dekady v smere ku
vyhl'addvaniu strategickych aktiv. Firmy zmenili ich zameranie z vyhladavania lacnej
pracovnej sily, smerom ku faktorom ako s technoldgie, kvalifikovany pracovnici ¢i
organizacii produkcie, ¢o plati najmé pre horizontalne investicie, ktorymi firmy investuji v
uz rozvinutych krajindch. V rozvojovych krajindch, sa zameranie zmenilo z hl'adania
aspektov trhu a nerastnych surovin, smerom ku efektivnej prevadzkovej ¢innosti (Kurtovic,

Siljkovic, Todorovi¢, 2014, s. 44).

Pri rozhodovani kam umiestnit’ PZI, povazujeme za najdolezitej$i determinant
celkové investicné prostredie krajiny, pricom pre investora je zahrani¢né prostredie
vyhodnejsie vtedy, pokial’ mu poskytuje vyssi potencial dosiahnutia zisku z prevadzkovania

svojej podnikatel’'skej ¢innosti nez doméce.

Vesaite (2014, s.19) celkovo sumarizuje determinanty, ktoré ovplyviiuju prilevy PZI
do krajin, ako:

o Velkost trhu — pri¢om za vyhodu, ktort vyhl'adavaju PZI, sa povazuja trhy vécsie.
o Pracovné naklady na danom trhu — pricom niZsie sa chapu ako lepsie.

. Zrucnosti pracovnikov — pricom TNK vyhladavaju také krajiny, kde st zru¢nosti

pracovnikov najblizsie ich poziadavkam.

e Infrastruktura krajin zohl'adiiujuca néklady na prepravu — priCom za lepSie sa bert

krajiny s rozvinutej$imi infrastruktirami.

o Politickd prosperita — ¢im lepSia je, tym schopnejSia je krajina pritiahnut’ prilevy

investicii.

o Riziko krajiny — predpokladd sa, Ze investicie sa strania krajin vysokého rizika a
vyhl'adavaju krajiny s nizkym rizikom, kedZe na nich vplyva negativne, pri¢om
rovnako plati, Ze z krajin vysoko rizikového investiéného prostredia investicie

odchadzaju, ako aj firmy a pracovna sila.

v

Vyznam determinantov sa ¢asom ale taktieZ meni. Najma tradi¢na velkost’ trhu,
straca na vyzname a do popredia sa aktudlne dostavaju cenové rozdiely medzi lokalitami,
kvalita infraStruktary, narocnost’ prevadzkovania podnikania a dostupnost’ kvalifikovanej

pracovnej sily a iné. Z toho dévodu, musia krajiny prijimat’ nové stratégie na to, aby boli



schopné prilakat’ PZI (Botrié, Skufli¢, 2005, s. 5).

1.4 Vyznam priamych zahrani¢nych investicii pre hostitel’ské krajiny

Vyznam PZI pre krajinu moze byt ovplyvneny rozlicnymi faktormi, ako je
napriklad: celkova schopnost’ Krajiny absorbovat’ kapital, forma investicii, ¢asové hl'adisko
(priCom na ¢im dlhsie Casové obdobie sa do krajiny zaviazu, tym Sa pre fu stavaju
vyznamnej$imi), odlisnost’ou zameru krajiny a investora, ale aj roznymi inymi. Pozitiva, ako

aj negativa d’alej sumarizujeme.

Pozitiva PZI — celkovo by sa pozitivne vplyvy PZI dali charakterizovat aj ako
priame a nepriame. Priame vplyvy st tie, ktoré su viac viditeIné a vieme ich priamo
Statisticky kvantifikovat’. St nimi napriklad: po¢et novych pracovnych miest, narast exportu,
zmeny platobnej bilancie a iné. Nepriame vplyvy, je zlozZitejSie merat’ Statisticky, pricom za
najdolezitejSie sa chapu: akceleracia ucebnych procesov, prelievanie vedomosti medzi
krajinami, zmeny v manaZzérskej kultare, zvySenie Zivotnych Standardov, povzbudenie

cezhrani¢nych spolupréc a iné.

Z ekonomického hladiska prevladaji pre PZI (najméd rozvojové a prechodné
krajiny) pozitiva, nakolko potrebujii rozvinit' svoju infrastruktiru anasledne aj ich
manufakturu. PZI dovazaji nové vyrobné technologie a postupy, kapital, ako aj know-how
a manazérske zrucnosti z vyspelych krajin do investovanych ekonomik na dlhsi cas,
pri¢om svojim zaviazanim do nich, im prinasaji dlhodobejsie blaho — stimulovanim rastu,
dalsim rozvojom, ako aj lokalnemu obyvatel'stvo, na ktoré vplyvaju bezprostredne,
poskytovanim novych ekonomickych prilezitosti a pracovnych miest, a tym aj zvySovanim
zamestnanosti, ako aj na celkova produkciu krajiny a celkové zvySovanim jej zivotnej
urovne. Naviac tym, ze sa PZI zavizuju do krajiny z dlhodobejsieho hl'adiska, Kkrajinu
ohrozuje ovel'a menej v pripade krizy, nez iné formy investicii, ked’ze takéto investicie st

Vv krajine pevnejsie zakotvené a riziko ich stahovania je mensie.

Pozitivum pre véacsie TNK je diverzifikacia ich portfolia a znizenie ich konkurencie,
pokial’ v domovskej krajine je a cheu sa jej vyhnat'. Cim viac TNK investujt do rozli¢nejsich
krajin, tym viac sa zbavuju vézieb na jednu Specifickt krajinu, a tym padom ich legislativne
dianie ovplyvni v menSom rozsahu v pomere na ich celosvetové investorského riziko, ak by

len ostali vyhradne vo svojej domovskej krajine. Taktiez mézu mat’ v inych krajinach svoje



Specifické konkurenéné vyhody vicsie voci lokalnej konkurencii oproti domovskym
krajinam.
Napriklad v ur¢itych krajinach, vyznamne zaloZenych na turizme, PZ1 od TNK hrali

vyznamnu pozitivnu ulohu v budovani hotelovych sieti, pricom V nich dosiahli az 70%

trhového podielu (Elgamodi, 2017).

Negativa PZI — hlavnym negativom PZI je, Ze pre investorov st pomerne rizikové,
ak zoberieme do tvahy vysSie objemy finanénych prostriedkov, nutné na ich vynalozenie
v pomere naslednych moznych vynosov, ako aj s prihliadnutim na administrativne

a zakonné prvky, ktoré musia byt pri ich vykonavani s nimi splnené.

Medzi najvyznamnejSie negativa patri mozné narusanie lokalneho trhu, prave pre
silu @ moznosti velkych transnacionalnych korporacii, ktoré maju Casto krat ovel'a vacsie
technologické, vedomostné a manazérske moznosti, efektivnejSie vyrobné postupy, ako aj
finan¢né moznosti, oproti mensim rodinnym firmam na lokalnom trhu, ako je najma zapadny
Balkan, kde populacia nie je vyrazne vzdelana, nezamestnanost' je vysoka ahodnoty
domacich uspor nizke (Svetova banka, 2019a). V pripade tendencii ku podobnym
podnikatel'skym zamerom ako maju zahrani¢ny investori od domaceho obyvatel'stva, v§ak
vysoku koncentraciu TNK povazujeme za faktor, ktory lokalne trhy méze aj ohrozit’ — ak na
nich celkovo ziskavaju zahrani¢né TNK az prili§ vel'ké podiely (ako v predoslom uvedenom

pripade s hotelovymi sietami).

Celkovo pre §taty, do ktorych bolo investované, ako aj pre investorov, ktorym boli
ekonomické povaha rizikovosti a moZzného poklesu investicie, v pripade zlyhania podniku,
a tym padom finan¢na Skoda vSetkym zainteresovanym strandm, teda Vv pripade poskytnutia
grantov, daftovych alebo inych ul'av, zo stran Statov firmam — vytvorenim nenéavratnej diery
V rozpocte Statu a pre investora stratenie hodnoty v investovanom podniku, alebo aj jeho

zanik, v pripade ak je netspesny.

V pripade, ze su vSak podniky Uspesné, moze ale aj tento jav paradoxne ohrozit’
lokalnu ekonomiku, a to v tom zmysle, ze z nej zacne pradit’ kapital von, potom ako za¢nt
byt firmy uspesné, alebo pokial’ do nej importuju firmy viac produktov, nez exportuji, co
moze to na lokalne trhy vplyvat’ negativne pre vznik zapornej obchodnej bilancie, ktora
moze byt’ tazko udrzatel'nd, najmé z dlhodobého hladiska pre mal¢, rozvojové a prechodné

Krajiny.



1.5 Vyvoj priamych zahraniénych investicii vo svete

Celosvetové prilevy PZI pred svetovou finan¢nou krizou rastli stabilne. S prichodom
celosvetovej finanénej a ekonomickej krizy v§ak zaznamenali vyrazné poklesy. Firmam totiz
zacinali byt’ odopierané jednoduché p6zic¢ky a s tym stviselo ich stranenie sa investovania
do rozvojovych krajin, v prospech rozvinutych. Za rok 2018 sa celosvetové prilevy PZI
oproti roku 2017 znizili az o 13% na hodnotu 1 297 miliard dolarov (UNCTAD, 2019, s. 1).

Vyvoj celosvetovych prilevoch PZI od roku 2007 znazoriiujeme na grafe 2.

Graf 2: Vyvoje celosvetovych prilevov PZI za roky 2007-2018, v miliardach dolarov
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Zdroj: UNCTAD, 2019

Celkovo vsak podla ECB (2018) v poslednej dekade PZI zaznamenali vysoké
narasty v podiele na celosvetovom HDP, pri¢om od roku 2000 do 2016 vzrastli v ich podiele
z 22% na 35%. TaktieZ sa po skonceni finan¢nej krizy vyrazne menil smer tokov PZI, pricom
zacali smerovat’ prevazne do rozvojovych ekonomik, pricom v roku 2013 dosiahli ich 50%

celosvetového podielu na prilevoch PZI.

Vyrazny necCakany pokles bol spésobeny v roku 2018 stahovanim finan¢nych
prostriedkov naspédt’ do domovskych krajin — prevazne USA, odkial’ pochadza najvicsie

mnozstvo najvacsich transnacionalnych korporacii, v prvych dvoch kvartaloch za rok 2018,



Vv suvislosti so zavedenim novych danovych reforiem, ktoré tu boli prijaté koncom roku

2017.
Trendy PZI za rok 2018 (UNCTAD, 2019):

e Afrika — nezastihol ju negativny pokles v PZI, pricom PZI tu vzrastli o 11% na 46
miliard dolarov, i ked tu bol spominany faktor vplyvu stahovania finan¢nych
prostriedkov do viaésich domovskych krajin. Ku zvyseniu investicii doSlo pre potreby
ziskavania novych komodit, ako aj pre diverzifikacie investicii, ktoré nezahfnali
komodity, tak aj pre obnovenie rastu v Juznej Afrike po niekol'kych rokoch stagnacie
Vv nizkych prilevoch PZI.

e Toky do rozvojovej Azie, najviac prijimajuceho regionu, sa zvysili o 4%. Vyznamny
determinant tu zohravaju Statmi podporované greenfield projekty.

e PZI v Latinskej Amerike a Karibiku boli 0 6% niZsie. Prilevy PZI v tomto regione st
vsak stale o 27% nizZsie, nez na vrchole komoditného boomu.

e PZI do Strukturalne slabych a zranitel’'nych ekonomik — taktiez unikli znizujucemu
sa celosvetovému trendu, pricom pokracovali v udrzani Si menej nez 3% z podielu
svetovych PZI (najmense;j ¢asti), na urovni 24 miliard dolarov.

e Toky PZI do tranzitivnych ekonomik — nasledovali ich klesajuci trend z 2018, ako aj
ten celosvetovy, klesajuc o 28% na 34 miliard dolarov, v stvislosti so 49% prepadom

tokov do Ruska.

Velky pocet novo prijatych zadkonov a politik v krajindch sveta, ma za ciel’ sluZit’' na
podporu PZI v krajinach ekonomik, ktoré st z pefiazného hl'adiska v zna¢nej miere zavislé
od ich prilevov. Ked’Ze je vS§ak mozné pozorovat’ prevazne ich celosvetovo vyrazny klesajtci
trend, chapeme to ako negativny jav, nakolko sa tym padom PZI stavaju vzacnejSie
z pohladu firiem, jednotlivcov, ako aj statov, ktoré o nich maju zaujem, pricom zo stran
tychto zaujemcov, rastie motivacia, sutazivost’, ako aj problematickost’ dostat’ sa ku tymto

finanénym (ako aj nefinanénym) prostriedkom, prave pre ich obmedzenejsiu ponuku.



2 Ciel’ prace

Cielom bakalarskej prace je charakteristika PZI v regione zapadného Balkanu
v suvislosti s jeho makroekonomickou situaciou, zhodnotenie ich vyvoja, ako ajich

buducich perspektiv.
Na splnenie hlavného ciel'a sme si stanovili parcialne ciele a vyskumné otazky.
Parciélne ciele v teoretickej Casti:

e Vymedzit zakladné teoretické pojmy PZI
e Objasnit’ tedrie PZI
e Vymedzit pozitiva a negativa PZI

o Charakterizovat’ sucasny stav PZI vo svete
Parcialne ciele v praktickej Casti:

e Charakterizovat’ makroekonomicku situéciu zapadného Balkanu

e Analyzovat’ sucasny stav PZI v jednotlivych krajinach zapadného Balkanu
Vyskumné otazky:

e Aky je sucasny stav PZ| na zapadnom Balkane?

e Cim su krajiny zapadného Balkanu pre investorov pritazlivé?



3 Metodika prace a metody skumania

Pri vypracovani bakalarskej prace sme pouzivali teoretické, ako aj empirické
metddy. V praci boli (v teoretickej, ako aj v praktickej casti) pouzité teoretické metody:
abstrakcie, analyzy a syntézy, ako aj indukcie a dedukcie, ako aj empirické metody, a to
najma kvantitativne: Statistika, zhromazdenie ekonomickych dat, ako aj komparativne: ich

komparacia a analdgia.

V teoretickej Casti sme zhromaZzdovali definicie, pojmy a teoretick¢ pristupy,
popisali sme celosvetovy vyvoj a trendy v PZI. V praktickej ¢asti sme sa venovali konkrétne
zapadnému Balkanu a jeho jednotlivym krajinam, pricom sme skumali vyvoj prilevov a
odlivov za obdobie 2007-2018 a venovali sa PZI v zamerani na jeho makroekonomicku

situaciu.

Objektom nasho skimania boli PZI v regione zapadného Balkanu ako celku, ako aj
v ramci jeho jednotlivych krajin, ktoré uvadzame v kontexte nasho vnimania podla
Eurdpskej Komisie (2018) ako: Albansko, Ciernu Horu, Bosnu a Hercegovinu, Severné

Maceddnsko, Kosovo a Srbsko.

Prilevy PZI znacia kolko PZI prijala krajina zo zahrani¢ia. Naopak odlivy znacia,
kol’ko investicii pradilo z krajiny do zahrani¢ia. PZI vyjadrujeme aj v podiele ich ¢istych
hodnotach prilevov (prilevy z externych ekonomik — odlivy do externych ekonomik) na
HDP, ako aj v hodnotach ¢istych odlivov (odlivy do externych ekonomik — prilevy z nich)
na HDP.

Pre prilevy a odlivy PZI sme pouzili ako hlavny zdroj udajov prevazne Svetova
banku, ked’ze nam z tohto zdroja boli dostupné udaje za obdobie 2007-2018, ktoré zahtnali
vSetky jednotlivé Staty zapadného Balkanu. Na dodato¢né Statistické udaje ku PZI v ramci
jednotlivych investujiicich krajin sme naviac pouzili pre Albansko — Narodni banku
Albanska, Bosnu a Hercegovinu — Centralnu banku Bosny a Hercegoviny, Ciernu Horu —
Ciernohorska agenturu na podporu investicii, Kosovo — Centralnu banku Kosova a pre
Srbsko — Narodnu banku Srbska.

V poslednej piatej kapitole — diskusii, sme zhodnocovali perspektivy vyvoja PZI na

zapadnom Balkane v suvislosti s jeho makroekonomickym a investiénym rozvojom.



4 Vysledky prace

4.1 Charakteristika regionu zapadného Balkanu Vv savislosti s priamymi

zahrani¢nymi investiciami

Ekonomicka situacia v regione zapadného Balkanu aktudlne spomal’uje po pomerne
silnom ekonomickom a investi¢énom raste v predoslych rokoch, konkrétne z hodnoty 3,9%
rastu na HDP pre region z roku 2018 (Svetova banka, 2019b, s. 2). Zapadny Balkan je mozné
uz dlhodobo charakterizovat’ ako jeden z najchudobnejsich regionov v celej Eurdpe, ako
Vv prijmoch obyvatel'stva, tak aj pre chronicky nedostatok pracovnych miest. Aj ked
zamestnanost’ rastie a podl'a Svetovej banky (2019b, s. 9) je aktualne na historicky najlepsich
hodnotach, stile je v porovnani s ostatnymi vyspelymi krajinami na nizkych drovniach,

pri¢om rastie v mensej proporcii v porovnani s ekonomickym rastom regionu.

Ekonomickd situdcia regionu je poznacend rdznymi negativnymi vplyvmi.
Konkrétne vojnami z 90. rokov, ktorym vysledkom bola dezintegracia Juhoslavie a S tym
spojené¢ zakonné nejasnosti voci chapaniu a celosvetove] akceptacie rozdelen¢ho izemia,
medzi novo vzniknuté Staty, nasledujucim embargom (zakaze obchodovania) pre Srbsko
a Ciernu Horu zo stran EU a OSN, ako aj sankciami uvalenymi na Severné Macedénsko zo
strany Grécka, priCom z tychto krajin nasledovali aj emigracie. Po ukonéeni vojen vsak
zaznamenal region rapidny rast, nasledovany ale opdtovnym vyraznym utlmom po
spominanej vel'kej hospodarskej krize z roku 2007, ktora tieto ekonomiky z hl'adiska rastu

znovu znacne poznacila (Estrin, Uvalic, 2016, s. 5).

Za poslednych 20 rokov, mal region zapadného Balkanu podl'a OECD (2017, str. 20)
velky problém v ziskavani investicii, vV porovnani s jeho susediacimi krajinami v Balkane
a strednej Eurdpe, do ktorych boli toky kapitalu v ramci PZI vyrazne vyssie, pricom v rokoch
1989-2002 prilevy investicii v nich dosiahli hodnoty 150 miliard eur, oproti 20 miliardam
na zapadnom Balkane, avSak tieto krajiny mali oproti zapadnému Balkanu vyhody, ktoré
spocivali v ich vdcsej politickej stabilite, faktu, ze nemali konflikty a sankcie, ako aj viac
kvalitnych institacii, ktoré dbali o Struktirne reformy, a preto mali lepsie vyhliadky na vstup
do EU. Tento historicky kontext preto istym spésobom dynamicky nasmeroval ekonomiky
krajin zapadného Balkénu trajektériou do fazy, kedy tieto nedostatky budi rieSené

rozvijanim manufaktarneho sektora, doslednej$imi podpornymi reformami zo stran



jednotlivych vlad — zavadzanim Specidlnych ekonomickych zén (ktoré podliehaju
prisnejSiemu zakonnému dohladu a investorskym vyhodam), ako aj vel'kymi investiciami
prave do oblasti, na ktoré st zameran¢, nakol’ko investicie dokazu vyznamne pritiahnut’.
Prikladom tychto zén st napriklad volné zény rozmiestnené po celom Severnom
Macedoénsku, napriklad konkrétne vol'né zony Skopje, vzdialené 10km na vychod od
hlavného mesta Severného Macedonska — Skopje (Riaditel'stvo pre zony technologického

rozvoja a priemyslu Severného Macedonska, 2020).

Pri aktudlnom rozvojovom charaktere, je mozné region zdpadného Balkanu paralelne
prirovnat’ ku $tatom strednej Europy (investiénym prostredim a prvkami) v 90. rokoch, kedy
rovnako zahfhali perspektivne Clenstva v EU, sprevadzanymi privetivymi reformami
alacnou pracovnou silou, priCom je mozné pozorovat, ze za nimi zdpadny Balkdn

z ¢asového hladiska skratka len zaostava (OECD, 2017, s. 22).

Medzinarodny obchod v regione zdpadného Balkanu prave prebieha najmi s EU,
ktora podl'a Eur6pskej komisie (2018) regionu tvori 72,5% podielu na prilevoch PZI. Od
roku 2006 sa obchod s EU viac neZ zdvojnasobil, pri¢om v roku 2018 dosiahol 54 miliard
eur, ¢o bolo krajinam regionu na prospech, nakol'’ko exporty sa im taktiez zvysili o 130% do
krajin EU, pri¢om exporty z EU do regionu rastli v mensej proporcii — 0 49% (Eurdpska
Komisia, 2019). Obchodné vztahy s EU st V regiéne podporované Dohodou o stabilizacii
a pridruZeni, ktora slizi naymé ako pripravny pravny zavizok zaclenenia tychto Statov do
procesu stabilizacie, ako aj pre zavedenie zony voI'ného obchodu a eventualneho pridruzenia
do EU (Eurépska Komisia, 2016). Stredoeurdopska dohoda o volnom obchode (Central
European Free Trade Agreement — CEFTA) sa pre vsetky staty zapadného Balkanu taktiez
aplikuje (ako aj pre Moldavsko), pricom jej 4 hlavné ciele su: podpora obchodu, podpora
PZl vramci stabilnych a predvidateInych pravidiel a transparentnost’ (Sekretariat pre

Stredoeuropsku dohodu o vol'nom obchode, 2016).

Podl'a Svetovej banky (2019b) z dévodu rastucich celosvetovych obchodnych tenzii
viak regionu za¢inaji nevyhodne klesat’ exporty pre znizujici sa dopyt zo strany krajin EU,
pri¢om sa olakéva, Ze v najblizsom obdobi buda d’alej klesat’. Co sa rastu tyka, tak i ked’
zapadny Balkan pomerne stabilne rastie (odhliadnuc od vyrazného poklesu v PZI po krize),
celkovo svojim rozvojom za EU zaostava, pri¢om podl'a odhadov Svetovej banky (2017, s.
123) bude trvat’ az zhruba 60 rokov, aby zapadny Balkan svojim rozvojom dobehol prijmami

obyvatel'stva krajiny zapadnej Eurdpy, ak berieme do uvahy aktualne hodnoty jeho rastu



V porovnani s nimi. Z tohto dévodu je zo stran vlad nutné konat’ pre jeho rozvoj ihned,
nakol’ko populécia starne a prili§ malo 'udi ma zamestnanie. Region vidi svoj problém aj v
nizkej produktivite obyvatel’stva, ktora je potrebné zvysit’, nakol’ko zniZzuje jeho zarobkovy

potencial ako aj potencialny output tychto krajin (Svetova banka, 2019b, s. 7).

Vyrazna je tu aktudlne aj tendencia ku emigracii, obzvlast perspektivne; a
produktivnej, mladej Casti populacie, ktord region zapadného Balkdnu nepovazuje za
perspektivny, vzhl'adom pre chronicky nedostatok pracovnych miest, ako aj pre
nespokojnost’ s ekonomickom situdciou, ked’ze v ich ponimani neprosperuje dostatocne, tak
aj pre tzbu za lep§im zivotom v zahranici, s lep$imi podmienkami pre ich osobnostny rozvoj
(Svetova banka, 2019a), pri¢om emigraciu je rovnako nutné zo stran vlad jednotlivych Statov

eliminovat’ a raznymi opatreniami voci nej zakrocit'.

V regidone zapadného Balkdnu mierne prevlddaji horizontdlne druhy PZI, ktoré
zahraniéné firmy preferuji pri investovani do tychto trhov, prudiace prevazne do
sekundarneho sektora (vyroby a priemyslu), ktory je v Stdtoch zdpadného Balkanu
najvyznamnej$i. Rast konkurencie na trhu, ako aj ekonomicky rozvoj tu v tejto stuvislosti

preto prebicha pomerne intenzivne (Vesaite, 2014, s. 32).

Velmi vyznamné st pre vSetky Staty regionu zapadného Balkanu mikro, malé
a stredné podniky (MSP). Na jeho trhoch dosahuju najvacsi podiel, pricom podla tidajov
OECD (2019, s. 40) dosahovali v roku 2017 v rozpédti regionu od 99,12% pre Bosnu
a Hercegovinu, po 99,86% v Kosove, ¢im tu dominujt, pricom majt celkovy podiel 90,4%
na vSetkych podnikoch, ¢o bol za rok 2017 priemer regiénu. Zamestnavaji v rozpiti od
63,92% populacie Bosny a Hercegoviny, po 80,09% v Ciernej Hore. Pridana hodnota, ktort
vytvaraju je taktiez vyznamnd, od 56,66% celkového podielu v Srbsku, az po 80,97%

v Kosove.

V zmysle mensich rodinnych podnikov spominame, ze do ekonomie regionu
zapadného Balkanu sa, ako uvadzaju Culkin a Simmons (2018, s. 11), vyznamne do ich
stvislosti premieta aj socialne a psychologické hl'adisko obyvatel’stva, ktoré¢ kladie doraz na
rodinu a jej rozvoj, ako aj na priatel'stva a kontakty, tvoriace i ked’ v malom rozmedzi — 3j
tienova ekonomiku. Culkin a Simmons (2018, s. 13) d’alej uvadzajt, ze velké mnozstvo
rodinnych podnikatel'ov (zhruba tri Stvrtiny), vSak vykondva svoju podnikatel'sku ¢innost’
z dovodu istej pri¢iny dontitenia, spocivajucej V zaisteni si lepsich a pravidelnych prijmov,

ktorymi sa snazia uzivit' svoje rodiny, pri¢om pre tento faktor su prevazne averzni ku



podnikatel'skému riziku a vyhladavaji podnikatel'ské oblasti s nizkymi bariérami pre
pristup. To podla nas vyjadruje zranitel'nost’ regionu zapadného Balkanu v tejto oblasti,
najma v porovnani s TNK, ktoré sa nestrania rizika, a tym padom aj plného podnikatel’ského

nasadenia.

Podla Svetovej banky (2019b), tu ekonomicky rast V najblizSom obdobi bude
spajany s rizikovost'ou a neistotami. V pripade, ze tu rast bude prebiehat’, bude zavisiet’ od
vysky prijmov obyvatel'stva (miezd), ktoré budi d’alej pohanat’ domécu spotrebu, vzh'adom
na spomal’ujuci sa rast celosvetovej ekonomiky a klesajuce exporty z regionu zapadného

Balkanu, ako aj pre niz$ie kontribucie PZI pre region.

4.2 Charakteristika jednotlivych krajin zapadného Balkanu Vv suvislosti

S priamymi zahrani¢nymi investiciami

Krajiny zapadného Balkanu chapeme v stilade s Eurdpskou komisiou (2018) ako:
Albansko, Cierna Hora, Bosna a Hercegovina, Severné Macedénsko, Kosovo a Srbsko.
Pocet obyvatel'ov, ktory tu ziju rozdeleni medzi tymito Siestimi krajinami je zhruba 17,9

milionov (Eurostat, 2020).

4.2.1 Albansko

Albansko robi vyrazné ekonomické pokroky. Prilevy jeho PZI st pomerne stabilné
a postupne zacinaji rast. Priemernd hodnota ktort tu prilevy PZI dosahovali za obdobie
2007-2018 bola 1,058 miliardy dolarov (Svetova banka, 2020). PZI sa tu za rok 2018 najviac
zameriavali na ropny priemysel, tazbu kovovych rad, rozvoj infrastruktiry, stavebnictvo
a telekomunikacie (Santander, 2020a). Vlada Albanska naviac na ich podporu naviac
zavadza rozne fiSkalne a legislativne reformy, ktoré tu zlepSuju aj celkové investicné

prostredie krajiny.

K rastu HDP Albanska najvyznamnejsie prispieva sektor cestovného ruchu,
pol'nohospodarstva a energetiky s projektami plynovodu Trans Adriatic Pipeline (MZVaEZ
SR, 20193, s. 2). Vyznamny pol'nohospodarsky sektor, vzhI'adom na obmedzenia z hl'adiska
nevyjasneného pozemkoveého vlastnictva a zastareného vybavenia, v kombinécii s malym
neefektivnym hospodarenim vo vidieckych oblastiach v§ak nedosahuje svoj potencial. Podl'a

Svetovej banky (2019a) je Albansko svojou zamestnanostou v popredi regionu.



Rozvoj Albanskej infrastruktury, ako aj celkovej ekonomiky, sa snazi podporit aj
celosvetové spolocenstvo. Konkrétne mu bolo napriklad poskytnutych 400,4 milionov

doldrov od IMF formou podpornej pdzicky, ¢im dosiahlo zvySenie rastu, zlepSenie

vvvvv

Najvacsim investiénym partnerom, je tu aktualne Svajéiarsko ktoré sa dostalo do
popredia v suvislosti so stavbou a investiciami do transatlantického ropovodu, pri¢om jeho
celkova hodnota v ramci celkovej hodnoty jeho PZI je tu podl'a Albanskej Banky (2020) za
stvrty kvartal 2019 na arovni 1,534 miliardy eur. Dal3i vyznamny investori tu sa Holandsko
(1,243 mld. eur), Kanada (1,065 mld. eur), Taliansko (829 mil. eur), Turecko (622 mil.
eur), Grécko (558 mil. eur), ktoré upada zo svojej byvalej pozicie najvacsieho investora,

Francuzsko (314 mil. eur) a Cyprus (186 mil. eur), vid’. graf 3.

Graf 3 Najvyznamnejsie investujuce Krajiny v Albansku v celkovej hodnote PZI za $tvrty

kvartal 2019, v milionoch eur
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Zdroj: Vypracované podla udajov z Narodnej banky Albanska, 2020

4.2.2 Bosna a Hercegovina

Jednd sa o stredne vyspelu, prechodni ekonomiku, s obmedzenymi trhovymi
reformami, ktord je zavisld v znacnej miere na exporte nerastnych kovov, energie, textilu,

nabytku, ako aj na remitancidch a zahrani¢nych podporach, ktoré dosahuju asi 10% HDP,



pricom sa vSak vyuzivaju na priamu spotrebu a rodinni vystavbu a nie na investicie

(MZVaEZ SR, 2019b, s. 2).

Od roku 2000 vlada Bosny a Hercegoviny prijala rdzne opatrenia pre zvysenie
prilevov PZI (Santander, 2020b), ktorymi dosiahla ich rekordné hodnoty, az na 1,842
miliardy dolarov v roku 2007 (11,674% podielu na HDP) (Svetova banka, 2020). Svetova
ekonomicka kriza vSak nasledne spdsobila vyrazné a pretrvavajuce poklesy v ich prilevoch,
az na 485 milionov dolarov v roku 2018, pricom celkové prilevy znamenali uz len 2,40%

podielu na HDP (Svetova banka, 2020).

Najvacsi problém tu tvori velmi vysokd nezamestnanost, priCom hodnota
zamestnanosti podl'a Svetovej banky (2019a), dosiahla v roku 2018 narast len 0,8% na
hodnotu 44% pre produktivnu vekova kategériu 15 az 64 rokov, spdsobenou vsak skor
kombinéciou nizkej porodnosti s emigraciou, nez s tvorbou pracovnych miest. Aktualne
navySe cCeli problémom so zvySenym pocCtom neperspektivnych imigrantov, ¢o so
zohl'adnenim emigracie perspektivnych mladych l'udi, pre krajinu podl’a ndSho nézoru pre

krajinu rozhodne nie je pozitivnym javom.

Podl'a udajov z Centralnej banky Bosny a Hercegoviny (2020), najvyznamnejsie
krajiny podl'a celkovej hodnoty investicii tu za rok 2018 boli: Rakusko (2,659 mld. eur),
Chorvatsko (2,293 mld. eur), Srbsko (2,025 mld. eur), Slovinsko (1,076 mid. eur),
Holandsko (870,7 mil. eur), Rusko (705,3 mil. eur), Nemecko (686,3 mil. eur), Taliansko
(638,9 mil. eur), Vel’ka Britania (523,1 mil. eur) a Svajéiarsko (478,6 mil. eur), vid. graf 4.



Graf 4 Najvyznamnejsie investujtiice Krajiny v Bosne a Hercegovine za rok 2018 v celkovej

hodnote PZI, v miliénoch eur
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Zdroj: Spracované podl'a idajov Centralnej banky Bosny a Hercegoviny, 2020

4.2.3 Cierna Hora

Cierna Hora je charakteristickd svojou malou otvorenou ekonomikou, ktord je
najmensia v zapadnom Balkéane, pricom svojou velkostou sa na rebricku WEF (2019)
umiestnila na 134. mieste zo 141 krajin sveta. Preto je aj podl'a Ministerstva financii Ciernej
Hory (2017, s. 19) senzitivna na vyvoj svetového hospodarstva a odkazana na prilevy
zahrani¢nych investicii (ktoré tvoria pilier jej ekonomie), ako aj na svetové trhy, obzvlast v
pripade nedostatkov v domaécich zdrojoch. Slaba diverzifikacia ekonomiky Ciernej Hory
vzhl'adom na jej importné zameranie, vSak vyrazne znizuje pozitivne vplyvy investicii,
ked'Zze nedisponuje dostatocnou kapacitou pre produkciu tovarov ani vybavenim
nevyhnutnym pre ich implementaciu, pricom po investicnom cykle, tu zva¢sa nasledujt
vysoké importy, ¢o ma celkovo negativne dopady na jej hospodarske vysledky. Investicie tu
taktiez maju obmedzeny dopad na zamestnanost’, vzh'adom na nesulad ponuky a dopytu na

trhu préce.



Pred ziskanim svojej nezavislosti bola vicsina podnikov Ciernej Hory vlastnena
Statom. Po rozdeleni Srbska a Ciernej Hory, vSak nastala masova privatizacia, priCom

véaésina vladnych podnikov tu uz bola sprivatizovana.

Banka Santander (2020c) uvadza, Ze sektory, ktoré tu najviac pritahuju PZI, su
cestovny ruch, nehnutelnosti, energetika, telekomunikacie, bankovnictvo a stavebnictvo.
| ked’ je krajina stabilna, ako ekonomicky, tak aj monetarne (vzhI'adom na pouzivanie eura),
tu v8ak korupcia, politizacia spravodlivosti, organizovany zlo¢in, problémy s katastrom a

zdihava byrokracia prekazaju prilevom PZI.

Najvyznamnejsie investujuce krajiny podl'a prilevov PZI tu boli podl'a Ciernohorske;j
agentary na podporu investicii (2018) za rok 2016: Norsko (189,04 mil. eur), Rusko (52,80
mil. eur), Taliansko (50,60 mil. eur), Azerbajdzan (47,14 mil. eur), Mad’arsko (34,49 mil.
eur), Svajéiarsko (32,50 mil. eur), Srbsko (25,32 mil. eur), Spojené Arabské Emiraty (21,37
mil. eur), Slovinsko (20,07 mil. eur) a Turecko (17,78 mil. eur), vid’. graf 5.

Graf 5 Najvyznamnejgie investujuce krajiny v Ciernej Hore Vv prilevoch PZI za rok 2016, v

milidénoch eur
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Zdroj: Spracované podl'a udajov Ciernohorskej agentiry na podporu investicii, 2018



4.2.4 Kosovo

Hospodarstvo Kosova sa podl'a Ministerstva zahrani¢nych veci a eurdpskych
zalezitosti Slovenskej Republiky (2019c, s. 2) znacne 1iSi od susednych krajin zapadného
Balkanu — patri medzi najchudobnejsie krajiny Eurdpy. Predstavuje mimoriadne zlozity
ekonomicky priestor, ktorého podnikatel'ské prostredie méd odradzujice parametre pre

investorov napriek pozitivnym vysledkom za rok 2018, kedy dosiahlo pomerne vyznamny

rast 3,9%.

Pysi sa niz§imi narokmi na mzdu nez zvySok regionu, avSak vysoka korupcia, nizke
zdkonné ochrany pre dodrziavanie pohl'adavok, ako aj nespolahlivé dodavky elektrickej
energie, ako fakty, odpudzuji mnoho potencidlnych investorov. Taktiez je tu zna¢na
korupcia a existuje tu aj vel’ka neformalna, nedokumentovana ekonomika. Nezamestnanost’
je tu oproti krajinam EU vysoké a preto odtial'to emigrujii najma mladi T'udia taZiaci po
osobnostnom raste, pricom podl'a prieskumov, az 60% mladych I'udi planuje z Kosova odist’
do 3 rokov za lepSou buducnostou do zahrani¢ia za vhodnejS$imi podmienkami (Svetova
banka, 2019a).

Celkovo je Kosovo velmi zavislé od finanénych pomoci, ktoré sem pradia od
svetového spolo¢enstva, ako aj jeho emigrantov. Oficialnou menou je sice euro, ale to
neodrddza aj od nelegalneho pouzivania Srbského dindra v niektorych Srbskych
komunitach. VIdde sa uz od roku 2003 aktivne dari privatizovat’ svoje Statne podniky
pomocou svojej agentliry pre privatizaciu — Kosovo Trust Agency (Statny portal republiky
Kosova, 2020).

PZI tu za obdobie 2012-2016 smerovali najmé do sektorov nehnutelnosti (63%),
finanénych sluzieb (13%), stavebnictva (9%), energetiky (7%), dopravy (5%),
velkoobchodu, maloobchodu a opravy motorovych vozidiel (5%) a priemyselnej vyroby

(3%) (Democracy for Development, 2017, s. 10).

V novembri 2018 zaviedlo Kosovo 100%-ny tarif na importované tovary zo Srbska,
ako aj Bosny a Hercegoviny, pod podmienkou uznania ako $tatu, ¢o vyrazne obmedzilo
exporty pre tieto krajiny do Kosova, pricom vSak nespozorovalo takmer Ziadny pozitivny
vplyv zvySenim v lokdlnej produkcii, naopak sa zvysil obchodny deficit a zvysili sa ceny
najmd hlavnym spotrebitel'skym tovarom — potravinam, pricom tento krok postavil

Stredoeurdpsku dohodu o vol'nom obchode (CEFTA) takmer na hranu zakona, vytvarajuc



podla nasho ndzoru zbytocné obchodné tenzie, pricom 100% tarif bol zruseny az po tlakoch

EU a USA.

NajvyznamnejSie krajiny v ramci prilevov PZI Kosova za janudr az september 2019
podla Centralnej banky Kosova (2019) boli: Nemecko (503,9 mil. eur), Svajéiarsko (467,6
mil. eur), Turecko (469,2 mil. eur), Rakusko (226,3 mil. eur), Slovinsko (216,2 mil. eur),
USA (208 mil. eur), Velka Britania (181,2 mil. eur) a Albansko (172 mil. eur), vid’. graf 6.

Graf 6 Najvyznamnejsie krajiny v Kosove Vv prilevoch PZI za januar az september 2019, v

milidnoch eur
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Zdroj: Spracované podl'a idajov z Centralnej banky Kosova, Monthly Statistics Bulletin No.
220, December 2019, s. 110

4.2.5 Severné Macedonsko

Severné Macedonsko je jedna z najchudobnejSich krajin v Eurdpe. Vd’aka vladnemu
usiliu pre podporenie investicii a reformam je vSak pre zahraniénych investorov vel'mi
otvorend a priatel'skd, ¢o poméha jeho ekonomickému rozvoju, vzh'adom na vel'mi nizke
hodnoty domacich uspor (Narodna banka republiky Severného Macedonska, 2017).
Aktualne je podla reportu Doing Business 2020 (Svetova banka, 2019c) na 17. svetovej

pozicii Vv jednoduchosti podnikania. Pravny a regulacny ramec je pre zahrani¢nych



investorov vel'mi priaznivy, pretoze im ponuka rézne stimuly, nakol’ko PZI sa v tejto krajine

povazuju ako znacny pilier pre rast ekonomiky, ako aj pre tvorbu pracovnych miest.

V minulosti bolo Severné Maceddnsko vel'mi konkurencne schopnou krajinou,
hlavne pre nizke mzdové naklady, ktoré v kombinacii s jeho blizkostou ku EU, z nej
pritahovali investicie — najmé do automobilového sektora. Aktualne smeruju PZI prevazne
do sektorov vyroby a finanénych a poistovacich sluzieb (Santander, 2020d). Celkovo
disponuje jednymi z najniz$ich dani vo svete pre investorov, pri¢om si mézu znizit’ zaklad
dane o predosly reinvestovany zisk (ktory je zdanovany 0% sadzbou dane) do hmotného a
nehmotného majetku, ktory pouzivajii na expandovanie svojich podnikatel'skych aktivit,
pricom v pripade investovania do priemyselnych vyvojovych zén (vol'nych zoén) st mozné
aj d’alsie danové stimuly, ako napriklad 10 ro¢né danové prazdniny od DPH a ciel na tovary,
material a vybavenie, ako aj pre stroje a ich ndhradné diely, pricom oslobodenia platia po
tato dobu aj pre prijmy investorov (Riaditel'stvo pre zény technologického rozvoja a
priemyslu Severného Macedonska, Marec 2018, s. 17). Prevadzkové naklady a naklady na

mzdu tu su taktieZ pomerne nizke, avSak je tu nedostatok skusenych pracovnikov.

Prilevy PZI do Severného Macedonska sa za rok 2018 vyznamne zvysili (viac nez
strojnasobili — na 674 milidnov dolarov), v porovnani s rokom 2017 (kedy dosiahli 380
milionov dolarov). PZI boli najviac zamerané na exporty, do ktorych spadal najma sektor
automobilovej produkcie. Aktualne tu prebicha snaha o vybudovanie celostatneho

plynovodu a distribu¢nej siete zemného plynu, ¢o vyzaduje zna¢ny objem investicii.

Podl'a Narodnej banky Severného Macedonska (2020) najvyznamnejSie krajiny
podl'a celkovej hodnoty investicii tu za rok 2018 boli: Velka Britania (739,62 mil. eur),
Rakusko (687,12 mil. eur), Grécko (488,29 mil. eur), Holandsko (426,09 mil. eur), Slovinsko
(362,92 mil. eur), Nemecko (320,80 mil. eur) a Turecko (283,90 mil. eur), vid’. graf 7.



Graf 7 NajvyznamnejSie investujice Krajiny v Severnom Macedonsku za rok 2018 v

celkovej hodnote PZI, v milionoch eur
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Zdroj: Spracované podl'a idajov Narodnej banky republiky Severného Macedonska, 2020

4.2.6 Srbsko

Srbsko je jedna z najvacsich ekonomik z krajin regionu zapadného Balkanu, ktora je
relativne diverzifikované. Pritahovanie PZI je znacnou prioritou vlady, pricom sa jej to
aktualne dari najmé pre makroekonomickl stabilitu a vzdelanu a skiisenti pracovnu silu
(KPMG, 2014, s. 22). Vdaka vplyvu PZI sa jeho ekonomika za rok 2018 zrychlila, pricom
V tomto roku sa stala druhym najvacsim prijemcom PZI spomedzi prechodnych ekonomik,
kedy tu prilevy PZI vzrastli 0 41,86% na 4,1 miliardy dolarov. Krajine sa vd’aka investiciam
dari znizovat’ aj jej vladny dlh z roka na rok, pricom vd’aka PZI uz od roku 2015 plne kryja
deficit bezného uctu (MZVaEZ SR, 20194, s. 3).

Najvyznamnej$im sektorom pre ekonomiku Srbska, ako aj pre PZI, je sektor sluzieb,
pricom v obdobi 2001 az 2011 bol hlavhym zdrojom ekonomického rastu krajiny
(Ministerstvo obchodu, cestovného ruchu a telekomunikacii Srbska, 2012, s. 6). Na sektor
sluzieb st PZI naviazané z velkej Casti, najma v ziskovych podsektoroch finanénych sluzieb,
maloobchode a telekomunikaciach (Radenkovi¢, 2016, s. 31). Pre priemyselny sektor
smeruju prilevy PZI aktualne najvyznamnejsie do vyroby kovov, automobilovej produkcie,

vyroby potravin a ndpojov a vyroby gum (Narodna Banka Srbska, 2020a, s. 8).



Pre vedecké poznatky a podporu Srbska, krajina taktiez pritahuje investicie do
vyskumno-vyvojovych centier. Napriklad, popredny svetovy vyrobca pneumatik — firma
Continental z Nemecka, tu v roku 2018 otvorila v Novom Sade jej investované centrum
(UNCTAD, 2019, s. 57), pri¢om jej investicie tu prebehli aj vd’aka grantom zo strany Srbskej

vlady. Miestnym zamestnancom aktudlne ponuka pomerne vysoké platové ohodnotenia.

Vzhladom na nerastné suroviny uvadzame, ze Srbsko disponuje najvacsimi
zasobami litia v Eurdpe, priCom Rio Tinto, jedna z najvacsich tazobnych spolo¢nosti na
svete, tu planuje do konca roka 2020 rozhodnut’ o zacati jeho tazby, nakol'ko sa tu v roku
2004 v bani Jadar nasli popri meste Loznica depozity litia (boritanu litneho) svetovej trovne,

ktory je z hl'adiska jeho celosvetovej atraktivnosti vyuzitia vel'mi vzacny (Rio Tinto, 2020).

NajvyznamnejSie investujiice krajiny tu v ramci PZI za rok 2019 podla celkovej
hodnoty aktiv v PZI, boli v poradi podl'a Narodnej banky Srbska (2020b): Svajéiarsko (69,7
mil. eur), Rumunsko (29 mil. eur), Rusko (26,9 mil. eur), Bosna a Hercegovina (25,6 mil.
eur), Cierna Hora (16,8 mil. eur), Slovinsko (16,5 mil. eur), Taliansko (15,8 mil. eur),
Chorvatsko (14,3 mil. eur), Grécko (8,6 mil. eur), Mad’arsko (8,4 mil. eur), Severné

Macedonsko (6 mil. eur) a Rakuasko (5,5 mil. eur), vid’. graf 8.

Graf 8 Najvyznamnejsie investujtce krajiny v Srbsku podl'a celkovej hodnoty aktiv v ramci
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Zdroj: Spracované podl'a idajov Narodnej banky Srbska, 2020b



4.3 Analyza priamych zahrani¢nych investicii krajin zapadného Balkanu

Podl'a dostupnych udajov Svetovej banky, sme spracovali tabul’ky, ktoré odrazaja

vyvoj PZI v krajinach zapadného Balkanu pre obdobie 2007 az 2018 (posledny dostupny

rok udajov od Svetovej banky).

Tabulka 1 Prilevy PZI do krajin zdpadného Balkanu, v miliénoch dolarov

Rok | Albansko | Cierna Bosna a Severné Kosovo | Srbsko
Hora | Hercegovina | Macedénsko
2007 652,27 937,35 1842 733,46 604,02 4423
2008 1253 975,27 1005 611,68 538,96 4 056
2009 1345 1550 138,51 259,53 403,14 2929
2010 1090 758,25 443,84 301,44 490,04 1693
2011 1049 556,66 471,61 507,92 535,32 4931
2012 917,99 618,12 391,97 337,91 293,08 1275
2013 1254 446,45 313,29 402,45 371,49 2 059
2014 1150 496,99 544,86 60,87 199,88 2 000
2015 989,57 699,85 383,08 296,60 343,35 2 343
2016 1044 226,70 313,19 549,37 243,78 2 355
2017 1023 560,66 464,14 380,73 286,83 2 895
2018 1204 485,65 488,90 648,73 318,54 4107

Zdroj: Spracované podl'a idajov Svetovej banky, 2020

Priemerna hodnota, ktoru region zapadného Balkanu dosiahol podla tabulky 1 vo

svojich prilevoch PZI za obdobie 2007-2018 bola 1,005 miliardy dolarov. Na porovnanie

EU mala priemer 639,50 miliard dolarov a Slovenska republika 2,85 miliard dolarov.

Tabul’ka 2 Odlivy PZI z krajin zapadného Balkanu do externych ekonomik, v miliénoch

dolarov
Rok Albansko | Cierna Bosna a Severné Kosovo Srbsko
Hora | Hercegovina | Macedénsko
2007 4 910,31 159,22 64,59 33,31 13,29 940,55
2008 371,63 110,27 39,44 11,18 36,70 328,49




2009 394,65 45,81 -93,48 74,00 14,59 46,92
2010 46,38 27,13 81,17 94,58 50,09 192,61
2011 202,09 17,99 -4,82 34,00 7,05 309,79
2012 83,17 27,85 59,60 172,40 20,20 327,21
2013 28,44 17,64 86,26 97,48 39,93 331,83
2014 75,64 27,88 9,96 -200,50 35,51 350,71
2015 79,31 12,39 94,73 66,29 41,07 344,28
2016 7,03 -184,87 3,89 200,00 47,06 252,38
2017 -106,17 11,07 97,04 182,20 50,12 149,50
2018 -4,51 106,57 -19,77 -64,52 54,53 358,10

Zdroj: Spracované podl'a idajov Svetovej banky, 2020

Priemerna hodnota, ktort region zapadného Balkanu podla tabulky 2 dosiahol vo

svojich odlivoch PZI za celé obdobie je 98,84 miliénov dolérov. Na porovnanie EU mala

priemer 745,18 miliard dolarov a Slovenska republika 1,46 miliard dolarov.

Tabul’ka 3 Percentualny podiel ¢istych prilevov PZI na HDP

Rok | Albansko | Cierna Bosna a Severné Kosovo | Srbsko
Hora | Hercegovina | Macedonsko

2007 6,109 % | 25,467 % 11,674 % 8,798 % 12,973 % | 10,246 %
2008 | 9,726 % | 21,455 % 5,258 % 6,173 % 9,477 % 1,771 %
2009 | 11,171 % | 37,272% 0,786 % 2,76 % 7,131 % 6,486 %
2010 | 9,138% | 18,319 % 2,584 % 3,204 % 8,405 % 4,049 %
2011 8,135% | 12,266 % 2,529 % 4,84 % 7,999 % 10,01 %
2012 7,451 % | 15,122 % 2,275 % 3,467 % 4,509 % 2,945 %
2013 | 9,816 % | 10,001 % 1,723 % 3,72 % 5,253 % 4,255 %
2014 | 8,693% | 10,833 % 2,936 % 0,536 % 2,706 % 4,249 %
2015 8,69% | 17,268 % 2,363 % 2,947 % 5331 % 5,913 %
2016 | 8,805% | 5,183 % 1,852 % 5,148 % 3,631 % 5,797 %
2017 7,852% | 11,573 % 2,567 % 3,375 % 3,969 % 6,561 %
2018 | 7,975% | 8,823 % 2,425 % 5,119 % 4,012 % 8,118 %

Zdroj: Spracované podl'a idajov Svetovej banky, 2020



Z udajov uvedenych v Tabul’ke 3 je zrejmé, Ze prilevy PZI st pre region zapadného
Balkanu vyznamné, a to obzvlast pre mali ekonomiku Ciernej Hory s priemerom 16,13%
za toto obdobie, pricom priemer regionu zapadného Balkanu bol 7,47% na HDP. Na
porovnanie EU mala priemernt hodnotu &istych prilevov PZI 4,31% a Slovenska republika
mala priemer na urovni hodnoty 3,03% na HDP, taktiez za obdobie 2007-2018 (Svetova
banka, 2020).

Tabulka 4 Percentualny podiel ¢istych odlivov PZI na HDP

Rok | Albansko | Cierna Bosnha a Severné Kosovo Srbsko
Hora | Hercegovina | Macedénsko
2007 0,046 % | 4,326 % 0,409 % 0,4 % 0,285% | 2,179 %
2008 2,885% | 2,426 % 0,206 % 0,113 % 0,645% | 0,629 %
2009 3,277 % 1,101 % -0,531 % 0,787 % 0,258 % | 0,104 %
2010 0,389% | 0,656 % 0,473 % 1,005 % 0,859 % | 0,461 %
2011 1568% | 0,397 % -0,026 % 0,324 % 0,105% | 0,629 %
2012 0,675% | 0,681 % 0,346 % 1,769 % 0,311% | 0,756 %
2013 0,223% | 0,395 % 0,475 % 0,901 % 0,565% | 0,686 %
2014 0,572% | 0,608 % 0,054 % -1,765 % 0,481% | 0,745 %
2015 0,697 % | 0,306 % 0,584 % 0,659 % 0,638% | 0,869 %
2016 0,059% | -4,227 % 0,023 % 1,874 % 0,701% | 0,621 %
2017 -0,815% | 0,229 % 0,537 % 1,615 % 0,693% | 0,339 %
2018 -0,03 % 1,936 % -0,098 % -0,509 % 0,687 % | 0,708 %

Zdroj: Spracované podl'a idajov Svetovej banky, 2020

Z tychto udajov vyplyva, ze za toto obdobie bol priemer odlivu PZI regionu
zapadného Balkanu na HDP 0,60%, ¢o je nizSie (pre vSetky krajiny), nez priemerny podiel
prilevu PZIl na HDP (pre region spominanych 7,47%). Pre porovnanie, priemer Cistych
odlivov PZI EU bol podra nasich vypoétov vzhladom na dostupné udaje Svetovej banky
(2020) za toto obdobie 5,05% na HDP (oproti prilevom 4,31% na HDP) a Slovenskej
republiky 1,57% na HDP (oproti prilevom 3,03% na HDP).

Podl'a Dunningovej cesty investi¢ného rozvoja, vyssi podiel PZI v odlivoch krajiny

znadi vysSie $tadium jej vyspelosti. Na zaklade komparacie uvedenych udajov sme dospeli



k zaveru, ze vzhladom na vyssi pomer prilevu PZlI na HDP nad odlivom st krajiny
zdpadného Balkinu menej rozvinuté nez Slovenskd republika a EU ako celok, ked’ze
Slovenska republika dosahuje vyssi pomer odlivu PZI na HDP, pri¢om v tomto zmysle by
sme zapadny Balkan orienta¢ne zaradili na zac¢iatok 3. fazy Dunningovej cesty investi¢ného
rozvoja. Vzhl'adom na teoretické znaky Dunningovej cesty investicného rozvoja by sme
Slovensku republiku, zaradili taktiez do 3. fazy, avsak vzhl'adom na vyssi pomer odlivov PZI
nad prilevmi je v popredi za zapadnym Balkanom, nakol’ko pre 3. fazu plati, ze prilevy PZI
do krajiny prevysuju jej odlivy. Na porovnanie, nakolko odlivy PZI EU prevysujl jej
prilevy, je v tomto zmysle vyznamnym investorom v zahraniéi, a preto by sme ju zaradili do
4. fazy na Dunningovej ceste investicného rozvoja. Nakolko je naSe zaradenie len

orienta¢né, by vsak pre podrobnejsie urcenie bolo nutné vytvorit’ detailnejSie modely.

4.4 Determinanty priamych zahrani¢nych investicii na zapadnom Balkane

Problematika determinantov PZI je velmi komplikovana. V principe st vSak
determinanty, ktoré ovplyviiuja situaciu PZI na zapadnom Balkane ekonomické, politické a

geografické.

Hlavné ekonomické determinanty, ako uvadza Jirasavetakul a Rahman (2018, s. 5),
tu su pre prilevy PZI vyhladavanie trhovych faktorov a efektivnosti, pricom pred desiatimi
rokmi tu bol dolezity determinant lacnej pracovnej sily, avsak aktualne investori
vyhladavaju skor iné pozitivne faktory tychto zamestnancov, ako ich motivaciu,

produktivitu a kvalifikacie, ako aj inStitucionalne prvky podnikatel’ského prostredia.

V regione zapadného Balkanu celkovo dominuje automobilovy sektor (vd’aka
skusenej pracovnej sile Vv tejto oblasti), pricom jeho podielom, ako aj po¢tom vyrobenych
automobilov na obyvatel'ov, dosahuje jeden z najvacsich podielov na svete spomedzi krajin.
Lokalne firmy tu vSak nedosahuji vysokej Grovne na dodavatel'skom retazci. PZI pritahuje
aj pomerne znacna diverzita zapadného Balkanu, pricom v tomto zmysle nie su zavislé od
jediného S$pecifického sektora, ¢o umozZiiuje regionu pritiahnut' S$irSie spektrum PZI
(vzhl'adom na moznost’ rozlozenia konkurencie do sektorov, v ktorych je konkurencia PZI
menej koncentrovand). Region zapadného Balkanu vsak podla Jirasavetakula a Rahmana
(2018, s.6) ukazuje dominanciu sektoru sluzieb, pricom najvyznamnej$ie sa sektory
finan¢nych a poistovacich sluzieb a obchodu (¢o je ale podobné vaésim krajinam). Sektor

vyroby tu predstavuje zhruba patinu hodnoty PZI, pricom najddlezitejSie ulohu tu zohrava



vyroba chemickych latok, ropy, kovov, strojov, potravin a napojov, ako aj spominany

automobilovy priemysel.

Jirasavetakul a Rahman (2018, s. 9) d’alej uvadzaju, ze hlavny podiel na exportoch
krajin zdpadného Balkdnu maju zahrani¢né firmy, priCom v lom zaznamenavaju vyrazny
narast. Doméca pridana hodnota sa v§ak vyrazne nezvysuje. Vplyv legislativneho prostredia
krajin z&padného Balkanu tychto exportérov podporuje v znacnej miere, v suvislosti
s prepojenim na EU. Vo vsetkych krajinach je naviac pre investorov povolené plné

zahrani¢né vlastnictvo firiem, ako aj sloboda usadit’ sa.

To ¢o naopak PZI odradza, je korupcia anestabilita v politike, neformalna
ekonomika, nedostato¢na infrastruktara, problematické legislativne prostredie z hl'adiska
investorov, s ktorym tieto krajiny za $tatmi EU zaostavaju. Uvadzame priklad velmi
skorumpovanej krajiny — Bosny a Hercegoviny, ktora ma 10 kantonov a kazdy z nich
disponuje vlastnou vladou. Pre investora moze byt tym padom pomerne zlozité V nej

podnikat’, nakol’ko celé jej izemie nema rovnaké zakony (Siljak, 2020, s. 17).

Stimuly s$tatov zapadného Balkanu nezohravaju pre zahraniénych investorov
klucovy faktor. Z toho dovodu hladaju iné Specifické vyhody pre oblasti do ktorych
investuji. Napriklad TNK vyhladavajice svojimi PZI nerastné zdroje, sa ku nim snazia
ziskat’ preferenény pristupu, ako aj ku pdde, ktoru sa snazia preskimat. TNK, ktoré
vyhl'adavaju trhy, maji tendenciu siahat’ po vacsich a kupyschopnejsich trhoch (najmai teda
po Srbsku, ktoré je najvdcSou ekonomikou regionu). PZI, ktoré vyhl'adavaji efektivnost’ si
cenia kvalitu pracovne;j sily, dobru infrastruktaru a politiku, ktora im ul'ahcuje obchod a

znizuje vyrobné naklady.

Za teritoridlnu Struktiru v prilevoch PZI, vd’ac¢ia krajiny zdpadného Balkénu podl'a
Jirasavetakula a Rahmana (2018, s.8) najma za svoju geograficku polohu, ktora je blizko ku
EU - jej najvyznamnejsiemu obchodnému partnerovi v PZI, s celkovym podielom 72,5% na
hodnote ich prilevov (Eurépska komisia, 2018a). EU tu vd’aka svojej privetivej obchodnej

politike a jej dohodam obchodovanie naviac zna¢ne podporuje.

V stlade s Jirasavetakulom a Rahmanom (2018, s. 11), ktory sa determinantom
venovali podrobnejsie, uvadzame, ze dolezité st pre krajiny zapadného Balkanu aj PZI
orientované do sektora vyroby (ktory rast regionu podl'a nasho nazoru méze podporit
najvyznamnejsie), a to najmi z vacsich novych ¢lenskych EU, ¢o v tomto pripade znadi, Ze

pre region zapadného Balkénu je mozné aplikovat’ aj teoreticky model krdla letiacich husi,



ktory uvadza, ze jednoduchsie aktivity sa postupne presuvaju v sulade s ekonomickym
rozvojom a industrializaciou relativne vyspelejsich krajin (novych ¢lenskych statov EU) do

menej rozvinutejSich (ako su v tomto pripade krajiny zdpadného Balkanu).

Svetové ekonomické forum v ramci svojich sprav 0
globélnej konkurencieschopnosti krajin, skima aj ndzory podnikatel'ov na podnikatel'ské
prostredia ich krajin. Tieto prieskumy odrazaju celkovy nazor podnikatel'ov na prostredie
a jeho naro¢nost’ v ramci Specifickych faktorov vplyvajiacich na podnikanie. Zo zoznamu
tychto  faktorov, respondenti prieskumov WEF mali zadané¢ vybrat pit
najproblematickejsich faktorov pre podnikanie v ich krajine a ohodnotit’ ich na stupnici od
1 (najproblematickejSie) po 5. Celkové skore zodpoveda priemeru vazeného podla ich
poradia. Uvadzame len krajiny Albansko (s udajmi pre rok 2017), Bosnu a Hercegovinu (s
tidajmi pre rok 2017), Ciernu Horu (s udajmi pre rok 2017), Severné Macedonsko (S
najdostupnej$imi tdajmi z roku 2016) a Srbsko (s udajmi pre rok 2017), vzhl'adom na

nedostupnost’ udajov pre Kosovo (vid'. graf 9).



Graf 9 Porovnanie vybranych, najviac problematickych faktorov podnikatel'ského
prostredia krajin zapadného Balkanu
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Hlavnym problémom, ktory sa méze najviac dotknat podnikatel'skej ¢innosti vacsiny
zacinajucich podnikatel'ov zadpadného Balkanu, je podla nasho nazoru najmi ziskavanie
financovania pre ich podnikatel'ské aktivity (najmi v Ciernej Hore), pre pomerne nizke
hodnoty domacich uspor v kombinécii s nizkou ochotou poskytovat’ financovanie zo stran
bank a finan¢énych institucii, pricom v tomto zmysle by lokalnym podnikatel'om mohli
zahrani¢ny investori znacne pomdct. Inflacia, zI¢é zdravie obyvatel'stva, regulacie
zahrani¢nej meny ani kriminalita a kradeze nepredstavuju vyrazné problémy pre podnikanie
v tychto krajinach. Vladna nestabilita a riziko prevratu zohrava problém pre podnikatel'ov
skor len v Bosne aHercegovine, priCom je zanedbatelnym faktorom v ostatnych
porovnanych krajinach. Nedostato¢na kapacita inovovat’ je len malym problémom pre
podnikatel'ov uvedenych krajin, skor len pre mala ekonomiku Ciernej Hory, ktora by podl'a
nasho nazoru (vzhl'adom na mala velkost’ jej ekonomiky) z inovacii mohla profitovat
najvyznamnejsie, napriklad zefektivnenim skladovych priestorov na tovary a sluzby, alebo
vytvorenim novych vyrobnych kapacit, pre zvySenie jej celkovej konkurencieschopnosti a
znizenie jej naviazanosti na importy. Zla pracovna etika v pracovnej sile je na zapadnom
Balkane problematicka najma v Severnom Macedoénsku. Pre Severné Macedonsko st taktiez
znaéné problematické faktory nedostatocnej vzdelanosti pracovnej sily a nestability
zakonov. Faktor nedostato¢ného zasobovania infrastruktirou je problémom najmi pre
podnikatelov v Ciernej Hore, nakolko, ako sme uZ spominali, sa jedna o importne
orientovana krajinu, vzhl'adom na jej malu velkost' a slabo rozvinuté vyrobné kapacity.
Neefektivna byrokracia, danové a restriktivne pracovné predpisy st pre podnikatel'ov
najva¢Smi problémami v Bosne a Hercegovine. Sadzby dani st Vtomto porovnani
problematické najmid pre podnikatelov Albanska, nasledovanym Srbskom, Bosnou
a Hercegovinou, Ciernou Horou a Severnym Macedénskom. Podotykame aj, ze obyvatelia
zapadného Balkanu st v oblasti dani celkovo malo vzdelany a region taktiez trpi daflovymi
unikmi (Fondacija Krila Nade, 2017, s. 3). Neefektivna byrokracia je problémom vo
vSetkych  uvedenych krajindch, v porovnani ponimania podnikatelov je vSak
najproblematickejsia v Bosne a Hercegovine, ktorti nasleduje Cierna Hora, Srbsko, Severné
Macedonsko a Albansko. Korupcia je najproblematickej$ia pre podnikatel'ské prostredie
v Albansku, nasledovanym Bosnou a Hercegovinou, Srbskom, Ciernou Horou, a Severnym

Maceddnskom.



5 Diskusia

Prilevy PZI st pre region zapadného Balkanu vyznamné, ked’ze jeho jednotlivé
krajiny si ich vzhl'adom na svoj prechodny charakter a nizke hodnoty doméacich uspor
vyzaduja, pri¢om im z nich v tomto zmysle plyna prevazne len vyhody. St nevyhnutnym
zdrojom ich rozvoja, nakolko im pomahaji vytvarat pracovné miesta, budovat
infrastruktiru a dostavaju finan¢né prostriedky do regionu, ¢im prispievaju ku jeho
celkovému efektivnejSiemu ekonomickému rastu. Vzhl'adom na potrebu ¢o najrychlejsie
prekonat’ prechodnii fazu jeho jednotlivym krajinam (ktora skonéi ich prijatim do EU), budu

PZI krajiny zapadného Balkanu potrebovat’, a to v zna¢nej miere (Siljak, 2020, s. 6).

Vo svojom prechodnom §tadiu je vSak ekonomia zépadného Balkanu uz pomerne
dlhsi ¢as. Preto je podla nasho nazoru dolezité pre zahrani¢nych investorov, ktory chct
investovat’ na jeho trhoch, ziskat' si na nom podiel ¢o najskor, aby sa na nom stali
dominantnymi predstavitel'mi a spotrebitelom, ako aj inym obchodnym partnerom sa tym
ukotvili do povedomia, aby tym padom mohli z jeho postupného rastu profitovat’ v znacénej

miere.

Nakol’ko vsak celosvetové prilevy PZI stagnuju, sa ich ziskavanie z pomedzi ostatnej
konkurencie krajin pre jednotlivé krajiny zapadného Balkanu tymto padom stava
ObtiaznejSie v porovnani s rozvinutej$imi a va¢simi trhovymi ekonomikami. Tento fakt sa
vzhl'adom na naviazanost’ regionu zapadného Balkanu na prilevy zahrani¢nych PZI,
premieta do jeho jednotlivych krajin v tom zmysle, Ze celosvetové trendy v ich vyvoji
zvyknu kopirovat’, ako bolo mozné pozorovat’ v obdobi svetovej krizy, kedy na zdpadnom
Balkane taktiez zaznamenali zna¢nu stagnaciu (pricom usudzujeme, ze tento jav sa bude

s ndhodnych prichodom celosvetovych ekonomickych kriz este opakovat’).

Region zéapadného Balkanu naviac dlhodobo taktiez ¢eli celému spektru problémov,
ktoré su spojené s jeho nizkou rozvinutostou. Tieto problémy su jednak ekonomického
charakteru a jednak socialneho charakteru. Hlavnymi problémami su: slaba infrastruktira,
korupcia a nedodrZiavanie zakona (pricom protikorupéné opatrenia, o ktorych pokus
0 zavedenie tu nastal, boli Casto krat legislativne vratené naspit), velka chudoba,
nezamestnanost’ a neaktivita obyvatel'stva, ako aj emigracia mladych l'udi v stvislosti
s hl'adanim si lepSich podmienok na zivot, v kombinacii s migraciou nelegalnych ute¢encov

z blizkeho vychodu, najmid zo Syrie, Iraku a Afganistanu (Europska Komisia, 2018b).



Vzhl'adom ku korupcii — politicky predstavitelia, tu maji enormny vplyv, priCom sa tu v§ak
¢asto V negativnom zmysle spajaju aj s bohatymi podnikatel'mi a skupinami organizovaného

zlo¢inu.

Pre nizky zakonny dohlad sa tu napriklad kupuju volebné hlasy, manipuluji média
a prepust’aju Statni zamestnanci, ktori nehaja zaujmy tychto elitnych skupin, pricom vlady
tychto Statov chapu tri Stvrtiny ob¢anov tohto regionu ako najskorumpovanejsie institicie
(Transparency International, 2016, s. 5), ¢o podl'a nasho nazoru vsetko tvori v zmysle pre
PZI urcité prekazky, a tym padom sa jedna o dovody, pre ktoré nedosahuju svoj potencial.
Investori totiz pre svoje investicie vyZaduju podmienky stability, bezpecia a rozvinutosti
v kombinacii s nizkymi nakladmi na pracovnikov s ich kvalitou, pricom tie krajiny, ktoré im
ich vedia poskytnuat’ najviac, su pre nich najvyhodnejsie, nakol’ko im umoznuju jednoduchsie
dosahovat’ zisk — ¢o je hlavny zamer kazdej podnikatel'skej ¢innosti. S odstupom ¢asu vSak
budu tieto slabé aspekty zapadného Balkanu postupne odstraiiované spolu s ekonomickym
rastom, ako aj s rasticimi prilevmi v zahraniénych investiciach, ktoré su pre tieto krajiny

urcéené na ich rozvoj, €1 uz od svetového spolocenstva, alebo od investorov samotnych.

Zapadny Balkan svojimi aspektami, ktorymi by fundamentalne investicie mohol
pritiahnut’, prili§ nevynika. Trhy jeho jednotlivych krajin st taktiez pomerne malé, ako aj
ich absorp¢na kapacita pre PZI (Estrin, Uvalic, 2016, s. 19), pricom je otazne, ako dlho bude
proces rozvoja ich rozvoja trvat’ a do akej miery z neho budu mat’ investujace subjekty, ktoré
sa na hom podielali prospech, nakol’ko investicie (obzvlast nas rozoberany typ — PZI) si na
svoje zhodnotenie vyzaduju dlhsie casové useky stabilného ekonomického rastu. Pocas
velkej hospodarskej krizy (ako aj pocas predoslych, ktora tu bola po rozpade Juhoslavie
v 90. rokoch) bolo v ramci regionu mozné pozorovat’ jeho zranitel'nost’, pricom zaznamenal
vel'mi negativny, dlhodoby utlm v objemoch prilevov zahrani¢nych investicii, ako aj vo
svojom ekonomickom raste, pre¢o ho z dlhodobejsieho hladiska pre investorov chapeme
ako zranitelny a rizikovy, prihliadajuc na vsSetky jeho aspekty, obzvlast pre mensich

investorov s rodinnymi podnikmi a pod.

Ako uvadzame v kapitole 1.3, Styri hlavné determinanty pre PZI st faktory:
prirodnych zdrojov (nerasty, nedostupné v domovskych krajinach), trhovych aspektov
(ziskania novych zdkaznikov), ziskania vyhod z efektivnosti (v investovanych krajinach),
a vyhl'adavanie strategickych aktiv (ako su patenty, ¢i Specialne technologie dostupné len

v zahrani¢nej krajine).



Prirodnymi zdrojmi disponuje zipadny Balkdn V znacnej miere. Je bohaty
napriklad na med’, chromit, olovo a zinok, pri¢om v tychto nerastnych surovinach ma jedny
Z najviacsich zasob v celej Europe (UNEP, 2009, s. 7). Tazba nerastnych surovin tu
prebiehala najmenej od 5. storocia p.n.l. (pri¢om sa odhaduje, ze tazba medi v Srbsku ma az
prehistoricky povod) a bola zna¢nym pilierom ekonomiky regionu (UNEP, 20009, s. 42), a to
predovsetkym v minulom storo¢i, kedy tu zazivala najvacsi rozmach. Je preto zrejmé, ze
bude v zaujme vlad jednotlivych statov zapadného Balkanu, aby t'azbu ich nerastnych zasob
premietli do rastu svojich ekonomik (UNEP, 2009, s. 7). Pre efektivnu tazbu, je vSak zo
stran vlad nutné, aby na nu dohliadali a dbali regulovanim reforiem S doérazom na
bezpecnost’ a udrzatel'nost’, nakol’ko tazba, ktora tu prebiehala v minulosti, bola intenzivna
az do tej miery, Ze zanechala znecistené a opustené bane, pricom kontaminanty, ktoré z tejto
tazby ostali, mo6zu sposobit’ dokonca environmentalne znecistenie vodného prostredia
regionu (UNEP, 2009, s. 18). Tazba prirodnych zdrojov je viak velmi kapitalovo naro¢na
zalezitost, a preto sa oblast’ tejto kategdrie dotyka len tzkeho okruhu investujicich
nadnarodnych spolo¢nosti, pre ktoré bariéry Statov nepredstavujii vyraznej$i problém

a svoju tazbu prisposobuju ich aktualnym potrebam (resp. potrebam svetovych trhov).

Trhové aspekty — Srbsko, ako najvicSia z naSich vybranych krajin zdpadného
Balkénu, je podl'a spravy o globalnej konkurencieschopnosti WEF (2019) vel'kost'ou svojho
trhu na 74. mieste zo 141 krajin sveta. Cierna Hora je vSak takmer az na uplnom konci —
134. mieste zo 141 vo svetovom poradovniku. Ak zoberieme do tvahy aj iné aspekty, ako
su napriklad nizke prijmy obyvatel'stva, a tym padom aj ich nizku kapyschopnost’ pre
produkty (obzvlast tie narocnejSie na marketingové ndklady), nepovazujeme aktudlne

Z tohto hl'adiska region zapadného Balkanu za prili§ perspektivne miesto pre investicie.

Vyhody z efektivnosti — v tomto zmysle zohrava efektivna a vzdelana pracovna sila
dolezity determinant pre PZI (Bilas, Franc, 2006). Vzhl'adom na spravu o trendoch
v zamestnanosti od Svetovej banky (2019), vsak nemdzeme povazovat’ zapadny Balkan ako
velmi vyhodny efektivny celok. Mzdy tu su sice nizke, ale region celi problémom s
nizkou produktivitou aslabou kvalifikovanostou pracovnej sily. V tomto smere ho
predbiehajii Azijské krajiny, v ktorych su mzdy nizsie a produktivita je vyssia. Populacia tu
naviac starne a emigruje jej mlada cast, ktora by ho redlne mala moznost pozdvihnit,
vzhl'adom na jej potencidl ziskania kvalifikacii, ktorymi obyvatel'stvo taktiez vel'mi
nedisponuje. Avsak ked’ze mzdové ohodnotenie dostava tato kvalifikovana pracovna sila

vys$8ie v inych krajinach, satym padom dostava tento determinant do urcitej dilémy, ak



zohladnime poziadavky zahraniénych investorov na nizke mzdy, za ktoré vsak buda
dostavat’ pracovnu silu niz$ej kvality. Negativne sa tento jav vyraznejSie odrazi na
ekonomickej situacii az s odstupom c¢asu. Naviac, nakolko region disponuje slabo
rozvinutou infraStruktarou, sa presuva zodpovednost’ za stavbu efektivnych vyrobnych
liniek, ako aj pracovisk zodpovedajicich potrebam zahranicnym investorom, na nich
samotnych, pricom pre niektorych moze byt tato skuto¢nost’ velmi ndkladnd a v tomto

zmysle je podla naSho nazoru zapadny Balkan vzhl’'adom na tento faktor len priemerny.

Strategické aktiva — privatizacia atraktivnych Statnych podnikov uz na zapadnom
Balkane povicsine prebehla. Podl'a Svetovej banky (2013, s. 12) je vSak v pripade Srbska
mozné, ze behom najblizSich rokov bude este pokraovat, nakol’ko vel’ky podiel klI'i¢ovych
aktiv jeho infrastruktary (zahinajucich telekomunikacie, energetiku, verejné sluzby, vodné

toky, zeleznice a iné) zostal v Staitnom vlastnictve.

Zahrani¢né subjekty maju celkovo vacsiu tendenciu ostat’ na svojom lokélnom trhu,
pokial’ je vyrazne viac rozvinuty, nez ten zahrani¢ny, ak im ich lokalne prostredie
zabezpecuje dostatocne vhodné zazemie pre ich investicné aktivity, priCom to plati aj
V opacnom smere, Ze je zZ neho vyrazne vicsia motivacia odist’, pokial trpi Specifickymi
nedostatkami, problémami, alebo je celkovo menej vyhodny pre investovanie. To znamena,
ze je nepravdepodobné, Ze z najvyspelejSich krajin na svete ako st USA, sem za¢n zrazu
v blizkej dobe prudit’ prekvapivo velké objemy investicii, alebo naopak za¢nu vyhl'adavat
zapadny Balkan, ako vhodnejSiu alternativu oproti domovskej ekonomike. Naopak, ako je
mozné pozorovat’, priadia sem investicie z krajin, ktorym je tu investovat’ jednoduché —a to
su prave prevazne §taty EU, ktoré podl'a Eurdpskej komisie (2018) dosahuju az 72,5%
podielu v prilevoch PZI pre region (vid'. graf 10), nakol’ko je im svojou polohou, ako aj
investiénymi vzt'ahmi vel'mi blizko. Tym padom povazujeme za nutné, aby sa region
zapadného Balkanu v ramci jeho jednotlivych aspektov, v ktorych ma nedostatky rozvijal,
aby uspel medzi ostatnymi S$tatmi v celosvetovej konkurencii v boji o pritiahnutie
zahrani¢nych investicii. Vedecko-vyskumné centra, ktoré tu buda vznikat’ ako iniciativy zo
Statnej strany, ako aj S tym suvisiaca podpora faktorov vzdelavania (najma na univerzitach),
chapeme ako prvky, ktoré region zapadného Balkanu postupne pripravia byt’ v ramci svojej

pracovnej sily konkurencieschopnej$im.



Graf 10: Celkovy podiel krajin na prilevoch PZI na trhoch regionu zapadného Balkanu za
roky 2007-2015
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Regulovanie budtcich prilevov investicii do krajin je preto v tomto zmysle aj tilohou
vlad jednotlivych S$tatov. Ak vSak na zdpadnom Balkane prevladne medzi vladnymi
predstavitel'mi korupcia, je otdzne do akej miery sa to Statom bude darit’ a ¢i nie na niekoho
ukor, napriklad ich obcanov (resp. ich dani) alebo lokalnych firiem samotnych, ktoré mézu
byt pre ich korupciu znevyhodnené. Celosvetové spolo¢enstvo vsak regionu zapadného
Balkanu vo vyraznej miere (vzhI'adom na jeho ekonomiku) pomaha, nakol’ko sa tieto jeho

slabé stranky, snazi zlepsit’ roznymi rieSeniami, ktoré naviac finan¢ne podporuje.

Za hlavny faktor budiceho rastu regionu, vSak vidime samotné obyvatel'stvo, a to
domacich podnikatelov aich zamestnancov, ktori na ekonomiku vplyvaji podla nas
V najvacsej miere. Pokial' si nemézu dovolit’ investovat’ v takej miere ako zahrani¢ny
investori (vzhl'adom na nizke uspory atazko dostupné zdroje financovania), mali by sa
snazit’ svojich zamestnancov motivovat’ a rovnako sa im snazit’ poskytnut’ lepsie podmienky
na zivobytie, ked’ze pri pomalom rozvojovom charaktere regionu (vzhl'adom na ostatné
rozvinuté ekonomiky), z neho v opa¢nom pripade buda zrejme mat’ skér motivaciu odist’,
ato najma v pripade mladych a perspektivnych I'udi, ktory su prave ti, ktori by mohli byt’

budicnost’ou ekondmie tohto regionu.

Je otazne za ako dlho prevysia odlivy investicii z regionu zapadného Balkanu ich
prilevy aci sa tohto faktu vobec niekedy dockédme. Ak sa region zdpadného Balkanu

V zna¢nej miere nerozvinie — resp. neprevysi rychlostou svojho rozvoju rast ostatnych



krajin, ktoré mu tvoria investi¢né prilevy, je zrejmé, Ze zahrani¢né investicie bude len d’alej
prevazne prijimat’ a jeho ekonomickd Struktira sa vyrazne nezmeni, ak teda berieme do
uvahy tedriu Dunningovej investi¢nej cesty rozvoja. V pripade, ze by vSak region podla
naSich odporacani kladol doraz na rozvoj a blaho svojho obyvatel'stva — teda podnikatel'ov
(rozvojom podnikatel'skej sféry — napriklad vytvaranim lepSich podmienok na ziskanie
financovania pre podnikatel'ské aktivity), zamestnancov (ich sociopsychologickym
rozvojom a rdéznymi formami motivacie — pre zvySenie produktivity), ako aj najmi jeho
mladych 'udi, by vSak vzhl'adom na vysSie vzdelanie a smery nan naro¢né (ako je napriklad
sektor IT), mohol v tomto smere dosiahnut’ rast svojej konkurencieschopnosti a tym padom
(vzhl'adom na konkurencieschopnejSiu pracovnu silu na trhu prace, ako jej prosperitu) —
dosiahnut’ zrejme aj takého stupiia rozvoja, kedy by doslo ku prebytku zahrani¢nych
investicii v ich odlivoch a stat’ sa tak vyspelejSou ekonomikou v ponimani Dunningovej

investi¢nej cesty rozvoja.

Podl'a naSho ndzoru vSak v blizkej dobe najblizSich desatroc¢i vSak ku tomuto javu
nedojde, pricom zapadny Balkin, bude na prilevy PZI v uritom zmysle odkéazany,
vzhl'adom na potrebné prilevy investicii, ktoré budi nutné na jeho rozvoj, ktory podl'a ndsho
nazoru chapeme ako dlhodobt cestu. Pokial’ vSak budu krajiny zapadného Balkanu otvarat’
svoje trhy PZI az prili§, je otazne, aky charakter tychto investicii budil jeho krajiny
pritahovat’ — ¢i v zna€nej miere tie, ktoré podporia ich rozvoj, alebo tie, ktoré skratka vyuziji
ich otvorené legislativne prostredia a ¢i vo svojom pomere — neprevysia tie vyznamné pre
celkovy rozvoj tohto regionu. Je zrejmé, Ze aktualna celosvetova virusova pandémia regionu
zapadného Balkanu jeho snahu o ekonomicky rozvoj len d’alej skomplikuje a oddiali prijatie

jeho jednotlivych krajin do EU.



Zaver

Cielom zavereénej bola charakteristika PZl vregione zapadného Balkanu
v suvislosti s jeho makroekonomickou situaciou, zhodnotenie ich vyvoja, ako ajich
buducich perspektiv. Jednotlivé krajiny sme urcili v stlade s Eurépskou komisiou (2018)
ako: Albansko, Ciernu Horu, Bosnu a Hercegovinu, Severné Macedénsko, Kosovo a Srbsko.
V teoretickej Casti sme vymedzili pojem PZI a uviedli ich zékladné teoretické principy, urcili
ich vyznam (pozitiva a negativa) pre krajiny, ako aj ur€ili ich celosvetovy vyvoj (trendy).
V praktickej Casti sme charakterizovali vyvoj makroekonomickej situacie celého regionu
zapadného Balkanu v stvislosti s PZI, ako aj v ramci jeho jednotlivych krajin. Nasledne sme
Vv diskusii zhodnocovali perspektivy vyvoja PZI v stvislosti s makroekonomickou situdciou

zapadného Balkanu.

Z nasich zisteni vyplyva, ze zdpadny Balkédn je na prilevy PZI zna¢ne naviazany.
Vzhl'adom na svoje prechodné §tadium a strategicka polohu blizko ku EU, ktora regionu
tvori v prilevoch PZI najvacsi podiel, je pre rozvinuté obchodné vzt'ahy s iou zrejmé, ze pre
europskych investorov bude zapadny Balkan v blizkej dobe stale atraktivny, aj pre jeho
rozvojovy charakter, ktory je dolezity pre rast investicii, ako aj pre perspektivne ¢lenstva v
EU pre jeho jednotlivé krajiny, pri¢om &lenskym §tatom EU, ako aj ostatnym $tatom sa tu

uskutoc¢novanie investicii @ podnikania po prijati do nej celkovo zna¢ne ulah¢i.

Region zapadného Balkanu je vSak naviazany v znaCnej miere aj na vyvoj
celosvetovej ekonomickej situdcie, pricom ma tendenciu kopirovat’ ju svojim rastom HDP,
ako aj vyvojom trendov v prilevoch PZI (v pozitivnom, ale aj negativnom zmysle).
Vzhl'adom na otvorenost’ podnikatel'ského prostredia v stuvislosti s PZI, je tu vo vsetkych
Statoch vel'mi jednoduché ich uskutocnovat’, nakol'’ko su zna¢ne podporované a ziadané zo

stran vlad pre potrebny rozvoj.

Region zapadného Balkanu vSak bude musiet’ pritiahnut’ také PZI, ktoré budu
zvySovat’ jeho celkové exporty, oproti takym investiciam, ktoré mu prinasaju len importy,
aby rozvoj tohto regionu prebehol pozitivne, a tym padom dosiahol svoj potencial, ktory
podl'a naSho nazoru momentalne nedosahuje — ¢i uz v raste HDP celkovo, alebo v prilevoch
PZI. Taktiez je nutné, aby vlady krajin dbali na to, aby PZI boli prevazne v prospech

jednotlivych krajin regionu a nie len v prospech ziskovosti pre zahrani¢nych investorov.



Na trhoch zédpadného Balkanu, je pre aSpirujicich investorov, ktory na nom zvazuju
investovat’, potrebné ziskat’ si podiel na jeho trhu v ¢o najbliz§om Case, teda v ¢o najskorsich
fazach jeho rastu, aby si na nom postupne zabezpecili svoje dominantné postavenie a aby
vyuzili jeho mozny rast, a premietli ho do narastu hodnoty ich investovanych aktiv. Zapadny
Balkan vSak disponuje pomerne malou kombinaciou vyhodnych determinantov pre
uskuto¢novanie PZI, a preto investorom preukazuje skor limitované investiéné moznosti v
ramci svojho investi¢ného priestoru, pricom investovanie na nom z dlhodobejsieho hl'adiska

tym padom predstavuje zlozitejsi proces.

Investori, ktori zvazuju vstapit’ na trhy zapadného Balkanu, musia zvazit, ¢i sa im
na nich skuto¢ne oplati investovat’, nakol’ko aktualne podl'a Svetovej banky (2019b) pre
region zacina rast neistota. TaktieZ spominame ekonomicku zranitel'nost’ regionu zépadného
Balkanu a jeho vyrazni naviazanost’ na celosvetovy vyvoj hospodarskej situacie, a preto
povazujeme jeho investi¢né prostredie z dlhodobejSieho hl'adiska za obtiazne, rizikové a
opédtovne nachylné pre pokles rastu jeho HDP a kpyschopnosti jeho obyvatel'stva pre
produkty (zahrani¢né i doméce), ako aj mozny pokles samotnych prilevov PZI, ktoré na
ekonomicku situaciu taktiez vplyvaji negativne V suvislosti s prichodom nahodnych
celosvetovych ekonomickych kriz, ktoré vsak moézu samozrejme vzniknut' aj v regione
zapadného Balkanu aj samotne. Vzhladom na celosvetovll prepojenost amoznym
prichodom d’alSich celosvetovych pandémii, ktoré sa mézu odrazit’ do celosvetovych kriz,
budit mat’ v tomto zmysle na fragilny region zapadného Balkanu ur€ite negativny dopad
v r6znych ekonomickych, ako aj socialnych aspektoch — €1 uz podl'a naSho nazoru napriklad
poklesom zamestnanosti, sprevadzanym naslednym moznym zvySenim kriminality, tak aj
moznym zvySenim vplyvu uz tak zakorenenej korupcie, ktoré sa ako faktory vSetko odrazia

na prilevoch, ako aj odlivoch PZI taktiez len negativne.

| ked’ je investi¢né prostredie jednotlivych krajin zapadného Balkanu otvorené
zahrani¢nym investorom v zmysle PZI do zna¢nej miery, aktudlne svojim potencidlom prili$
pre PZI nevynika. Preto by sme v tomto smere investovanie na jeho trhoch odportcali skor
investorom, ktory si jeho rizika mozu dovolit’ podstupit’, ako su vécsie TNK, nie vSak
mensim rodinnym podnikatelom vyhladavajicich menej problematické a jednoduchsie

legislativne a investicné prostredie.
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