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Abstrakt

FRANCISTI, Ivan: Socialno-ekonomické dopady priamych zahranicnych investicii
na vybrané krajiny zdpadného Balkanu. — Ekonomickd univerzita v Bratislave.
Nérodohospodarska fakulta; Katedra hospodarskej politiky. — Veduci zaverecnej inZinierske;j

prace: Ing. Elena Fifekova, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2020, 62s.

Cielom zéavereCnej prace je zhodnotit’ vplyv priamych zahrani¢nych investicii na rozvoj
krajin Zapadného Balkdnu. Skiimané st faktory, ktoré vplyvaji na prildkanie priamych
zahrani¢nych investicii a hlavné determinanty, ktoré urcuji dopad priamych zahrani¢nych
investicii na krajiny Zapadného Balkénu. Praca je rozdelena do 5 kapitol a obsahuje 16
grafov. V prvej kapitole popisujeme sucasny stav rieSenej problematiky u nés i v zahranici.
Popisujeme minulé Studie, ktoré sa zaoberali priamymi zahranicnymi investiciami a ich
dopadmi na urcité krajiny. Druhd kapitola strucne charakterizuje ciel' a metddy skumania,
ktoré sa pouzivali pri praci. Zavere¢na kapitola je venovana praktickym vysledkom a zistenia
ku ktorym sme dospeli. V tejto kapitole sme sa venovali makroekonomickym ukazovatel'om,
na zaklade, ktorych sme sa snazili posudit, ktoré vybrané krajiny Zapadného Balkénu st
viacej atraktivnejSie pre priame zahrani¢né investicie a pozreli sme sa aj na inStitucionalny
ramec tychto krajin ako dolezitého faktora pre prildkanie investicii ale takisto aj ako faktor,

ktory rozhoduje o tom aky dopad priame zahrani¢né investicie majli na vybrané krajiny.

KPluacové slova: priame zahranicné investicie, faktory vplyvajuce na priame zahrani¢né

investicie, trvalo udrzatel'ny rozvoj, krajiny Zapadného Balkanu.



Abstract

FRANCISTI, Ivan: The socio-economic impacts of foreign direct investment on selected
Western Balkan countries. — University of Economics in Bratislava. Faculty of National
Economics; Department of National Economy. — Supervisor: Ing. Elena Fifekova, PhD. —

Bratislava: NHF EU, 2020, 62p.

The main goal of this thesis is to evaluate the factors that can lead to attracting potential
funds and their identification, which determine and reduce the impact on foreign countries of
the Western Balkans. The work is divided into 5 chapters and contains 16 graphs. In the
current description of the current state of the problem in our country and abroad. We describe
past studies that address foreign direct investment and the impact on country assessments.
The second chapter focuses on the characteristics of the goal and the investigations that are
used at work. The final chapter is devoted to practical investigations and findings that are the
subject of adolescence. On this issue, it is possible to look for a macroeconomic indicator that
we are focusing on, including selected countries of the Western Balkans, which is attractive
for its foreign position and also looks at the financial framework. a factor that determines

whether it has an impact on the foreign impact on selected countries.

Key words: Foreign direct investment, factors influencing foreign direct investment,

sustainable development, Western Balkan countries.
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Uvod

Zmena ekonomickych a politickych systémov vo svete sposobend globalizaciou,
vytvorenie globdlneho trhu a zintenzivnenie tranzitu kapitdlu cez Statne hranice pomohli
priamym zahranicnym investiciam (PZI) stat’ sa kapitadlovym zdrojom nevyhnutnym pre
narodny hospodarsky rast. Prilev PZI je intenzivny v rozvinutych aj rozvojovych krajinach.
PZI st obzvlast dolezité pre rozvojové krajiny. Ked'Ze v poslednych troch desatrociach sa
zahrani¢né rozvojova pomoc drasticky znizila, rozvojové krajiny hlavnym sposobom ziskania
finannych prostriedkov potrebnych na hospodarsku stimuldciu su priame zahrani¢né
investicie. Konkurencia v oblasti priamych zahrani¢nych investicii je silnd a rozvojové aj
rozvinuté krajiny sa usiluji vytvarat’ atraktivnejSie podmienky na ich prildkanie. PZI
stimuluju hospodarsky rozvoj krajiny a rast HDP prostrednictvom priamych a nepriamych
vyhod. V kontexte trvalo udrzateného rozvoja vSak hospodérstvo nemozno pozorovat
oddelene od ekologie a spravodlivosti, zodpovedného vyuzivania zdrojov a ochrany
zivotného prostredia.

Kedze priame zahrani¢né investicie si mobilné, o znamena, Ze mézu lahko zmenit’
miesto, ich vplyv na prostredie v hostitel'skej krajine moéze byt intenzivny. Aby krajina
vytvorila vyhodné podmienky pre priame zahranicné investicie mdze niekedy vytvorit
nariadenia, ktoré by neprajne vplyvali na Zivotné prostredie. Nariadenia na ochranu zivotného
prostredia sa mézu liSit" vzhl'adom na krajiny od prisnych az po voI'né predpisy. Spravidla
plati, Ze ¢im je krajina rozvinutejSia tim s predpisy prisnejSie. Na druhej strane strach zo
straty priamych zahrani¢nych investicii mdéze krajindm zabranit' v tom, aby sprisnili svoje
zakony na ochranu Zivotného prostredia. V dosledku preferencii PZI a ndrodnych stratégii
rozvoja sa vplyv PZI na Zivotné prostredie hostitel'skej krajiny mdze rozsirit od transferu
priemyselnych odvetvi s vysokym znecistenim a vytvorenia stredisk intenzivnej degradacie
zivotného prostredia, a to zniZenim legislativneho rdmca o ochrane Zivotného prostredia az
po pozitivne zmeny prostrednictvom prenosu modernych ekologickych technolégii, znalosti
a povedomia o vyzname ochrany zivotného prostredia. Rozvojové krajiny su najviac
ohrozené negativhym vplyvom PZI, pretoze troven ich trvalo udrzatelného rozvoja

a ochrany zivotného prostredia je pod troviiou vyspelych krajin.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma i v zahranici

1.1 Prorastové posobenie priamych zahrani¢nych investicii

Z dlhodobého hl'adiska krajiny s nizkymi prijmami zaviseli od zahrani¢nej rozvojovej
pomoci, ak cheeli hospodarsky rast. Od roku 1990 vSak celkové oficidlna rozvojova pomoc
drasticky klesala. VA¢§i vyznam sa prendSa na alternativne zdroje kapitalu na financovanie
narodného rozvoja a PZI sa stali najvacsim zdrojom zahrani¢ného kapitalu, ktory sa dostal do
rozvojovych krajin.

PZI sa definuju ako investovanie kapitdlu do spolocnosti so sidlom v inej krajine,
prostrednictvom ktorej sa ziskava vicSinové vlastnictvo, riadenie a kontrola prostrednictvom
kapy existujicich spolocnosti, zli¢enim, splynutim, nadobudnutim finanénych aktiv alebo
zalozenim novych spolo¢nosti (Zekovi¢ a Savi¢, 2004). PZI sa oznacuju ako spolo¢nosti so
sidlom v jednej krajine (domovskej krajine), ktora vlastni 10% alebo viac akcii spolo¢nosti so
sidlom v cudzej krajine (hostitel'skej krajiny) - toto mnozstvo akcii je vo vSeobecnosti
dostato¢né na to, aby spolo¢nosti z domovskej krajiny umoznilo vykonavat’ ur€iti kontrolu
nad spolo¢nostou v hostitel'skej krajine.

PZI majt osobitny vyznam pre rozvojové krajiny, pretoZe sa povazuju za rieSenie pre
rychlejsi ekonomicky rast a rozvoj hospodarstva.

PZI m6zu mat’ priame a nepriame pozitivne U€inky na hostitel'skil krajinu. Priame
ucinky sa tykaji prilevu novych finanénych zdrojov, diverzifikacie kapitdlu a vyroby
zavedenim novych spoloc¢nosti. Pozitivne nepriame u€inky na hospodarsky rast st
dolezitejSie: zvySenie prijmov, zvySend zamestnanost,, pristup na zahrani¢né trhy, zlepSenie
rozdelenia prijmov, vySSia vyrobnd kapacita, prenos technologii a postupov riadenia,
stimulacia miestnych dodavatelov a subdodavatelov, stimuldcia domécich investicii,
zvySenie produktivity domdcich spolocnosti, integracia na globalnych trhoch, znizenie
nakladov prostrednictvom konkurencie a zvySovania inovacii (WWF, 2003). Prilev nového
kapitalu zvySuje HDP krajiny prostrednictvom rastu rozpoctovych prijmov, danovych
prijmov, produktivity a nového rozSirovania trhu (Borensztein a kol., 1998). Priame
zahrani¢né investicie mozu zohravat’ hlavna tlohu pri stimulécii hospodarskeho rastu, hoci
prinosy PZI niekedy preceniuje vladna politika.

Bez ohl'adu na prinos stimulécie hospodarskeho rastu predstavuji priame zahrani¢né
investicie riziko pre domovskll krajinu. Negativne stranky PZI moézu byt stanovené

nasledovne: nepriatel'ské prevzatia a zanik spolo¢nosti s cielom ziskat monopol, zvySenie
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prelievania miezd v domadcich spolo¢nostiach, ktoré nemozno podporit’ rastom produktivity,
zvySenie nezamestnanosti prostrednictvom zniZenia poctu v privatizovanych spolo¢nostiach
a zneCistenie zivotného prostredia.. PZI moézu korelovat s poklesom narodného
hospodarskeho rastu (Moran, 2005). Vstup silnejSich vyrobnych systémov meni doméci trh
a tla¢i domace spolo¢nosti k niz§im cendm. Priblizne jedna tretina domécich spolo¢nosti
zaznamenalo stratu domdceho trhu po prileve PZI (Lin a Saggi, 2005). Bez primeranych
miestnych predpisov existuje mnoho moznych priamych $kod, ktoré moédzu sposobit
nadnarodné spolocnosti.

Ako sme uz spominali, PZI m6zu mat v hostitel'skej krajine pocetné a mnohonasobné
ucinky. Najvyznamnejsie U€inky sa tykaju zamestnanosti, zahrani¢ného obchodu a platobne;j
bilancie, ¢im sa prekryvaju a vytvaraja siet’ vplyvov. Vo faze moderného rozvoja zohravaju
PZI klucovy faktor rozvoja. Spolu s medzindrodnym obchodom sa stavaji zékladnym
mechanizmom globalizécie svetového hospodarstva alebo podnikania (Bjelic a kol., 2002).

Pozitivne uC€inky PZI sa prejavuju najmd v hospodarskom rozvoji rozvojovych
a transformujucich sa krajin.. Zakladnou ¢rtou tychto krajin je nedostatok kapitalu, ktory je
potrebny na vytvorenie hospodarskej prosperity. Pokial' ide o po6zi¢kovy kapitdl, priame
zahrani¢né investicie nevyzaduji splatenie istiny a urokov, ¢im ovplyviluji zlepSenie
platobnej bilancie, rast hrubého doméceho produktu a stabilizaciu inflacie. Pozitivny efekt sa
dalej prejavuje zniZzenim miery nezamestnanosti a zvySenim disponibilného prijmu
obyvatel'stva v dosledku zapojenia miestnej pracovnej sily do odborov. To ovplyviuje lepsi
prilev prostriedkov do zdravotnych a déchodkovych fondov, ako aj do rozpocCtov miestnej
komunity. Aby sa umoznilo zalozenie nového podniku v zahrani¢i, je potrebné ulahcit’
prenos technoldgii do hostitel'skej krajiny. Prenos technoldgii ako pozitivny ucinok PZI sa
netyka iba technickych znalosti, ale aj marketingovych a riadiacich schopnosti, ktoré zlepsuju
spdsob fungovania ndrodného hospodarstva v hospodarstve, ¢o v kone¢nom dosledku
prispieva ku konkurencieschopnosti celého hospodarstva. PZI tiez prispievaji k lepsej
ponuke na domacom trhu prostrednictvom novopostavenych hlavnych miest, zatial ¢o
prebytky sa vyvazaju, ¢im sa zlepSuje imidZ hostitel'skej krajiny (Bubnjevic, 2009).

Grigorova poukazuje na tri sposoby, ako sa mdze prejavit’ vplyv PZI na prijimajucu
krajinu:

1) stimulovanim rozvoja v krajine prostrednictvom rastu HDP, rastu kapitalu a vyvozu;
2) zlepSenim prenosu technoldgii a know-how v hostitel'skej krajine;

3) rozvojom infrastruktury pri reSpektovani environmentalnych zasad (Grigorova, 2007).
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Aitken a kol., (1997) tiez poukazuji na pozitivne uinky PZI, pricom argumentuju
tym, Ze nadnarodné spoloc¢nosti posobia ako katalyzator pre domacich vyvozcov. Odraza sa
to v skuto¢nosti, ze nadnarodné spolo¢nosti mozu prostrednictvom vyvozu svojich vyrobkov
na zahrani¢né trhy ovplyviiovat a motivovat domdce spolo¢nosti, aby sa pohybovali
rovnakym smerom. Pozitivny vplyv PZI sa odrdZza vo zvySovani kvality existujacich
a rozvijani novych vstupov.

Vdaka PZI sa dopyt po vstupoch od zahrani¢nych investorov stava pristupny aj
domacim spolo¢nostiam. Bengoa a Sanchez-Robles (2003) naznacuju, ze PZI prispievaju
k rozvoju komunikacnej a dopravnej siete, ¢im zjednodusuju procesy vyroby a distriblcie
surovin nachadzajtcich sa v hostitel'skej krajine. PZI maja stimulovanim akumulécie kapitalu
v hostitel'skej krajine pozitivny vplyv na hospodarsky rast. Ak su priame zahrani¢né
investicie efektivnejSie alebo produktivnejSie ako domdéce investicie, moézu stimulovat’
hospodarsky rast. Barrell a Pain (1999) uvadzaju ze pozitivne vplyvy PZI sa odrazaju aj vo
vplyve na vykonnost' hostiteI'skej krajiny, predovsetkym prostrednictvom medzinarodného
transferu technoldgii a znalosti prostrednictvom PZI.

Cinnosti nadnarodnych spoloénosti ovplyvnili dynamicky rast PZI, pri¢om tieto
spolo¢nosti zohravaji vyznamna ulohu v globalnych investicidch a tokoch PZI a okrem
pozitivnych uc¢inkov v literatire sa spominaju aj negativne vplyvy na PZI. Bubnjevic (2009)
zdoraziiuje, Zze jednym z argumentov proti PZI je vykoristovanie pracovnej sily, pricom
nadnarodné spolo¢nosti zaoberajice sa ¢innostami naroénymi na pracovnu silu sa rozhoduju
investovat’ kapital v krajindch s najnizSou mzdou.

Pod vplyvom zahrani¢ného kapitdlu, najmid pokial ide o priame investicie, sa
ekonomika vyvija podla potrieb a zdujmov cudzincov bez ohladu na narodné ciele
hospodarskeho a socidlneho rozvoja (Jovanovic, 2004). V nedostatoéne rozvinutych
krajinach sa osobitne zddraziuje problém zabezpe€enia transparentnosti trhu. To predstavuje
osobitnll vyzvu pre vladu a d’alie vladne organy, vzhl'adom na to, Ze najma v prvych rokoch
podnikania mézu ekonomicky silné spolocnosti vylucit' hospodarsku sitaz a vyuzit
dominantné postavenie na trhu. Medzi negativne vplyvy patri zniZzenie akumulécie kapitalu
hostitel'skej krajiny z dovodu, Ze zahrani¢i investor prevadza zisk z pobocky na materska
spolo¢nost. Prevod ziskov mad za nasledok naruSenie platobnej bilancie, ¢o moze
neutralizovat’ pociato¢né pozitivne uc¢inky generované prilevom kapitalu.

Osobitna pozornost’ vyskumnych pracovnikov na priame ucinky PZI bola zamerana
na skimanie u¢inkov na zahrani¢ny obchod a boli vyvinuté tedrie, ktoré sa zaoberaju touto

otazkou (Vasyechko, 2012).
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Tedria substitucie zvazuje otazku vztahu medzi priamymi zahrani¢nymi investiciami
a vyvozom, to znamend, aky vplyv maju priame zahrani¢né investicie na vyvoz z domovskej
krajiny do hostitel'skej krajiny. Mundell (1968) tvrdi, Ze PZI su perfektnou nahradou za
vyvoz. ZvySenie odlivu PZI prispieva k zniZeniu vyvozu z domovskej krajiny do hostiteI'skej
krajiny (Djordjevic, 2016). Néazor Djordjevica (2016) sa liSi od predchadzajuceho v tom, Ze
priame zahrani¢né investicie mozno povazovat za ndhradu aj za doplnok vyvozu. Tento
nazor je zalozeny na skutocnosti, ze niektoré toky PZI vedu k rastu a niektoré k poklesu
obchodu. Kritika teérie substitucie vychadza z ndzoru, ze priame zahrani¢né investicie
nemodzu byt perfektnou nahradou za vyvoz a ze priliv priamych zahrani¢nych investicii
prispieva k rastu obchodu s medziproduktmi pouzivanymi pri vyrobe v hostitel'skej krajine.

Okrem tedrie substitlicie sa koncom 70. rokov vyvinula teéria komplementarity. Tuto
teoriu vyvinula spolo¢nost’ Kojima, ktord uvadza, ze priame zahrani¢né investicie ovplyviiuju
zvysenie obchodu a bohatstva podporou vyvozu tak materskej, ako aj hostitel'skej krajiny.
Teoria komplementarity vychadza z nazoru, ze PZI pochadzaju z tych sektorov, ktoré nie su
konkurencieschopné v domovskej krajine, ale Ze potencidlne maju v hostitel'skej krajine
konkurenénii vyhodu v zavislosti od réznych trovni hospodarskeho rozvoja krajin. Uginky
PZI na zahrani¢ny obchod sa liSia v zavislosti od ucelu investicie.

Prinosy sa dosiahnu, ked’ priame zahrani¢né investicie nahradia dovoz, zatial' co
ucinky budi menej priaznivé, ak sa investicia uskuto¢ni na predaj vyrobkov na trhu
hostitel'skej krajiny, pricom vyroba bude vo velkej miere zavisiet’ od dovozu vstupov z inych
krajin (Djordjevic, 2016).

Dunning a Lundan (2008) naznaduju, e nepriame vplyvy dopiiiaji priame uéinky PZI
na zahrani¢ny obchod hostitel'skej krajiny a odrdzaja sa v presahujtcich uc¢inkoch. Aby bol
ucinok charakterizovany ako prepadovy efekt, je predpokladom to, aby ho zahrani¢ny
investor nemohol prispdsobit’ a aby sa stal sucastou jeho podnikatel'skej praxe. Medzi
vedlajsie uCinky patri vplyv zahraniénych spolo¢nosti na domdacich dodavatelov (vertikélne
spitné ucinky), na domécich distributorov (vertikdlne forwardové efekty), na miestne
spolocnosti v tej istej pobocke (horizontalne uzke Uc¢inky) a na miestne spoloc¢nosti z inych
pobociek (horizontalne Siroké efekty). Nadnarodné spolo¢nosti ako nositelia PZI vytvaraju
dopyt po vyrobkoch a sluzbach domacich dodavatel'ov a distributorov a mnohych d’alSich
spolo¢nosti, ktoré vykonavaju urcité ulohy v zdujme zahrani¢nej spolo€nosti. Vytvaranim
dopytu, stanovovanim vysokych Standardov, ako aj prenosom vedomosti, Skolenim
a technickou podporou a programami pomoci, prispievaju nadnarodné spolocnosti k rozvoju

domadcich spolo¢nosti, zlepSovaniu kvality svojich vyrobkov, a tym k zvySovaniu ich
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konkurencieschopnosti a nasledne aj k ich vyvozu. Uginky PZI na vyvoz zavisia od §truktiry

investicii, tj. od charakteristik, aké je odvetvova distribucia.

Utinky PZI st pri posudzovani vztahu medzi PZI a hospodarskym rozvojom velmi
zlozité. Z makroekonomického hladiska st priame zahrani¢né investicie generatormi
zamestnanosti, vysokej produktivity, konkurencieschopnosti a vedl'aj§ich technologickych
ucinkov. Su obzvlast dolezité pre nedostatone rozvinuté krajiny, ktoré poskytuji vacsi
vyvoz a pristup na medzinarodné trhy. Priame zahrani¢né investicie vytvaraji presahy
produktivity pre hostiteI'ski ekonomiku (Blomstrom a Kokko, 1998). Je to vd’aka $pickovym
technologidm nadnarodnych spolo¢nosti, ktoré st dovazané a zvySuju produktivitu fixného
kapitalu v hostitel'skych krajinach, a tym podporuju rast a rozvoj hospodarstva (Wang
a Blomstrom, 1992). Ram a Zhang (2002) nacrtavaji sposoby, akymi priame zahrani¢né
investicie podporuju rast arozvoj poskytovanim finanénych zdrojov potrebnych
v hostitel'skej krajine:

1) podsobia ako prostriedok prenosu modernych vyrobnych technolédgii z rozvinutych krajin
do menej rozvinutych krajin,

2) zvySuju konkurenciu na trhu hostitel'skej krajiny,

3) poskytuji podporu a pomoc hostitel'skym krajindm pri zlepSovani ich devizovych rezerv
(alebo pozicie platobnej bilancie) ovplyviiovanim zvySovania vyvozu,

4) prinaSaju riadiace znalosti a zru¢nosti potrebné pre riadenie,

5) rozSiruji moznosti odbornej pripravy a zamestnavania l'udi v hostiteI'skych krajinach,

6) prostrednictvom substiticie dovozu znizuju bremeno dovozov do krajin,

7) podsobia ako katalyzator zvySovania domacich tspor a investicii.

Vzhl'adom na to tvorcovia politiky povazuji potencialny prilev kapitalu za vyznamny
prinos PZI, pretoZze priamo ovplyviiuje zvySenie investicii a hrubého domaceho produktu
(HDP) v hostitel'skej krajine (Alfaro a Chauvin, 2017). Miestne finanéné podmienky su
vel'mi vyznamné z hl'adiska rozsahu, v akom moze ¢innost’ zahranicnej spoloc¢nosti redlne
generovat’ Cisté zvySenie kapitalu. Finanéné podmienky v hostitel'skej krajine ovplyviiuju
spdsob financovania priamych zahrani¢nych investicii, ako aj to, ¢i sa budu realizovat’ priame
zahrani¢né investicie. Dobré finanéné podmienky ovplyvnia pritazlivost’ investicii na
cielovom trhu. Lipsey (2004) uvadza, ze takéto podmienky umoziuji investorom financovat’
vyznamnu Cast’ svojich investicii na rovnakom mieste. Vo vztahu k cezhrani¢nému
financovaniu sa vyhoda miestneho financovania pre investorov odrdZza v odstrafiovani

problémov z hl'adiska vymennych rozdielov a nakladov vyjadrenych v miestnej mene. Na
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druhej strane v krajinach s dobrymi finanénymi trhmi méze byt celkova hodnota kapitalu,
ktory zahrani¢né spolo¢nosti prindsaju, nizka prave preto, Ze investori chcu nahradit’ priame
zahrani¢né investicie miestnymi fondmi.

Zahrani¢né spolocnosti tiez mozu ziadat’ o pdzicky od miestnych bank, ¢o moze viest’
k velkym obmedzeniam financovania domacich podnikov. Doméce podniky maji nielen
vyrazne viac obmedzeni ako zahrani¢né, ale aj vdcSinu dostupnych prostriedkov im bert
zahrani¢né spolo¢nosti (Harrison a MoMillan, 2003). V krajinach s prili§ dokonalymi trhmi,
miestne podniky nezvysil. PZI mézu zaplavit’ domaci finan¢ny trh, pricom narast PZI vytvara
d’alsi priestor pre poskytovanie uverov domécim spolo¢nostiam (Harrison a kol., 2004).
Doplnkovost medzi PZI a existujicimi miestnymi finanénymi podmienkami je velmi
vyznamna. Zahrani¢né spolo¢nosti obchadzaju miestne kapitalové trhy v krajindch so zlymi
finanénymi podmienkami (Lehmann a kol., 2004). Pri stimulacii PZI na finan¢ne slabych
trhoch sa vyuzivaji rézne mechanizmy ovplyvilovanim optimélnej organizacnej formy
spolo¢nosti (Antras a kol., 2009). Ak je miestny finan¢ny sektor slaby tak miestni
prijemcovia finanénych prostriedkov trvaju na PZI, aby monitorovali a maximalizovali
hodnotu miestnych investicii. Krajiny s rozvinutej$im tverovym trhom a vé¢Sou ochranou
investorov budi vo vicSej miere vyuzivat spojenia medzi vztahmi s dodavateI'mi ako
zalozenie zastupenia pomocou PZI. Spolo¢nosti integruju svojich dodavatel'ov predovsetkym
v tych krajinach, kde neexistuje rozvinuty finan¢ény trh, ktory ovplyviiuje priame zahrani¢né
investicie (Carluccio a Fally, 2012).

Vysledky réznych vyskumov autorov naznacuju, ze priame zahrani¢né investicie na
jednej strane poskytuju prilev kapitalu do hospodarstva hostitel'skej krajiny, ale do istej miery
tiez odrazaju arbitrdznu c¢innost’ nadnarodnych spolo¢nosti. Tento typ PZI je zvycajne
spdsobeny zamerom cudzincov vlastnit’ miestny tovar, ktorého hodnota je podhodnotena.
Otazka uzitocnosti prilevu Cerstvého kapitdlu z PZI sa zvazuje vzhladom na problém
mobility, tj ndhleho presunu kapitadlu do a z krajiny. Vlna investicii arbitrdzneho typu je

vysledkom vyrazného narusenia kapitadlového a tiverového trhu (Krugman, 2000).
1.1.1 Vplyy priamych zahrani¢nych investicii na makro iirovni

Uginky PZI na makrourovni sa odrazaji vo zvySenych prijmoch, objeme
a diverzifikacii domaceho vyvozu. (Lipsey, 2004) Kvalita financnych trhov je predpokladom,
ktory urcuje, do akej miery sa PZI premietaju do rastu HDP a zvySuje agregatnu produktivitu

a vyvoz. Alfaro a Rodriguez poukazuju na pozitivny vplyv PZI na vyvoj a charakteristiky
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financného sektora na zéklade zvéazenia interakcie medzi uroviiami PZI a rozvojom
miestneho finanéného trhu (Alfaro a Rodriguez-Clare, 2004).

Rozvinuté miestne financné trhy st ddlezitym predpokladom pre naplnenie vyhod
PZI. Na zéklade analyzy jednotlivych krajin na makrotirovni Alfaro a Chauvin identifikovali
pozitivne prepojenia medzi PZI a finan¢nymi inStitGciami, ktoré nevedu k akumulacii
kapitalu (fyzického alebo Tudského), ale prispievaji k zvySeniu celkového faktora
produktivity. Vyskum na trovni priemyslu v pripade krajin OECD naznacuje, Ze v kontexte
urovni finanéného rozvoja existuje silnejSia vdzba medzi PZI a hospodarskym rastom pre
odvetvia s vys$Sou troviiou finanéného rozvoja (Alfaro a Chauvin, 2017).

Prilev zahrani¢ného kapitdlu vyznamne stimuluje rast finan¢ne zéavislych odvetvi
v krajinach s rozvinutymi finanénymi trhmi, zatial ¢o v krajindch s menej rozvinutymi
finan¢nymi trhmi spomal’uje a narusa rast (Prasad a kol., 2007).

Zastupcovia nadnarodnych spolocnosti sit vo vSeobecnosti produktivnejsi ako domace
spolo¢nosti v rovnakom sektore a su lepSie riadeni (Bloom a Reenen, 2010).

Vysledky prieskumu tiez ukazuju, ze nadobudnuté spolo¢nosti zvySuju objem
dovozno-vyvoznych aktivit tiez naznacuje, Ze dochddza k organizanym zmenam, ktoré
zvySuju inovacie (Guadalupe a kol., 2012). Jednym zo zdkladnych predpokladov dominancie
je lahsi pristup k zastGpeniam zahrani¢nych spolocnosti. Po akvizicidch su podniky
v zahrani¢nom vlastnictve v porovnani s domacimi podnikmi viac zdvislé od vnutorného

Schopnost’” nadndrodnych spoloc¢nosti ziskat' pristup k finanénym prostriedkom
zvySuje ich schopnost’ vyvazat a PZI mozu byt silnym néstrojom na podporu vyvozu vo
finan¢ne malo rozvinutych ekonomikach (Manova a kol., 2015). Miestne finan¢né trhy mézu
ovplyvnit’ stupent exportu zahrani¢nych spolo¢nosti formovanim miestneho konkurenéného
trhu (Bilir a kol., 2015). Uroven miestnej konkurencieschopnosti mdze nasledne ovplyvnit
stratégie a prevadzkovy vykon zahraniénych spolo¢nosti. Zohl'adnenie vplyvu zahrani¢ného
vlastnictva na odolnost’ firmy voc¢i negativnym Sokom. V ¢ase finan¢nej krizy majl
zahranicné obchodné zastipenie lepSie vysledky v porovnani s miestnymi podnikmi s
podobnymi ekonomickymi charakteristikami, ¢o nie je pripad bezného hospodarskeho

obdobia (Alfaro a Chen, 2012).
1.1.2 Vplyy priamych zahrani¢nych investicii na mikro tirovni

Utinky PZI na mikrotirovni znamenaju vplyv nadnarodnych spolo¢nosti na rozvoj

v pripade, Ze ich pritomnost’ prispeje k zlepSeniu produktivity miestnych firiem. Tieto
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nepriame ucinky sa realizuju na zdklade teoretickych kandlov. Jednym zo spdsobov je
,preteCenie” znalosti o technoldgiach, postupoch a prilezitostiach vyvazajucich
nadnarodnych spolo¢nosti do miestnych spoloc¢nosti ako aj prostrednictvom vymeny
pracovnikov medzi zahrani¢énymi a domacimi spolo¢nostami a spolo¢nej prace (Aitken
a kol., 1997). Miestne podniky a ich schopnost ziskavat’ konkrétne podniky ovplyviiuju
pozitivne vedlajSie uCinky, ako je adaptdcia a napodobiiovanie zahrani¢nych firiem pri
aplikacii technologie alebo obchodnych praktik. K tymto wGfinkom modze patrit aj
samoinovovanie, pri ktorom miestne podniky mézu investovat’ d’alsie prostriedky, aby zvysili
svoju produktivitu tym, ze budil Coraz intenzivnejSie predpovedat’ konkurencieschopnost’,
ked’ zahrani¢né spoloc¢nosti vstupujl na trh (Alfaro a Chen, 2012).

Utinky PZI sa mozu prejavit aj v spitnych odkazoch. Vyrobou rdznych surovin
poskytuji nadnarodné spolo¢nosti ekonomike hostitel'skej krajiny komparativnu vyhodu pri
vyrobe sofistikovanejSich kone¢nych vyrobkov a ich ucinkom je zvySenie produktivity
a ziskovosti. Zahrani¢né spolo¢nosti mézu zvysit dopyt po surovindch prostrednictvom
miestneho zacielenia (spdtného prepojenia) na trh, na ktory vstupuju, a priamym
poskytovanim vyssej kvality alebo rozmanitosti materidlu, ¢o mdze byt prospesné pre iné
podniky v miestnom hospodérstve. Na druhej strane sa negativne G¢inky prejavujii v moznom
znizeni dopytu po surovindch, a tym aj v Specializicii a rozmanitosti, ak nadnarodné
spolo¢nosti dovazaji potrebné materidly a obmedzuji miestne ¢innosti a preberaju pracovnu
silu (Rodriguez-Clare, 1996).

Tieto kanaly neprindSajii automaticky vyhody, ale vyzaduju, aby miestne podniky
investovali urcCité zdroje do rozvoja. Miestne podniky mézu ndjst’ kapitadl aj u miestnych
investiénych fondoch, ale velka Cast’ investicie je zaloZzend na miestnych pozickach. Existuju
kanaly ktorymi sa odohrdva prerozdelovanie vyrobnych zdrojov medzi spolo¢nostami, od
menej produktivnych k produktivnejSim. Vystup, vstup a prerozdelenie moézu mat za
nasledok zvySenie celkovej domacej produktivity. Alfaro a Chauvin naznauju, Ze vyvoj
finan¢nych trhov, Specifika trhu price a miestne podmienky, moézu urcovat mieru
prerozdelenia trhovych faktorov a vplyvov na produktivitu nadnarodnej vyroby, pricom
opdtovne potvrdzuju vyznam priamych zahrani¢nych investicii nasledovanych politikami
upravujucimi dostupnost’ uverov, prekazky vstupu a vstup na trh a premiestnenie faktorov

(Alfaro a Chauvin, 2017).
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1.2 Socidlno-ekologické dopady priamych zahrani¢nych investicii

1.2.1 Ludsky kapital a prijmové nerovnosti

Vplyvmi PZI na hostitel'skil krajinu sa zaoberalo vel'ké mnozstvo autorov a stadii,
ktori hodnotili prinos PZI z r6znych hl'adisk. Mah (2002) opisuje, Ze ZvySujuci sa prilev PZI
do rozvojovych krajin zvySuje prijmy zprace so zvySenou liberalizaciou obchodu.
Z obchodnej expanzie t'azila prevazne bohatSia vrstva obyvatel'stva. Prilev PZI zvyhodiiuje
najkvalifikovanej$iu pracovnu silu zvySenim dopytu aj napriek tomu sa zvySuje mzda aj
menej kvalifikovanej pracovnej sily. Autor dospel k zaveru, ze priliv PZI a globalizicia
znizili prijmovua nerovnost’ v Korei (Mah, 2002).

Predpokladalo sa, ze PZI by mohli zlep$it' situaciu na trhu prace, kvoli nov§im
technologidm by sa zvysil dopyt po kvalifikovanejSej pracovnej sile ¢o by malo viest
k vy$§im mzdam atak ovplyvnit aj prijmova nerovnost’ v krajine. Existuje vSak vela
argumentov tykajicich sa toho, ¢i priame zahrani¢né investicie pozitivhe ovplyviuju
nerovnost’ v prijmoch (McLaren a Hyejoon, 2015).

Choroby moézu znizit' hodinové mzdy, to ddlezit¢é najmd pre rozvojové krajiny,
v ktorych sa viac oceiluje fyzickd praca. Zdravie pracovnej sily preto znamena vysoku kvalitu
prace a vedie k hospodarskemu a socidlnemu rozvoju. (Bloom, Canning and Sevilla, 2004).
V empirickych studiach vysvetluje, ze firmy v zahranicnom vlastnictve v Macedénsku platia
vys$$iu mzdu v porovnani s domécimi firmami. Pri profesiach s potrebnou vyssou kvalifikaciu
sa zistilo, Ze mzda platend zahrani¢nou firmou je vys$Sia o 22,5% ako mzda vyplacana
domacou firmou. Ich vysledok naznacuje, Ze nerovnost” v odmenovani zdvisi od Urovne
vzdelania. Vo v§eobecnosti je nerovnost’ v prijmoch vyssia u pracovnikov v medzinarodnych
firmach a niz§ia u domacich spoloc¢nosti. Dévod nerovnosti v prijmoch moze zavisiet od
toho, Ze firmy v zahrani¢nom vlastnictve st vdaka svojim pokrokovym technologiam
produktivnejSie ako domace firmy (Merita, 2014).

Willem (2004) analyzoval stvislost medzi priamymi zahraniénymi investiciami
a prijmovou nerovnostou v Latinskej Amerike a vysvetluje, Ze vizby medzi priamymi
zahrani¢nymi investiciami a prijmovou nerovnostou st velmi komplexné. Autor tvrdi, Ze

PZI zvySujl nerovnost’ v prijmoch.

Changkyu (2006) zistil, ze v Stdiach o krajindch Latinskej Ameriky a Karibiku maju
priame zahrani¢né investicie vyznamny a nerovnomerny vplyv na rozdelenie prijmov. Autor

dodal, Zze bohaté¢ a rychlo rastice krajiny maju rovnaké rozdelenie prijmu. Mah (2002)
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navrhol, Ze liberalizécia a priliv PZI znizili nerovnost’ prijmov v Korei v obdobi rokov 1975 -
1995. Sylwester (2005) nenasiel Ziadny dokaz o vztahu medzi PZI a rozdelenim prijmov
v menej rozvinutych krajinach, ale vyznamny a pozitivny ucinok na hospodéarskom raste

v obdobi rokov 1970 — 1990.

PZI maju vplyv na zvySovanie nerovnosti v prijmoch. Vplyv nerovnosti v prijmoch
zavisi od toho, ¢i je krajina bohatou alebo rychlo rasticou krajinou (Changkyu, 2006).
Rozlozenie prijmu v bohatych krajinach je rovnomerné, vicsie krajiny s menSim rozvojom
maju nerovnomerné rozdelenie prijmu (Hanssen, 2013). Existuje mzdova nerovnost’ medzi
zahrani¢nymi vlastnikmi a domdcimi firmami. Rozdiel v mzdach je vicsi medzi
kvalifikovanou ako nekvalifikovanou pracou. PZI maju tendenciu zvySovat dopyt po
kvalifikovanej pracovnej sile, ¢o vedie k nerovnosti prijmov. Vysledok ich studie v Uruguaji
dodéava, ze ak bude prilev PZI pokracovat, prijmova nerovnost sa zvysi a kvalifikovani
pracovnici viac profituju, pokial’ sa nezvysi uroveil vzdelania nekvalifikovanej pracovnej sily
(Adriana, 2015).

Proces rozvoja PZI v eurdpskych krajindch vratane strednej a vychodnej Eurdpy
(SVE) sa zacina od roku 1989, ked’ sa sovietsky blok zacal menit’ z centralne planovaného na
trhova ekonomiku. Proces hospodarskej integracie so zapadnou Eurdépou bol obzvlast
prospesny pre krajiny SVE. Désledky zvySovania politickej integracie sa mnohé krajiny SVE
sa stali ¢lenmi EU. Integracia z hospodarskeho hladiska bola upravend zvySujiicim sa
percentom obchodnych a kapitdlovych tokov. V tomto zmysle m6zu mat’ hlavné tloha PZI.
Neustaly prilev PZI do hostitel'skej krajiny moze vysvetlit prechod od rozvojovej
k rozvinutej krajine (Neuhaus, 2006).

PZI zohravali délezitu tlohu v ekonomikach, kde bol nedostatok kapitalu, ktory bol
potrebny na zacatie hospodarskeho rastu a v ktorych troven technologie bola nizka!. Podniky
so zahraninym vlastnictvom prispievaju k zvySovaniu Urovne technologii v krajine,
vzdelavaniu pracovnej sily a prispdsobovaniu sa zahranicnym trhom. NajdolezitejSou
a najvplyvnejSou tulohou PZI je zvySovanie kapitdlu v krajine atak vytvaraju vyrobnu
kapacitu. Pracovné prilezitost’ zvySuje mieru spotreby v populécii, ¢o prispieva k zvySeniu
dani a poplatkov prostrednictvom prijmov. Konkurencia medzi doméacimi a zahrani¢nymi
firmami vedie k zlepSeniu kvality vyroby tovaru a sluzieb v hostitel'skej krajine (Paula,

2014).

! Prilev PZI do Rumunska v rokoch 2005 az 2008 zvysil mieru hospodarského rastu prostrednictvom prinosu v
oblasti technologii, znalosti, zvySenia miery zamestnanosti a vytvorenia prilezitosti pre nové trhy.
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Kalid a Almfrajida (2015) vo svojej empirickej analyze zistili existenciu dlhodobého
vztahu medzi premennymi HDP a PZI prostrednictvom testu kointegracie. Dolezitu tlohu,
ktorth majii priame zahrani¢né investicie na hospodarsky rast a vyznamny vplyv priamych
zahrani¢nych investicii na HDP, skiima empiricka analyza, ktord preukazala pozitivny vplyv,
ktory predpovedaji ekonomické tedrie pre eurozénu (Panagiotis, Liargovas a Skandalis,
2012). Otvorenost obchodu, jednoduchost’ pohybu kapitdlu vo vsetkych eurdpskych
krajinach a priechodnost’ hranic vedie k zvySeniu PZI a tym aj k rastu hospodarstva
v ¢lenskych Statoch (Barell a Pain 1999).

Rast HDP je vysledkom obete d’alSich dolezitych faktorov, ktoré mézu mat’ dolezita
ulohu v T'udskom rozvoji, napriklad v oblasti zdravia a vzdelavania. Dolezitost’ rozvoja je
zlepsit' a poskytnit’ 'udom to, ¢o je potrebné, aby mohli dosiahnut’ svoj ciel. Rozvoj sa
povazuje za uspesny, ak je to trvaly, spravodlivy, primerany a demokraticky rozvoj, ktorého
cielom je zlepsit' zivotnu uroven. Hlavnym sektorom, na ktory sa vlada musi zamerat, je
prisposobenie sa vzdeldvaniu, ulahfenie prdvneho rdmca, budovanie infraStruktur,
zabezpecenie socidlneho systému, riadenie hospodarskej sttaze a vplyv na Zzivotné
prostredie. Dobry socidlno-politicky stav a inStitucie zohravaju dolezitd ulohu pri
spristupniovani tychto veci, aby sa dosiahlo dobré zdravie, lepSie vzdelanie a moznosti
zamestnania (Reiter a Kevin, 2010).

Lehnart, Benmamoun a Zhao (2013) tvrdia, ze ak sa PZI transformuji na lepSiu
a efektivnejSiu socidlnu funkciu, méze to viest’ nielen k zvySeniu kupnej sily a efektu
prelievania, ale aj k zvySeniu vzdelania a strednej dizky Zivota. PZI prispievaji k blahobytu
hostitel'skej krajiny cez trh prace, prostrednictvom ktorého sa bude pozadovat’ kvalifikovana
pracovna sila, ¢o sa prejavi zvySenim ceny prace a nasledne zvySenim daniovych prijmov pre
vladu. Vldda médze pomocou tychto prostriedkov zvysit' gramotnost’ a zabezpecit' lepSiu
zdravotnu starostlivost. Schopnost’ hostitel'skej krajiny prijimat’ a efektivne pridelovat
zdroje zavisi od kvality verejnej spravy. Potreba dobrej verejnej spravy je investovat’ tento
dodato¢ny prijem, ktory domacnost’ zaraba z priamych zahrani¢nych investicii, do zlepSenia
vzdelania, zdravia, zivotnej tirovne, technologickych inovécii a infrastruktury.

HDP, vzdelanie a dizka Zivota si hlavnym meradlom vplyvu PZI na celkovu
prosperitu. ZvySenie PZI vo forme investicii na zelenej luke vytvéara prilezitost na
zamestnanie v hostitel'skej krajine. Této prilezitost’ na zamestnanie zvySuje prijem a kipnu
silu jednotlivcov, ¢o modze viest k expanzii domaceho hospodarskeho rastu. (Lehnart,

Benmamoun a Zhao, 2013).
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Marcella, Bloom a Canning (2006) vysvetl'uju, ze existuje priama suvislost' medzi
zdravou pracovnou silou a priamymi zahrani¢nymi investiciami. Nérody, ktoré maju
zdravs$iu populéciu, si pre PZI atraktivne. Hlavnym ddvodom, preco je zdravie ddlezité pre
hospodarsky rast, je jeho urCujica zlozka l'udského kapitalu, ktord zvySuje produktivitu.
Naopak, krajiny, ktoré maju vysokt imrtnost’ a depresiu alebo melanchdliu, trpia vyrobnymi
nakladmi a ich atraktivita pre priame zahrani¢né investicie sa tiez znizuje. Autori naznacuju,
ze zdravie obyvatel'stva ma obrovsky vplyv na priliv PZI do krajin s nizkymi a strednymi
prijmami.

Krajiny, ktoré viac investuju do vzdelavania, maji dlhotrvajicu populaciu, ¢o ma
zase lepsi vplyv na ziskanie efektivnych zru¢nosti v oblasti l'udského kapitalu. ZvySujica sa
dizka Zivota mé4 navyse pozitivny vplyv na Pudsky kapital.

Cicak a Soric (2015) vo svojich empirickych §tidiach vykonanych na vicSine
rozvojovych a tranzitivnych eurdpskych krajin, ako je Pol'sko, Madarsko, Chorvatsko,
Lotyssko, Ceska republika a Slovinsko, nasli uréujiicu tlohu PZI v raste ekonomiky.
Vytvorenie vhodného investi¢éného prostredia a nizke ndklady na pracovnu silu pomohli
tymto krajindm prildkat’ zahrani¢nych investorov z rozvinutych krajin EU, ¢o viedlo k prilevu
technologii, novym znalostiam. Tieto nové vedomosti zlepsili produktivitu efektivhym
spdsobom a lepSie fungovanie systému, ¢o malo pozitivny vplyv na ekonomiku.

Pavlinek (2004) skumal regiondlny vplyv PZI v krajinach SVE v 90. rokoch.
Vysledky vyskumu ukazali, ze vplyv PZI na ekonomicky rast v krajinach SVE bol vel'mi
nerovnomerny. Slovensko, Ceska republika, Pol'sko a Madarsko mali asi dve tretiny zo
vSetkych prilivov PZI do krajin SVE. V dosledku toho tieto krajiny dosiahli vysSiu Groven
socialno-ekonomického rozvoja, rychlejSie hospodarske zmeny, produktivnu a lacnu
pracovnu silu, vysoké Sance stat’ sa ¢o najskor ¢lenom EU. Zaroveii autor tvrdi, Ze dlhodobé
ekonomické dosledky PZI v krajindch SVE nie st v tomto okamihu jasné, nevie ¢i PZI maju
vyznamny vplyv na ekonomicky rozvoj alebo nie.

Préchniak (2011) sa pokusil definovat’ najddlezitejSie determinanty ekonomického
rastu. Vysledky vyskumu naznacuji, ze najhmatatel'nejSimi determinantami rastu ekonomiky
st PZI, T'udsky kapital, rozvoj finanéného sektora, nizke uroky, vysoky podiel sukromného
sektora na HDP a pozitivne inStituciondlne prostredie. Empirické analyzy poskytli silny
pozitivny vztah medzi hospoddrskym rastom a Cistym prilevom PZI a ukazali, ze PZI
zohravali doleziti ulohu pri stimulacii hospodarskeho rozvoja v krajinach strednej

a vychodnej Eurdpy.
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Lehnart, Benmamoun a Zhao (2013) analyzovali tdaje za 175 krajin s cielom ur¢it,, ¢i
maju priame zahrani¢né investicie vplyv na prosperitu hostitel'skych krajin. Prisli na to, Ze
priame zahrani¢né investicie majii vyznamny vplyv na prosperitu hostitel'skych krajin.
Vysledok ukézal, ze PZI ovplyvnili o¢akavanii dizku Zivota, vzdelanie a Zivotna urovei
hostitel'skych krajin.

lamsiraroj (2016) pomocou empirickej analyzy pre 124 krajin zistil existenciu
pozitivnej korelacie medzi PZI a HDP a naopak. Jude a Silaghi (2015) pouziva 20 krajin SVE
na obdobie rokov 1995 az 2012 a zistili, Ze PZI nie s urcujucim faktorom zamestnanosti, ale
nartSaju trh prace v regione z kratkodobého hladiska, ale z dlhodobého hladiska maju
pozitivny ucinok.

1.2.2 Environmentalne dopady priamych zahrani¢nych investicii

Zintenzivnenie globalnej konkurencieschopnosti pre PZI sposobuje obavy, ze PZI
kvoli environmentdlnym normam budu putovat’ do krajin s menej naro¢nymi predpismi,
atam sa premiestnia odvetvia, ktoré spdsobuji znecistenie. To mdze mat’ za nasledok
globélne zvysenie znecistenia. Rozvojové krajiny a krajiny s nizkym prijmom su na tieto
hrozby najcitlivejSie, pretoZze nemaju také prisne zdkony a vysoké moznosti monitorovania
ako rozvinuté krajiny. Vplyv PZI na Zivotné prostredie sa moze 1iSit’ od nenapravitelnych
$kod po zlepSenie kvality zivotného prostredia. Tieto vplyvy sa daji rozdelit’ do Styroch
teoretickych rovin: “pollution haven”, “race to the bottom”, “regulatory chill” a “pollution
haloes”.

Koncept ,,raja znecistenia (pollution haven) znamend, Ze globalne konkurencné sily,
maju vplyv na zahrani¢nych investorov tak, aby umiestnili svoje priemyselné komplexy
v krajinach s nizkymi environmentalnymi normami, kde su prevadzkové néklady z hl'adiska
environmentalnych predpisov nizSie. V dosledku toho sa krajiny mozu uchylit’ k znizeniu
svojich environmentalnych predpisov a monitorovania, aby zostali konkurencieschopné.
Premiestnenie znecistujucich odvetvi do chudobnych a rozvojovych krajin vedie
k vytvaraniu znecistovacich rajov a nadmernému zhorSovaniu zivotného prostredia. Tuto
hypotézu podporuje niekol’ko pripadovych studii uskutocnovanych v rozvojovych krajinach,
chybaju vSak empirické dokazy o konzistentnosti. Hypotéza je viac zamerana na odvetvia,
ktoré maju vysoké ndklady na ochranu zivotného prostredia a maji mali moznost
technologickych zmien, pre ktoré si environmentalne predpisy najddlezitejSim faktorom pri

vybere novych lokalit (Gray, 2002).
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Koncept ,raja znecistenia“ je v korelacii s konceptom ,,pretekov ku dnu* (race to the
bottom). HostiteI'ské krajiny sa mézu pokusit’ uvol'nit’ svoje environmentalne predpisy, aby
sa stali konkurencieschopnejs$imi pre priliv PZI. Tento jav mdze byt zaloZzeny na skutocnych
rozdieloch v environmentalnych normach bez d’alSich priamych opatreni hostiteI'skych krajin.
Stadie vnitrostatnej regulacie podporujii koncepciu ,.race to the bottom*, ktora naznacuje, Ze
krajiny mézu mat’ vyhody zo zmiernenych pravnych predpisov. Napriklad dokonca aj
rozvinuté krajiny, ako st Kanada a Nemecko, zmiernili pravne predpisy v oblasti zivotného
prostredia alebo zmiernili presadzovanie prava s cielom zachovat’ si konkurencieschopnost’.

Na druhej strane empirické dokazy maju tendenciu vyvracat’ koncepciu ,,race to the
bottom®. Dokazy o tom, Ze vlada upravuje pravne predpisy v oblasti Zivotného prostredia
s cielom prildkat’ priame zahrani¢né investicie, nie je mozné ziskat’, a to najma z dovodu, Ze
informécie z rokovani s moznymi investormi nie su transparentné (Gray, 2002).

Koncept ,,regulacny chlad“ (regulatory chill) je najviditelnejSim t¢inkom globalnej
hospodarskej sttaze o priame zahranicné investicie, ktory poukazuje na znizenie
presadzovania novych nariadeni aich presadzovanie. Tato koncepcia ovplyviiuje tak
rozvojové, ako aj rozvinuté krajiny. Napriklad pokus o zavedenie dane z oxidu uhli¢itého
zlyhal, pretoze USA a Austrélia sa obavali, ze by to odklonilo investicie do inych krajin.

Pojem ,,regulatory chill mozno najlepsie opisat’ nasledujucim spdsobom: krajiny sa
zdrzia prijatia prisnejSich environmentalnych noriem, pretoze sa obavaju straty konkurenc¢nej
vyhody voci inym krajindm pri ziskavani priamych zahrani¢nych investicii (Gray, 2002).
Chladny postoj vlady mé obzvlast’ negativny vplyv na rozvojové krajiny, ktoré maju slabé
alebo ziadne environmentdlne zdkony. Aj ked’ je to najpravdepodobnejsi scenar vladnej
politiky, najtazSie sa to da dokazat,, aby sme zostali konkurencieschopni a zaroven sa snazili
o priame zahrani¢né investicie.

Hypotéza ,,pollution haloes* poukazuje na skutoc¢nost’, ze aj ked’ sa mnoho l'udi
obava, Ze vysoké environmentdlne normy odradia priame zahrani¢né investicie, niekedy je
opak pravdou, investori ich mézu dokonca uprednostnit’ (WWF, 2003). Naklady na ochranu
zivotného prostredia s jednym segmentom Sirokého spektra faktorov, ako su infraStruktara,
mzdy, produktivita pracovnikov, politické rizikd, rast trhu, ktoré ovplyviiuju rozhodnutie
o zainvestovani. Naklady na dodrziavanie predpisov o Zivotnom prostredi st priblizne 2—3%
celkovych vyrobnych nakladov pre vac¢sinu spolocnosti (OECD, 1998). Avsak v zavislosti od
sektoru a od odvetvia, napriklad v benzinovom priemysle, energetike, v tazbe tazkych
kovoch, spracovani nekovov a inych, su tieto naklady ovela vysSie a mdézu ovplyvnit

rozhodnutie o umiestneni. Na druhej strane nadnarodné spolo¢nosti len hladaju
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konzistentnost’” environmentalnych Standardov a ich implementaciu. Nizke environmentélne
normy zvycajne naznacuju, zZe by mohlo ddjst’ k ndhlym zmenam v pravnych predpisoch,
niekedy potom, ¢o uz bola investicia umiestnend. Podl'a koncepcie ,,pollution haloes*
pouzivaji zahrani¢né spolocnosti v hostitel'skej krajine s prisnejSimi predpismi, CistejSie
technologie a efektivnejSie riadenie aje tu badat’ vacsi prenos znalosti z domovskej do
hostitel'skej krajiny (Gray, 2002).

Pozorovany vplyv PZI na Zivotné prostredie nemd jeden urceny trend: PZI mozu
zlepSovat, degradovat’ alebo nemat’ Ziadny vplyv na zivotné prostredie hostitel'skej krajiny.
Iné faktory ako vladne nariadenia a odvetvia, ktoré su predmetom priamych zahrani¢nych
investicii, s hlavné premenné, ktoré¢ urcuju, aky bude vplyv na prostredie hostitel'skej
krajiny.

Zivotné prostredie ma velky vplyv na obyvatelstvo krajiny, zneéistené Zivotné
prostredie neprajne vplyva na zdravie 'udi. Preto aj ochrana zivotného prostredia je dolezita

pre trvalo udrzatel'ny rozvoj.
1.2.3 Kvalita institicii

Rozhodujucim faktorom, ktory ovplyvituje prilev PZI do krajiny je kvalita inStittcii,
predovsetkym miera korupcie v hostitel'skej krajine. Zekovi¢ (2004) zistil, ze v krajinach
s nizkou korupciou a nizkymi obmedzeniami tykajuce sa PZI v niektorych odvetviach PZI
maju vplyv na zlepSenie 'udského rozvoja, ale v krajinach s vysokou mierou korupcie PZI
maju tendenciu znizovat’ l'udsky rozvoj.

Z tohto pohladu su krajiny zapadného Balkanu st nad’alej vnimané ako krajiny
s vysokou mierou korupcie, ¢o ma vyrazny vplyv na spomalenie hospodarskeho
a demokratického rozvoja. Srbsko bojuje s dobre navrhnutymi stratégiami pdsobenim
vSetkych inStitacii Statneho aparatu a sudnictva, vSetko s cielom obnovit déveru
v demokratické instittcie, legislativne, vykonné a sudne organy. Vybudovanie bezpecného
institucionalneho ramca so vSeobecne akceptovanym a dosledne presadzovanym stiborom
pravidiel je nieCo, o posiliuje konkurencieschopnost’ krajiny ako miesto investovania
a podnecuje doveru dlhodobych investorov k investovaniu (Pavlovi¢, 2017).

Analyzou udajov zo spravy o globalnej konkurencieschopnosti, indexu vnimania
korupcie a spravy UNCTAD o tokoch PZI podl'a krajin a regionov mozno potvrdit” hypotézu,
ze nizka uroven vnutroStatnej konkurencieschopnosti a PZI v krajinach zépadného Balkanu
su  spojené s vysokou tUroviiou vnimanej korupcie. Vybudovanie bezpecného

institucionalneho rdmca so vSeobecne akceptovanym a dosledne presadzovanym suborom
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pravidiel je nieco, Co posiliiuje konkurencieschopnost’ krajiny ako miesto investovania
a podnecuje doveru dlhodobych investorov k investovaniu. (Pavlovi¢, 2017)

Index vnimania korupcie organizicie Transparency International je jednou
z najuznavanejSich krajin z hl'adiska dojmov a vnimania korupcie. Aj ked’ to v skuto¢nosti
nie je spdsob, ako merat’ korupciu v jednej krajine, predstavuje spravu, ktord méze ovplyvnit
rozhodovanie tvorcov hospodarskej politiky a investorov.

Ako zloZeny index sa zostavuje na zaklade nezavislého a doveryhodného vyskumu,
ktorého vysledky sa podl'a metodiky Transparency International prekladaju na stupnici od 0
do 100, pricom skére 0 predstavuje vel'mi vysoku urovenn vnimanej korupcie a skore 100
'najcistejSich’ krajiny z hl'adiska vnimanej korupcie.

Od spravy za rok 2013 a vysledku 42, spravy za rok 2015 Srbsko dosiahlo skore 40.
Vysledok je na trovni priemeru krajin zapadného Balkanu, ale vyrazne pod priemerom EU
28. To naznacuje, ze napriek procesu demokratizacie a uUsilia o dosiahnutie po vytvoreni
pravneho $tatu, budovani institcii a boji proti korupcii zostavaji krajiny zapadného Balkanu
nad’alej vnimané ako krajiny s vysokou mierou korupcie (Pavlovi¢, 2017).

Vychadzajlc z teoretickych predpokladov, potom z empirickych analyz vykonanych
v roznych krajindch a pomocou réznych technik, mozeme dospiet’ k zaveru, ze korupcia
negativne koreluje s tirovilou narodnej konkurencieschopnosti a prilivom PZI. Na podporu
tohto by sa mali doplnit’ tidaje ziskané za EU28 a zapadny Balkéan, kde sa bez zanedbania
vplyvu inych faktorov jasne uvadza, ze krajiny s vysokou mierou vnimanej korupcie maji
nizku tdroven konkurencieschopnosti a priliv PZI (Pavlovié, 2017).

Pozitivne vzdjomné pdsobenie medzi hospodarskou slobodou a atraktivitou PZI je
v prvom rade dosledkom skutoc¢nosti, Zze volné trhy podporuji lepSiu alokaciu faktorov
a stimuluju produktivitu a ziskovost’ investicii. Po druhé, ked’ze PZI zahfiajii zna¢né utopené
naklady, investicie sa stavaji vel'mi citlivymi na mieru stability a bezpecnosti, ktoru ponuka
systém pravnej ochrany prav dusevného vlastnictva. Existencia jasnych a predvidate'nych
hospodarskych politik suvisiacich s liberalizaciou rezimov investovania a obchodu méze byt
ucinnym nastrojom na prilakanie PZI (Drabek a Payne, 2001).

Bello a Bright (2015) posudili vztah medzi hospodarskou slobodou a hospodarskim
rastom v subsaharskej Afrike. Vysledky ukazuju, Ze so zvySujiicou sa ekonomickou slobodou
sa v krajine tieZ zvySuju priame zahrani¢né investicie, o md vyznamny vplyv na
hospodarsky rast krajiny. Bekhet a Al-Smadi (2015) v Stadii vyuzivajucej Grangerovu

metddu aby urcili vztah medzi PZI, HDP a ekonomickou otvorenostou. Vysledky ukazuju,
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ze medzi PZI, HDP a hospodarskou otvorenostou existuje zmysluplny vztah. Nakhaei
(2015) v stadii hodnotil vplyv hospodarskej slobody a priamych zahrani¢nych investicii na
hospodarsky rast v 84 vybranych krajinach v obdobi rokov 2000 az 2012 pomocou metody
GMM. Vysledky odhadu ukazujt, ze samotné priame zahrani¢né investicie nemaju pozitivny
vplyv na hospodarsky rast, ale vplyv priamych zahrani¢nych investicii na hospodarsky rast
zavisi od urovne ekonomickej slobody hostitel'skych krajin. PZI maji tiez pozitivny
a zmysluplny vplyv na hospodarsky rast hostitel'skych krajin s vysokou a vySSou strednou
hospodarskou slobodou.

Stadia, ktort vykonali Badria a  Sheshgelani (2017) sa pokusila urdit vplyv
ekonomickej slobody na priame zahrani¢né investicie v 10 vybranych rozvojovych krajinach
v obdobi rokov 2001 az 2013 pomocou panelovych udajov. Vysledky ukézali, Ze ekonomicka
sloboda ma pozitivny a zmysluplny vplyv na PZI v skumanych krajindch. Aj index
ekonomickej nezévislosti je jeden z faktorov, ktoré maji pozitivny na prildkanie do
hostitel'skych krajin.

Dkhili a Diab (2018) skamali vplyv ekonomickej slobody na hospodarsky rast a PZI.
Ich zistenia ukazuju pozitivny a vyznamny vztah medzi ekonomickou slobodou a PZI a
medzi ekonomickou slobodou a hospodéarskym rastom. Na skiumanie prepojenia medzi PZI,
ekonomickou slobodou a rastom v obdobi rokov 1995 - 2017 Dkhili a Diab (2018) pouzili
subor udajov o krajinaich GCC. Empirické vysledky ukazuji, ze PZI v dlhodobej regresii
podporuju hospodarsky rast v krajinach GCC. Aj dlhodoby kointegra¢ny vztah ukazuje, ze
existuje prepojenie medzi PZI a ekonomickou slobodou.

Bengoa a Sanchez-Robles (2003) nasli v rokoch 1970 - 1999 vyznamny a pozitivny
vztah medzi ekonomickou slobodou, PZI a hospodarskym rastom v 18 krajinach. V tomto
kontexte Goel (2017) empiricky stanovuje, Zze hospodarska sloboda prispieva
k hospodarskemu rastu. Pokial’ ide o stidiu Azman-Saini (2010) taktiez naSiel pozitivny
vztah medzi ekonomickou slobodou, priamymi zahrani¢nymi investiciami a hospodarskym
rastom.

V tejto suvislosti niektoré Stadie analyzovali dolezitost’ hospodarskej slobody pri
vykone PZI v rozvojovych krajinach, najméd o sa tyka niektorych aspektov obchodnej
politiky, jej bankovych a financnych sluzieb a ochrany vlastnickych prav (Globerman
a Shapiro, 2003). Podobne Gwartney a kol. (2003) navrhli, Ze kl'i¢ové zlozky hospodarske;
slobody zahfnaju slobodu stt'azit’, dobrovolni vymenu a ochranu 0so6b a majetku.

Paradigma OLI (Dunning, 1988) je medznikom v teoretickych a empirickych

pristupoch PZI. Této paradigma trva na tom, Ze pevné rozhodnutia vo vztahu k zahrani¢nym
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trhom zavisia od hospodarskych a inStitucionalnych podmienok v domovskych
a hostiteI'skych krajinach.

Mozno povedat, Ze inStituciondlna kvalita hostitel'skej krajiny ovplyviiuje ziskovost’
a krajiny, ktoré su silnymi inStitGciami, mozu priladkat” zahrani¢nych investorov tym, Ze
pontkaju vysoké vynosy. Dunning (1998) rozsiruje koncepciu lokalnej vyhody pridanim
inStitucionalnych faktorov spolu s ekonomickymi faktormi. Tvrdi, Ze zahrani¢ny investor
hl'add miesta, ktoré pontikaju najlepSie ekonomické a institucionalne vybavenie. Rozhodnutia
zahrani¢nych investorov preto zavisia od miery vynosnosti zaloZzenej na spolahlivych
inStitaciach a d’alSich makroekonomickych ukazovatel'och.

Podl’a teoretickej literatiry ma kvalita institacii pozitivny vplyv na ekonomicky rast
(Acemoglu a Verdier, 1998). Niektor¢ stidie sa vSak zameriavaju na ucinky institucionélnej
kvality na priame zahrani¢né investicie so zameranim na pravny S$tat, presadzovanie
vlastnickych prév, kontrolu korupcie, hlas a zodpovednost’ a efektivnost’ vlady. Z tychto
studii vyplyva, Ze slabé institucie maji negtivny vzt'ah s PZI (Buchananetal, 2012).

Holland a Pain (1998) identifikuji privatizaciu a inStituciondlny ramec ako jeden
z kl'aiovych determinantov PZI, ako sa zvySuje privatizéacia, zvySuje sa PZI.

Vplyv kontroly korupcie na priame zahraniéné investicie je pozitivny v krajindch
s nizkymi a stredne vysokymi prijmami, ¢o naznacuje, Ze pritomnost’ silnych institucii vo
forme kontroly korupcie v rozvojovych krajinach podporuje investicie, ktoré¢ zvysSuju
hospodarsky rast (Sabir a kol. 2019). Podobne efektivnost’ vlady a regulacia kvalita ma
pozitivny a Statisticky vyznamny vplyv na priame zahrani¢né investicie v krajinach s nizkymi
a strednymi prijmami, ¢o znamena, ze vlada vo forme verejnych a Statnych sluzieb, ktoré su
nezavislé od politického tlaku, podporuje investicie podnikatelov a investorov. Uginnost
vlady z hladiska kvality verejnych a civilnych sluzieb je rovnakd v krajindch s nizkymi
a niz8imi strednymi prijmami. Okrem toho politicka stabilita pozitivne ovplyviluje aj priame
zahrani¢né investicie v tychto krajinach, pretoze zahrani¢ni investori sa nemusia obavat’
nahlej zmeny politiky (Sabir a kol. 2019).

Politickd stabilita méa pozitivny vplyv na prilev PZI v rozvinutych krajinach.
V politicky nestabilnych ekonomikach zahrani¢ni investori vdhaju s investovanim kvoli
obavam z rychlych zmien politiky, zatial' ¢o politicky stabilné ekonomiky st ideédlne pre
zahrani¢nych investorov (Brada a kol., 2006). Preto by si hostitel'ské krajiny mali zachovat’

uroven politickej stability, ktord zvysi doveru medzi zahrani¢nymi investormi.
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2 Ciel prace

Priame zahrani¢né investicie st predmetom mnohych §tadii a skimani. Z dévodu
globalizacie sa rozsah priamych zahrani¢nych investicii rozsiril aj na menej rozvinuté krajiny
sveta. V niektorych krajindch vladne politiky su silno zamerané na prildkanie PZI do krajiny
s tou mienkou, ze PZI sposobia ekonomicky rast a rozvo;j.

Preto nasim cielom bolo preskimat’ ¢i PZI maji preukédzatel'ny vplyv na ekonomicky
rast arozvoj vo vybranych krajinich zapadného Balkanu. Dalsim cielom bolo zhodnotit
ekonomicku slobodu ako jedného z determinantov prilevu PZI do hostitel'skej krajiny. Na
zaklade predchadzajucich §tadii sme rozhodli preskimat’ vplyv a efektivnost’ inStitlicii vo
vybranych krajinach.

Na dosiahnutie tychto cielov sme museli splnit’ najprv ciastkové ciele. Prvym
Ciastkovym cielom bolo popisat teoretické vymedzenie rieSenej problematiky doma
i v zahrani¢i, ktoré sa zaoberali vplyvmi priamych zahrani¢nych investicii na hostitel'ska
krajinu, zé&vislostou medzi PZI a ekonomickou slobodou a instituciondlnym rdmcom ako
jednym zhlavnych determinantov dalSicho prilivu PZI a ekonomického rozvoja. Dalgim
Ciastkovym cielom bolo analyzovat’ a popisat’ model fixnych efektov, ktory sme pozili na
zhodnotenie vplyvu PZI na ekonomicky rozvoj. Tretim ciastkovym cielom bolo
charakterizovat’ index ekonomickej slobody a popisat’ ukazovatele, ktoré nam pomoézu urcit
do akej miery su vybrane krajiny ekonomicky slobodné a urcit’ najkritickejsie v dosledkom
ktorych dosahuju dant troveit ekonomickej slobody. Nasledovnym cielom bolo
charakterizovat’ indikétor, ktory hodnoti spravu veci verejnych. Dalsim &iastkovym cielom
bolo vytvorit DEA analyzu a ur¢it’ uroven efektivity vybranych krajin. Na zaklade DEA
analyzy d’al$im cielom bolo zistit’ najviac problematické miesta institucionalneho ramca, kde
by bol potencidl na zlepSenie. Nasledovnym ciel'om bolo vytvorit’ DEA analyzu a zhodnotit’
efektivnost’ verejnych vydavkov na zdklade hodnotenia, ktoré dosiahli krajiny v hodnoteni
spravy veci verejnych. Dalsim Giastkovym cielom bolo zhodnotit’ to, ¢ vybrané krajiny,
ktoré st v EU st ekonomicky slobodnejsie a majii lepsie nastavenie institucionalneho ramca
ako krajiny ktoré nie st v tomto spoloCenstve a dat’ odporucania, v na ktoré oblasti by sa

vlady mali zamerat’.

28



3  Metodika prace a metody skumania

Pri pisana diplomovej prace sme pouzivali knizné publikécie a odbornt1 literatiiru napisanti
prevazne v anglickom asrbskom jazyku. Vzhladom na sucasnost’ témy sme najviac vyuzili
internetové zdroje a odborné ¢lanky. Pri pisani prace sme vyuzivali aj vedomosti ziskané pocas
Stadia.

Objektom skiimania je vplyv priamych zahrani¢nych investicii na ekonomicky
rozvoj, zhodnotenie ekonomickej slobody a efektivnost’ verejnej spravy a n to sme pouzivali
klasické metody skiimania, medzi ktoré sa zarad'uju:

e metdda syntézy (spdjanie poznatkov z kniznych textov a odbornych publikécii, ktoré sa
tykaji danej problematiky do jedného celku),

e metoda analyzy (rozloZenie problému na mensie Casti, pre lepSie porozumenie),

e metdoda abstrakcie (separovanie menej podstatnych ndlezitosti skimania danej
problematiky),

e metoda kompardcie (porovnavanie nadobudnutych informacii aby sme vedeli lepSie
posudit’ vysledky),

e metoda dedukcie (vyvodenie zaverov).

Aby sme sa dopracovali k vysledkom pouzivali sme prevazne udaje Svetovej
Banky, Eurostatu, UNCTAD-u, Transparency Internationalu a z CATO institatu.

Pouzitim Ccistého prilevu PZI v USD skiimame vplyv PZI na HDP a socialno-
ekonomicky rozvoj v Bosne a Hercegovine, Chorvatsku, Slovinsku a Srbsku na obdobie
rokov 2008 az 2018. Tento Casovy interval je kvoli tomu, Ze sa Srbsko osamostatnilo az
v roku 2006. Na vypocet sme pouzili metéodu fixnych efektov. skiimali sme zavislost HDP
(zavisle premennd) od PZI, indexu vnimanej korupcie (CPI), rastu populacie (POP v %),
otvorenosti ekonomiky, obchodu so zahrani¢im v % HDP, ktoré boli v modeli pouzité ak
vybrané ako vysvetl'ujuce premenné.

Funkcia rastu HDP (GDP) hodnoti vplyv PZI na rast HDP s pevnym ucinkom.
Vtomto modeli su zahrnuté nezavislé premenné na ucely kontroly vynechanych
premennych. Hlavnym dévodom pridania otvorenosti krajiny, vnimanej korupcie a rastu
populécie k tomuto modelu je zabranenie nadhodnoteniu G¢inku PZI.

HDPj; = fp + P1PZI1;; + P2Otvorenostis + fsKorupciair +4POPi; + Ps(PZILi * 0

Otvorenosty) + fs (PZli * Korupciai) + o, + 0, +u,,
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Funkcia oGakavanej dizky Zzivota (DiZkaZiv) hodnoti vplyv PZI z hladiska
socialno-ekonomického rozvoja s pevnym ucinkom. V tomto modeli su zahrnuté niektoré
nové nezavislé premenné okrem premennych, ktoré sa pouzili v predchadzajiicom
modeli. SU to VydZdr (vydavky verejnej spravy na zdravotnictvo), VydVz (vladne
vydavky na vzdeldvanie) a podmienky interakcie s PZI na preskimanie existencie
korelacie medzi vysvetl'ujicimi premennymi.

DizkaZiv = B, + B,PZL, + f,0tvorenost,, + f,Korupcia, + B, VvdZdr ,+ B, VydVz,  (2)
+ By (PZI, * Otvorenost,,) + B, (PZI, * Korupcia,) + By (PZIL,* VydVz ) + f3,(PZI,
*VydZdr ) +a,+0, +u,

Funkcia Giniho koeficientu (Gini-index) hodnoti vplyv PZI z hladiska socio-
ekonomického rozvoja s pevnym uU¢inkom. V tomto modeli sa okrem priamych
zahrani¢nych investicii, otvorenosti a korupcie zahffia aj HDP ako wvysvetlujuca

premenna.
Giniindex = o + 3 1GDP i« + f2FDl it + [f30penness i + f+CPlic + B s(FDI i * 3)

Opennessi) + B(FDI, *CPI )+ o, + v, +u,

Na vypocet efektivnosti verejnej spravy vybranych krajin sme pouzili DEA (Data
Envelopment Analysis). DEA je metdda na hodnotenie relativnej efektivnosti ekonomickych
subjektov transformujucich vstupy na vystupy prostrednictvom transformacného procesu.
DEA prestavuje aplikaciu linedrneho programovania, pomocou obmedzeni je modelovana
hranica, vzdialenost’ nepriamo urcuje ucelova funkcia. Ekonomické subjekty sa v literature
oznacuju ako DMU (Decision making unit). Analyza datového obalu pomaha hodnotit
efektivnost’ subjektov pouzivajucich vstupy, pre ktoré neexistuju trhové ceny (Nezinsky,
2016). Pomocou DEA moézeme zistit velkost’ neefektivnosti pozorovanych subjektov
v porovnani s najefektivnejSimi, ktoré tvoria hranicu efektivnosti. NajefektivnejsSie DMU
vyuzivaju vstupy najlepSie a predstavuju benchmark pre tim menej efektivnym DMU.
Podstata merania efektivnosti spoc¢iva v merani vzdialenosti nasich DMU od technologicke;j
hranice. Cim je vzdialenost’ vi¢sia tym je DMU neefektivnejsia. Hodnoty DMU mézu byt
medzi 0 al, kde 0 je najneefektivnejSia DMU a 1 je najefektivnejSia DMU, takisto to mdzeme

interpretovat’ aj v percentach.

vystu 4
PRODUKTIVITAmax = max 2o (4)

vstup

Ako vstup sme pouzili velkost” vydavkov verejnej spravy na HDP (% HDP). Ako

output berieme postavenie krajin v jednotlivych iastkovych rebrickoch ukazovatela WGI.
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Hodnotené DMU boli krajiny Bosna a Hercegovina, Chorvatsko, Slovinsko a Srbsko
a hranicu efektivnosti prestavovali najefektivnejsie krajiny EU.

Metoédu DEA sme pouzili aj na zhodnotenie Urovne transformacie dosiahnutého
stupna inStitucionalnej kvality (vyjadrenej indikatorom spravy veci verejnych - (Svetova
banka, v jednotlivych krajinach ovplyvnil Groven (stav) zahrani¢nych PZI v krajine, resp. aky
potencidl predstavuje vySSia uroven institucionalnej kvality zasobu PZI budeme skumat
pomocou neparametrickej metddy hodnotenia efektivnosti, metdédy DEA (Data Envelopment
Analysis). Metdéda umoznila stanovit’ hranicu transformacnych moznosti pomocou lineadrnych
kombinécii posudzovanych jednotiek (decision-making units DMU) operujicich ako best
practice. Efektivnost’ ostatnych ttvarov mozno posudit’ na zéklade ich vzdialenosti od
skonstruovanej hranice efektivnosti. Pre kazdl neefektivnu jednotku existuje na hranici bod,
ktory predstavuje potencidl zlepSenia v podobe zvySenia outputu a/alebo zniZenia vstupov
(Cooper, Seiford, Tone 2007).

Vychadzali sme z slacks-based approach (DEA-SBM) pristupu (Tone, 2001a Cooper,
Seiford, Tone, 2007). Pristup na zaklade vzdialenosti vstupov mg a vystupu yo posudzovane;j
DMU od hranice efektivnosti definuje nezdporné doplnkové, rezervné premenné, takzvané

sklzy (slacks) nasledovne:

s =x,—Xh
N (5)
s =YA-y,
Optimalizaciu SBM pre ziskanie miery efektivnosti p mozno zapisat’:
I on -
. l_gz,ﬁlsi /x[O
e (©)
1+;Zr:1's:/yr0
s.t. Xy = XA+s~ (7)
Yo =Yh—s"
A=0,
s 20,5 >0,

%¢

kde tucelovd funkcia (2) meria ,,vzdialenost* DMUy ajej aktivity (x, y) od hranice
prostrednictvom penalizacie za relativne odchylky od hranice. Postupnymi substiticiami
dospejeme k optimalizacnej ulohe (4) rieSitelnej Standardnymi technikami linearneho

programovania:
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tzé, =S ,685"=8", A=A

Ios 8

1+;Z,:1sr/yr0 ( )
Formulécia miery efektivnosti umoznuje konstrukciu hranice efektivnosti (nadobudajicu
hodnoty z intervalu [0,1]) pre skimané krajiny (DMU). Pre efektivne DMU plati p = 1,
neefektivne jednotky su charakteristické nenulovymi rezervami, ktoré udavaji absolitnu

velkost’ potencialneho zlepsenia.

Vstupné tdaje sme upravili v sulade s potrebami modelu, pretoze do modelu nie je
mozné dosadit’ zdporné hodnoty a indikator WGI obsahuje tidaje v rozpéti od -2,5 po 2,5.
Pouzili sme min-max normaliza¢nu techniku, nakol'’ko pozname aj minimélne aj maximalne

hodnoty.

, X; —min

i = max — min 9)

Udaje o PZI sme &erpali za databizy UNCTADstat, priom sme pouzili stav PZI na
obyvatel’a.
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4  Vysledky prace a diskusia

4.1 Stav priamych zahrani¢nych investicii v krajinach zapadného Balkinu

Prvd cast vysledkov zameria pozornost na prehlad tokov PZI v Bosne
a Hercegovine, Chorvéatsku, Slovinsku a Srbsku. Graf 1 dokumentuje tok PZI v rokoch 2008
az 2018. Priliv PZI je vyjadreny v americkych dolaroch na obyvatela. Priebeh je kolisavy.
Najnizsiu uroven dosahuje dlhodobo Bosna a Hercegovina. Nasledovana je v poslednych
rokoch Chorvatskom, ktoré stratilo svoju poziciu, kde na zaciatku obdobia jednoznacne
ovladlo PZI na obyvatela v regione. Pri Srbsku sledujeme trend v naraste PZI. Znacna

volatilita je sprevadzand vyvojom v Slovinsku.

Graf 1 Priame zahrani¢né investicie vo vybranych krajinich Zapadného Balkinu
(v USD na obyvatel’a)
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Zdroj: UNCTAD, vlastné spracovanie.

Znacény pokles v obdobi 2009-10 je vysledkom finanénej krizy. Od roku 2010 prislo
opat’ k oziveniu PZI a v roku 2011 dosiahli strop a nasledne prichddza k poklesu. Vyvoj je
volatilny, avSak vidime tu niektoré zaujimavé veci. V roku 2018 Chorvatsko sice malo pokles
v PZI no vidime, ze v roku 2017 prildkalo najvacsi objem PZI na obyvatela. Slovinsko, ako

najvyspelejsia krajina dokazala v roku 2018 prilakat’ najvacSie mnozstvo PZI na obyvatela.
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Graf 2 Stav a investi¢na pozicia PZI v krajiniach zapadného Balkanu (USD, v % HDP)

, Il a - im_N= EN
-20,0 I I I 0

-40,0
-60,0
-80,0

80,0
60,0

N
o S
o o
(—
—
—
_
\-
[ ]
}_
]
[ ]
\_

EU BaH HR SB SI EU BaH HR SB SI EU BaH HR SB SI EU BaH HR SB SI
2008 2010 2015 2018

B Stav zahrani¢nych PZI v ekonomike = B Stav domécich PZI v zahrani¢i ~ M Investi¢na pozicia PZI

Poznamka: BaH — Bosna a Hercegovina, HR — Chorvatsko, SB - Srbsko, SI - Slovinsko
Zdroj: UNCTAD, vlastny vypocet

Na grafe 2 vidiet, ze vrokoch 2008-2018 boli krajiny zapadného Balkanu
predovsetkym prijemcami PZI, investicie krajin zdpadného Balkdnu v zahrani¢i st vel'mi
nizke. Uvedené skutocnosti podmieniuji vyrazne negativnu investicni poziciu krajin

zapadného Balkanu a ich nizku schopnost’ uzatvorit’ tzv. investi¢ny kruh.

Pocas sledovaného obdobia v Bosne a Hercegovine najvacsi podiel PZI smeroval do
priemyselnej vyroby 33%, finan¢nych a poistovacich Cinnosti 26%, telekomunikacii 12%,
sektor velkoobchod a maloobchod mal 11% podiel na PZI a sluzby 5% (Centralna banka
Bosne i Hercegovine). V Chorvatsku najvacsi podiel PZI dokézali prildkat financéné
a poistovacie ¢innosti 23%, priemyselnd vyroba 19%, velkoobchod a maloobchod 16%,
¢innosti v oblasti nehnutel'nosti 11%, telekomunikacie 6% a turizmus 4% (Hrvatska Narodna
Banka). Najatraktivnej$i sektor pre zahrani¢nych investorov v Srbsku bola priemyselna
vyroba 29%, financné a poistovacie Cinnosti 17%, velkoobchod a maloobchod 14%,
stavebnictvo 12% atazba a dobyvanie 8%, doprava a skladovanie 8% (Narodna Banka
Srbije). V Slovinsku najzaujimavejsi sektor pre PZI bola priemyselna vyroba 34%, finan¢né
a poistovacie ¢innosti 23%, velkoobchod a maloobchod 20%, cinnosti v oblasti

nehnutelnosti 6% a telekomunikacie dokézali prildkat’ 5% zo vSetkych PZI.

V nasledovnej Casti sa pozrieme aky vplyv maji priame zahranicné investicie na

ekonomicky rozvoj vo vybranych krajinach.
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4.2 Efekty PZI v krajinach zapadného Balkanu: empiricka analyza

V prvej kapitole sme sa zaoberali aj Stidiami, ktoré sa snazili poukazat’ na existenciu
zavislosti medzi PZI a vybranymi oblastami ekonomického rozvoja.
V prvom pripade model regresie HDP vyhodnocuje vplyv PZI na HDP na obyvatel'a

pomocou variabilnych zloziek ako st otvorenost’ krajiny a korupcia.

HDPy = 8.077 + 0.0369PZIx + 0.01390tvorenostis - 0.00390Korupciaix + 0.085POP; -
0.00(PZI * Otvorenosti) - 0.00(PZIy * Korupciait)

Vysledok regresie ukazuje, Ze priame zahrani¢né investicie maju pozitivny koeficient
a st vyznamné pod uroviiou 5% vyznamnosti pre HDP vo vybranych krajinach. ZvySenie PZI
o 1% zvySuje HDP o 0,369% v zavislosti od prilevu PZI. Vysledok tejto Stadie ukazuje
pozitivny vplyv PZI na HDP, ktory potvrdila vac¢Sina predchadzajucich literatar. Krajiny,
ktoré liberalizovali obchodné politiky, mézu navySe prildkat’ viac priamych zahrani¢nych
investicii a prostrednictvom tychto politik zvySuji svoj HDP.

CPI je vyznamny na hladine vyznamnosti 10% so zipornym koeficientom.
Predchadzajuce studie vysvetlili, ze krajiny s vys$Sou mierou korupcie maji mensi
ekonomicky rast a maju problém prildkat’ zahraniénych investorov. Vysledok ndm potvrdzuje
oCakéavania teda zvySenie korupcie vo vybranych krajindch o 1% spdsobi pokles HDP na
obyvatel'a 0 0.039%.

Zlozka , ktord hodnoti otvorenost’ ekonomiky je vyznamna na hladine vyznamnosti
5% s pozitivnym koeficientom. MoZzno to interpretovat’ tak, Ze ¢im je krajin viac otvorena pre
medzinarodny obchod, tym je vacsi hospodarsky rast. ZvySenie otvorenosti o 1 jednotku
viedlo k zvySeniu HDP o 0,139%. Rast populacie v tomto pripade sa ukézal ako nevyznamny
parameter.

Ako dalsiu zavisle premennu sme zvolili o¢akavana dizku Zivota, ¢im sme chceli

podporit’ tézu, ktor konstatovali vo svojej Stadii Lehnart, Benmamoun a Zhao (2013).

DizkaZivi = 64,24 + 0.243PZI + 0.07530tvorenostys + 0.0170Korupciai + 0.002VydZdri +
0.326VydVzi + 0.000(PZILi * Otvorenosty) — 0.000(PZLi * Korupciai) + 0.000(PZI; *
VydVzic) + 0.000(PZI * VydZdri)

Ako je uvedené v tabulke 2 v prilohe prace, vécSina vysvetlujicich premennych nie
je signifikantnd a iba otvorenost’ ekonomiky a vydavky vlady na zdravotnictvo su parametre
ktoré su signifikantné. Vyber vysvetlujucich premennych zavisi od predchadzajucich §tadii,
ktoré dokazali, Ze tieto premenné st relevantné pre socialny rozvoj. Nas vysledok ukazuje, ze
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PZI a podmienky interakcie s PZI su vSetky nevyznamné, z ¢oho vyplyva, zZe nemaju ziadny
pozitivny vztah k o¢akavanej dizke Zivota.

Otvorenost’ ekonomiky na hladine vyznamnosti 5% a vydavky vlady na zdravotnictvo
s hladinou vyznamnosti 10% st vysvetl'ujice premenné s pozitivnym koeficientom, co
znamend, 7e maju pozitivny vplyv na oakavanu dizku Zivota. Z predchadzajicich $tadii
vyplyva, e zvy$ena miera korupcie v krajine ma negativny dopad na o¢akavanu dizku Zivota
avSak v naSom pripade tento parameter nie je Statisticky vyznamny.

Vzhl'adom na skuto¢nost’, ze viaceré Stidie poukazuji na negativny vplyv PZI na
prijmovl nerovnost’ (pozri Cast’ 1.2.1 prace), preskimali sme uvedeny vzt'ah na priklade

krajin zépadného Balkanu.

Gini-indexiy = 38.8 — 0.004HDP;; + 0.030PZI;; + 0.0914O0tvorenostis - 0.0294Korupciai; —
0.000(PZIit * Otvorenosty) + 0.00(PZIL * Korupciai)

Vysledok regresie Giniho indexu ukazuje, ze HDP ako vysvetl'ujuca premennd na
hladine vyznamnosti 5% ma negativny koeficient. Vysledok naznacuje, ze ak sa HDP zvysi
o 1 percento, Gini koeficient sa v znizi o 0,004 jednotiek. V zavislosti od tohto vysledku sa
rovnost’ rozdelenia prijmov zvySuje s rastom HDP v krajine v dosledku negativnej korelacie.

Otvorenost ekonomiky je vyznamna vysvetlujuca premennd na urovni 10%
s kladnym koeficientom. Vysledok mozno interpretovat’ tak, Ze ak sa otvorenost
medzinarodného obchodu zvysi o 1%, modze to viest k zvySeniu indexu Gini o 0,0914
jednotiek.

Ostatné vysvetl'ujice premenné a pojmy interakcie su zanedbatelné, vidime, ze PZI
nie su Statisticky vyznamnou zlozkou tohto modelu. Z predchadzajtcich $tudii vieme, Ze vo
vécsine pripadov nebol zisteni ziadny vztah medzi PZI a Gini koeficientom.

Preskumali sme, Ze existuje pozitivny vztah medzi PZI a HDP, ¢o znamena, ze PZI
maju vplyv na zvySenie HDP. Vztah medzi PZI a socidlnym rozvojom nie je vyznamny, to
znamena, ze PZI nemaju Ziadny vidite'ny vplyv na socialny rozvoj. SkorSie stadie potvrdzuju
rovnaky vysledok, pokial’ ide o vztah medzi PZI a HDP.

Vysledky analyzy ukazuju, Ze zvySeny prilev PZI do vybranych krajin zvysil HDP.
V sucasnosti krajiny, ktoré maju prispdsobené obchodné opatrenia globalizacnym trendom
a bezbariérové investi€né prostredie dosahuji hospodarsky rast. AvSak nemame Ziadne
dokazy, ktoré by potvrdili, ¢i PZI maja vplyv socidlneho-ekonomicky rozvoj.

Vlady castokrat preceituju dopad PZI na ekonomiku akvoli tomu, velka cast

vladnych vydavkov minaju na prildkanie apodporu zahrani¢nych investorov a tak
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neefektivne vynakladaju s verejnymi prostriedkami. Ako sme uz poukézali priame zahrani¢né
investicie nemaju preukazatelny vplyv na socidlno-ekonomicky rozvoj a preto by sa vlady

mali zamerat’ aj na iné determinanty, ktoré by podporili d’al$i ekonomicky rozvoj.

4.3  Urove indtitucionalnej kvality v krajinach zapadného Balkanu

4.3.1 Ekonomickd sloboda

Délezitym aspektom, ktory podmiefiuje rozsah pritomnosti PZI v hostitel'skej krajine
je uroven jej inStituciondlnej kvality, ktory sa spravidla hodnoti prostrednictvom kvality veci
verejnych, stupiom ekonomickej, pripadne osobnej slobody. Vychddzame z predpokladu, ze
krajiny s vysokou mierou osobnej slobody vykazuju aj vysoky stupeit ekonomickej slobody.

Index osobnej slobody (HFI) je v stcasnosti najkomplexnej$Sim indexom slobody
vytvorenym pre globdlnu vzorku krajin. HFI pokryva 162 krajin za rok 2017, posledny rok,
za ktory st k dispozicii plnohodnotné udaje. Index sa zostavuje od roku 2008, ¢o je prvy rok,
pre ktory sa vytvoril dostato¢ne robustny index. Na stupnici od 0 do 10 (kde 10 predstavuje
vysoky stupeit osobnej slobody) bolo priemerné hodnotenie osobnej slobody 162 krajin
vroku 2017 6,89. Index sleduje napriklad mieru slobody prejavu, nébozenska slobodu,
slobodu zdruzovania, reSpektovanie a vymozitelnost’ prava, a tiezZ slobodu pohybu, slobodu
zien, kriminalitu a nasilie, ¢i diskrimindciu vo¢i manzelskym zvizkom o0s6b rovnakého
pohlavia. Predstavuje Sirokii mieru slobody, ktord sa chdpe ako absencia donucovacich
obmedzeni. Pouziva 76 roznych ukazovatel'ov osobnej a hospodarskej slobody.

Pozornost’ je zamerand na ekonomicku slobodu v krajinach Zapadného Balkénu, kde
rozhodujicim oblastami je v prvom rade velkost’ vlady, ktord je marend rozsahom dani,
vladnych vydavkov a podielom vladnych investicii do podnikov a kontrolou nad nimi.
Zvysenie tychto ukazovatelov zniZzuje ekonomickl slobodu, pretoze vytlaa individualny
vyber azasahuje do trhového mechanizmu. V rdmci ekonomickej slobody je dolezitou
hodnotenou oblastou taktieZ pravny systém a ochrana vlastnickych prav. V ramci tejto
kategorie sa hodnoti trovenl ochrany l'udi a ich majetkovych prav prostrednictvom
ukazovatel'ov nestrannosti sudov, nezéavislosti sudnictva a vymahania zmliv, medzi inymi.
Hodnotena je taktieZ dostupnost’ peniaznych prostriedkov, nakol’ko pokial’ peniaze krajiny nie
su spolahlivym zdrojom hodnoty, podkopavaju tak zmeny, brzdia ekonomické planovanie,
deformuju ceny a prostrednictvom inflacie sluzia ako dai. Medzi ukazovatele merané tu patri
miera inflacie a jej volatilita. Do indexu je d’alej zahrnutd sloboda medzinarodného obchodu,

uroven colnych sadzieb, netarifnych prekdzok obchodu a kontroly pohybu kapitalu. V ramci
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regulacie poskytovania tverov, pracovné¢ho trhu a podnikatel'ského priestoru je hodnotené

okrem iné¢ho kontrola urokovych sadzieb, reguldcia prijimania a prepusStania a licencné

obmedzenia.

Srbsko

Srbsko sa v roku 2017 celkovo umiestnilo na 58. mieste z 162 krajin s celkovym

hodnotenim 7,30. Index l'udskej slobody sa ¢leni na dve casti na osobnu a ekonomicku

slobodu. Vzhl'adom na osobnu slobodu Srbsko sa umiestnilo na 52. mieste s vyhodnotenim

7,71. Co sa tyka ekonomickej slobody Srbsko sa umiestnilo na 80. mieste zo 162 krajin, ¢ize

v polovici hodnotenych krajin s celkovym skore 6,89 bodov. V ramci ekonomickej slobody

Srbsko dosiahlo nasledovné vysledky:

Velkost vlady, v tejto oblasti Srbsko ziskalo 6,4 bodov. Posudzované v rdmci tejto oblasti
bola spotreba verejnej spravy s hodnotenim 6,4 bodov, transfery a dotacie s hodnotenim
3,7 bodov, vladne podniky 8 bodov, najvyssia hrani¢na sadzba dane 7,5 bodov, a Statne
vlastnictvo majetku s hodnotenim 6,2. Z uvedeného vyplyva, Ze najva¢sim nedostatkom
je socialna politika, ktord je zbyto¢ne prisna a zaroven poskytovana v nedostatocnom
rozsahu.

Pravny systém aprava ako také st najvacSim problémom v Srbsku, ¢i uZ z osobnej
pripadne ekonomickej stranky, ¢im bezni l'udia strdcaji motivaciu investovat
a zahrani¢né podniky maji mens$i motiv presunit svoju firmu do Srbska. Celkové
hodnotenie za funkénost’ prdvneho systému v Srbsku bol iba 5 bodov. Hodnotené bolo:
sudna nezavislost 3,2 bodov, ¢o odraza prepojenie siidnej moci s korupciou. Dalej
hodnotenie v ramci celého indexu. Stdnictvo a vymozitelnost’ prava predstavuje najvacsi
problém v Srbsku. Ochrana prav na podporu 4,2 body, vojenské zasahovanie 6,7 bodov,
integrita pravneho systému dosiahla hodnotenie 5,8 bodov, pravne vyméhanie zmlav 3,2
bodov, regula¢né néklady 8,7 bodov, spol'ahlivost policie 5 bodov a obchodné néklady na
zlociny 5,6.

Sloboda penazi bola na urovni 8,2 bodov a posudzované bolo: rast penazi 9,1 bodov,
Standardnd odchylka inflacie s hodnotenim 9,5 bodov, inflacia za posledny rok 9,4 bodov
a sloboda vlastnit’ cudziu menu bola ohodnotena 5 bodmi.

Sloboda obchodovania dosiahla Groven 7,6 bodov a z toho: tarify 8,3 bodov, regulac¢né
obchodné prekazky mali hodnotenie 7,5 bodov, vymenné kurzy na ¢iernom trhu 10 bodov

a pohyb kapitalu aludi 4,7 bodov. Ztohto zhodnotenia nadm vyplyva, Ze v&acSim
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nedostatkom je aj vol'ny pohyb kapitdlu a l'udi, ¢o stvisi aj s celkovou mentalitou naroda
a nedoverou vo finan¢ny sektor.
e Regulacie dostali hodnotenie 7,2 bodov a ztoho regulacie tverového trhu 8,1 bodov,

regulacie na pracovnom trhu 6,9 bodov a obchodné reguléacie 6,5 bodov.

Graf 3 Ekonomicka sloboda v Srbsku
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Zdroj: CATO institution, vlastné spracovanie.

Sledujeme trend zlepSovania ekonomickej slobody v Srbsku, vyrazne od roku 2012.
Krajina dokézala implementovat mnohé opatrenia na prildkanie zahraniénych investorov
a tym zabezpecit' zlepSenie celkovej ekonomickej slobody v krajine. AvSak treba mat’ na
pamati, Ze krajinu ¢akd eSte dlha cesta k dosiahnutiu trovne Chorvatska a Slovinska, dvoch
¢lenskych krajin EU. Za pit’ rokov dokézala zlepsit' rozsah ekonomickej slobody 0 0,3 p.b..
AvsSak nato, aby dosiahla urovenn Slovinska potrebuje d’alsich 0,3 p.b., ¢o vSak bude

naroc¢nejsia uloha.

Bosna a Hercegovina

Bosna a Hercegovina sa v roku 2017 celkovo umiestnila na celkovom 55. mieste
s hodnotenim na urovni 7,37 bodov, ¢ize 0,07 p.b. lepSie ako Srbsko. Bosna a Hercegovina
dosiahla 42. miesto vramci osobnej slobody. AvSak oblast’ ekonomickej slobody je pre
Bosnu a Hercegovinu vyrazne horsia oblast, kde obsadila az 92. miesto s vyhodnotenim 6,69
bodov, ¢o sved¢i o tom, Ze zaostadva v oblasti ekonomickej slobody vyraznym rozsahom aj za
Srbskom a aj ostatnymi posudzovanymi krajinami v regidone. V rdmci ekonomickej slobody

ukazovatele dosiahli nasledovné hodnotenie:
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e Velkost vlady mala hodnotenie 5,5 bodov ¢o poukazuje na to, Ze vlada by mohla byt
vyrazne efektivnejSia a to v kazdej hodnotiacej sfére. Primarny objekt zaujmu by sa mal
vSak zamerat’ na vladne podniky, ktoré boli hodnotené iba 4 bodmi.

e Pravny systém a prava na podporu dosiahli hodnotenie 4.2 bodov, ¢o sved¢i o tom, ze
krajiny byvalej Juhosldvie maji vyrazné problémy v oblasti sudnictva a pravnych
systémov. NajhorSie hodnotenie mal Ciastkovy ukazovatel’, ktory meria vymoziteInost
vlastnickych prav s hodnotenim 2 body. Pri tomto ukazovateli bol najlepSie ohodnoteny
Ciastkovy ukazovatel’, merajuci naklady na regulaciu so 7,8 bodmi.

e Sloboda penazi bola na trovni 8,3 bodov, kde sa najviac vycita Bosne a Hercegovine, ze
je velmi nizka sloboda vlastnit' zahranicné meny s hodnotenim 5 bodov. Rovnaké
hodnotenie dosiahlo aj Srbsko, pri zahrani¢énych menach.

e Sloboda obchodovania dosiahla troven 7,8 bodov, kde najpozitivnejSie hodnotenie
dosiahol ukazovatel’ vymeny kurzov na ¢iernom trhu 10 bodov. AvSak krajina zaostava
v slobode pohybu kapitalu a 'udi s hodnotenim 5.4 bodov.

e Reguldcie dostali hodnotenie 7,5 abolo to hlavne kvoli striktnym podnikatel'skym
obmedzeniam, ktoré mali hodnotenie 5,1 bodov aregulacie na pracovnom trhu mali

hodnotenie 7,3 bodov.

Graf 4 Ekonomicka sloboda v Bosne a Hercegovine
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Pozicia Bosny a Hercegoviny je nestabilna v ¢ase. V roku 2009 sledujeme prudky rast
v rozsahu ekonomickej slobody do roku 2012, avSak od roku 2012 po 2015 sa situacia
nepredvidatelne meni anema jednozna¢ny trend. Od roku 2016 sa zda, Ze sa Uroven

ekonomickej slobody stabilizovala na hodnote 6,7 p.b. anekolise vtakom rozsahu ako
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v predchadzajucich rokoch. Ak sme uviedli, Ze Srbsko ¢aka dlha cesta k dosiahnutiu irovne
Slovinska pripadne Chorvatska v oblasti ekonomickej slobody, u Bosny bude musiet’ prist
eSte vicSia snaha k vyrovnaniu rozdielov medzi uvedenymi krajinami. Mozno ocakévat
zlepsenie pozicie vietkych krajin Balkanu v pripade otvorenia pristupovych rokovani s EU,
ako bolo vnedavnej minulosti uvedené. AvSak tento proces moze trvat dlhé roky

a neznamena istotu vstupu do EU, aviak mozno budeme svedkami zlep$ovania situcie vo

vietkych krajinach Balkanu, ak budd mat vidinu vstupu do EU. Avsak v sucasnej situdcii

sledujeme v pripade Bosny stagnaciu, az zhorSenie pozicie kvoli nedostatocnému pravnemu
systému a slabej vymozitel'nosti prava. Podobny vyvoj sledujeme aj pre Srbsko, ktoré je

v celkovom poradi mierne za Bosnou.

Chorvatsko

Chorvatsko sa vindexe l'udskej slobody umiestnilo na 37. mieste s celkovym
hodnotenim 7,86 bodov. Tento Udaj ukazuje na znacny rozdiel oproti uz uvedenym krajinam,
pretoze pozicia Chorvatska je priblizne o 20 miest vysSie ako v pripade Srbska a Bosny.

Chorvatsko vroku 2017 vramci osobnej slobody obsadilo 34. miesto s celkovym

hodnotenim 8,45 bodov. V oblasti ekonomickej slobody sa umiestnilo na 56. mieste

s bodovym hodnotenim na trovni 7,26 bodov. V oboch oblastiach vidime vyrazny naskok

Chorvatska pred Srbskom aBosnou a Hercegovinou. V rdmci ekonomickej slobody

ukazovatele dosiahli nasledovné hodnotenia:

e Velkost vlady 5,7 bodov, ¢o poukazuje na to, ze vlada Chorvatska sa mdze eSte
zefektivnit'. V ramci tejto oblasti bola spotreba verejnej spravy s hodnotenim 4,3 bodov,
transfery a dotacie s hodnotenim 4,3 bodov, vladne podniky dostali hodnotenie 10 bodov,
najvysSia hrani¢na sadzba dane 3 body, a Statne vlastnictvo majetku s hodnotenim
7 bodov. Z tohto vyplyva, ze najvac¢sim nedostatkom v Chorvatsku je danovy systém,
vynakladanie s verejnymi prostriedkami a socidlna politika.

e Pravny systém v Chorvatsku funguje lepSie ako v Srbsku ¢i Bosne, avSak stile je tu
priestor na zlepSenie sa. Celkové hodnotenie pravneho systému bolo 5,6 bodov. Stidna
nezavislost’ dosiahla 2,9 bodov, vymozitelnost’ vlastnickeho prava malo hodnotenie 1,7
kategorie patri ochrana majetkovych prav 4,2 bodov, pravne vyméhanie zmlav 4,6 bodov,

spolahlivost’ policie 5,9 bodov.
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e Vzhladom na to, Ze je Chorvatsko v pristupovych rokovaniach o vstupe do EMU,
ukazovatel' hodnotiaci peniaze je na urovni 9,6 bodov, ¢o znaci stabilitu financného
systému.

e Sloboda obchodovania dosiahla uroven 8,2 bodov, ztoho tarify 8,5 bodov, regulacné
obchodné prekazky mali hodnotenie 8.3 bodov, vymenné kurzy na ¢iernom trhu 10 bodov
a sloboda pohybu kapitalu a I'udi 5,9 bodov.

e Regulacie dostali hodnotenie 7,3 bodov a z toho regulacie na uverovom trhu 9,3 bodov,
reguldcie na pracovnom trhu 6,4 bodov, a obchodné regulacie 6,2 bodov. Z tohto nam
vyplyva, ze by Chorvatsko by malo zapracovat’ na zniZeni podnikatel'skych regulécii

a podporit’ tak sikromny sektor, ako aj vylepsit’ politiku pracovného trhu.

Graf 5 Uroveii ekonomickej slobody v Chorvitsku
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V oblasti ekonomickej slobody sa Chorvatsko neustale zlepsuje. Z Grafu 5 mdézeme
vidiet’ rastici trend od roku 2008 s miernymi poklesmi v rokoch 2010, 2013 a 2016. BlizSou
komparaciu s ostatnymi krajinami zistime, Ze hoci Chorvétsko dosahuje vysoku priecku
v regione stale zaostava v niektorych oblastiach, ako napriklad vymoziteI'nost’ vlastnickeho
prava. ZlepSenie v tejto oblasti moze priniest Chorvatsku este lepSiu poziciu v porovnani
s ostatnymi krajinami. Co sa tyka osobnej slobody sledujeme opaény vyvoj ako
v ekonomickej oblasti a to, ze od roku 2008 po rok 2010 boli vel'ké vykyvy a Chorvéatsko
svoje maximum dosiahlo v roku 2015. Od roku 2015 zaznamenalo pokles az po rok 2017,
kde osobnd sloboda v Chorvatsku sa dostala pod troven zroku 2010. Chorvatsko
z porovnavanych krajin je nad priemernou uroviiou regiénu a ma rastici trend v hodnoteni

ludskej slobody. Dovod lepSiecho postavenia Chorvatska vzhl'adom na Srbsko a Bosnu
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a Hercegovinu vidime vtom, e Chorvatsko je &lenom EU. Aby sa Chorvatsko stalo
plnohodnotnym ¢&lenom EU muselo splihat’ striktne deklarované podmienky. Jednou
z mnohych podmienok bolo splnenie institucionalnych kritérii, ktoré zabezpecili Chorvatsku
lepsi a rychlejsi rozvoj oproti zvysku regionu. Hoci sa Chorvatsko umiestnilo v prvej Stvrtine
rebricka povazujeme za vhodné a nevyhnutné prijimat’ d’alSie opatrenia, ktoré dokazu zlepSit

postavenie v rebricku HFI.

Slovinsko
Pozicia Slovinska sa vindexe l'udskej slobody je mierne lepSia ako Chorvatska.

Umiestnilo na 35. mieste s celkovym hodnotenim 7,97 bodov. Pozicia Slovinska bola o dve

priecky lepSie ako dosiahlo Chorvatsko. Slovinsko v roku 2017 v ramci osobnej slobody

dosiahlo 23. mieste a teda najlepSie v rdmci pozorovanych krajin s hodnotenim 8,78 bodov.
V ekonomickej slobode Slovinsko sa umiestnilo na 67. mieste s vyhodnotenim 7,15
bodov aaj tu vidime, Ze pozicia je mierne lepSia ako v pripade Srbska a Bosny

a Hercegoviny. Avsak v ekonomickej slobode je v regione najlepSie hodnotené Chorvatsko.

V ramci ekonomickej slobody ukazovatele dosiahli nasledovné hodnotenia:

e Velkost vlady 5,3 bodov. Z tohto hodnotenia vyplyva, ze je tu dostatocny priestor na
zlepSovanie. V ramci tejto oblasti bola spotreba verejnej spravy s hodnotenim 4,2 bodov,
transfery a dotéacie s hodnotenim 5,1 bodov, vladne podniky dostali hodnotenie 8 bodov,
najvyssSia hranicnd sadzba dane 2 body a Statne vlastnictvo majetku s hodnotenim 6,9
bodov. Z tohto vyplyva, Ze najvac¢Sim nedostatkom v Slovinsku je danovy systém
a efektivita verejnych vydavkov.

e Pravny systém dosiahol celkové hodnotenie 6,2 bodov. Stdna nezavislost’ 4,4 bodov,
vymozitel'nost’ vlastnickeho prava 3,1 bodov. Takisto medzi niz§ie hodnotené kategorie
patri ochrana majetkovych prav 5,7 bodov a pravne vyméhanie zmlav 4,2 bodov.

e Slovinsko v roku 2017 dosiahlo 9,4 bodov v hodnoteni pefiazného systému, primarnym
doévodom je ¢lenstvo v EMU.

e Sloboda obchodovania dosiahla uroveni 7,9 bodov, konkrétne tarify 8,2 bodov, regula¢né
obchodné prekazky mali hodnotenie 8,1 bodov, vymenné kurzy na ¢iernom trhu 10 bodov
a sloboda pohybu kapitalu a I'udi 5,3 bodov.

e Regulacie dostali hodnotenie 7 bodov a z toho regulacie na uverovom trhu 8,3 bodov,
regulacie na pracovnom trhu 6,1 bodov, a obchodné regulicie 6.5 bodov. Vidime, Ze
Slovinsko je v porovnani s ostatnymi pozorovanymi krajinami v celkovom hodnoteni

najlepsie, no v ramci ekonomickej slobody mé dostatok priestoru na zlepSenie sucasnej
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situdcie, pretoze zaostava aj za rozsahom ekonomickej slobody oproti Chorvatsku, o by
sme neocakavali. Najvacsi priestor na zlepSenie vidime vo vlade a vladnych opatreniach,
ktoré mozu ovplyvnit' aj slobodu obchodovania, podnikatel'ské prostredie a regulacie.
Lepsiu predstavu o stave ekonomickej slobody nam poskytne nasledujuci graf.

Graf 6 Ekonomicka sloboda v Slovinsku
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Zdroj: CATO institution, vlastné spracovanie.

Graf 6 dokumentuje nestabilitu ekonomickej slobody v Slovinsku. Zac¢iatok merani
v roku 2008 zasiahlo Slovinsko v dobrej kondicii a dosahovalo vysoké hodnoty oproti
ostatnym porovnavanym krajindm. AvSak zlom nastal vroku 2010, kedy sa Slovinsko
vyrazne prepadlo a rozsah ekonomickej slobody klesol pod urovenn dosahovanu v Srbsku aj
Bosne. AvSak uz v roku 2011 sa krajina vratila na hodnotu okolo 7 p.b., ¢o v8ak bola nizsia
urovenl ako v roku 2008. V roku 2013 priSiel d’al$i vykyv smerom dole, avSak nasledoval
rychly nédvrat na predchadzajicu uroven o rok nato, kde sa Slovinsko pohybuje dodnes. Od
roku 2014 nebadat’ vyrazny posun ani v jednom smere, napriek stagnacii si Slovinsko
udrziava prvé miesto v regione.

Krajiny v regione sa lisia v pozicii, ktor dosiahli v rebricku HFI. Avsak jedno maju
spolocné, ze v kazdej znich existuje dostatok priestoru na zlepSenie. Primarne v oblasti
ekonomickej slobody. Prave kroky smerujuce k vicsej ekonomickej a osobnej slobode
dokazu motivovat’ tak ako podnikatelov, tak aj obyvatel'ov krajin investovat’ svoje uspory do
rozvoja podnikania, ¢im dosiahnu zrychlenie ekonomického rastu a tym aj zlepSenie zivotne;j
urovne. Primarne povazujeme za vhodné smerovat’ opatrenia k posilneniu ekonomickych
podmienok, pretoze sledujeme vo svete pripady krajin, ktoré hoci pri obmedzenych l'udskych

pravach avSak s uvol'nenymi ekonomickymi pravidlami dosiahli Gspechy.
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Graf 7 Vztah medzi osobnou slobodou a HDP per capita
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Graf 7 dokumentuje vztah medzi slobodou v podobe ekonomickej a osobnej slobody
na horizontalnej osy k HDP per capita na vertikdle. Graf obsahuje aj vSetky regiony sveta.
Srbsko, Bosna a Hercegovina, Chorvatsko a Slovinsko st zahrnuté vo Vychodnej Eurdpe.
Vztah je pozitivny, ¢o znamend, Ze ak rastie rozsah sloboda rastie aj prijem. Avsak tu treba
brat’ v uvahu, Ze sa jednd o korelacny koeficient, ¢o neznamena pri¢inna suvislost medzi
premennymi. Avsak je jednozna¢né krajiny s vy$§im rozsahom slobody majui vyssi HDP per
capita, kde kral'uju Severnd Amerika a Zépadna Eurdpa. Region Vychodnej Eurdpy, kde su
zahrnuté aj skimané krajiny dosahujii nizSie hodnoty slobody a ziroven vyrazne niZsiu
urovenn HDP per capita. AvSak vzt'ah moze smerovat od slobody k ekonomickej urovni,
avSak vylucit’ nemdzeme ani opacny smer pdsobenia.

Mozna pri¢ina sucasného stavu ekonomickej urovne v krajinach Vychodnej Eurdpy,
ktoré nie su ¢lenmi EU dokresl'uje aj obrazok 1 v prilohe, ktory zobrazuje slobodu na celej
vzorke tzv. Postkomunistickych krajin. Vidime vyrazne rozdiely na vzorke krajin. Mézeme
ich rozdelit medzi krajiny, ktoré su &lenmi EU a ostatné. Clenovia EU st najotvorenejsimi
ekonomika na celej vzorke. Vynimkou v tomto pripade je Mad’arsko, ktoré aj v posledne;j
dobe vzbudilo obavy o stav demokracie. Orban smeruje k autokracii, podobné tendencie
sledujeme aj v Pol'sku, kde PIS prijima zdkony obmedzujice sudnu moc, ¢o nie je
zohladnené v tomto obrazku. Za najslobodnejSie krajiny vo Vychodnej Eurépe modzeme

povazovat’ Cesko, Slovensko a Pobaltské krajiny, ktoré sa stivaju plnohodnotnymi &lenmi
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EU. Podobny osud stretol aj Bulharsko a Rumunsko, ale ekonomické vykonnost’ uvedenych
krajin je oproti zvysku EU neporovnatel'na a vyrazne zaostavaju aj za priemerom EU-27.
Zaroven z tohto obrazku moézeme usudit’, ze postkomunistické krajiny, ktoré nie st
¢lenmi Europskej unie dosahuju horsie vysledky v hodnoteni osobnej a ekonomickej slobody
ako krajiny ktoré su v Eurdpskej unii. Rovnaky zaver mézeme usudit’ aj pre krajiny byvalej
Juhoslavie. Vidime Ze Srbsko, Cierna Hora, Severnia Republika Macedénsko a Bosna
a Hercegovina sa nachadzaju o jednu Uroven nizSie ako Chorvatsko a Slovinsko, ktoré su
v su¢asnosti ¢lenmi EU. Opodstatnenost osobnej a ekonomickej slobody vyjadruje prvy
obrazok, ¢im zddraznuje potrebu umoznit' 'ud’om a podnikatelom slobodne rozhodovat’
o investi¢nych projektoch a zdrovenl sa spolahnut’ na vymozitel'nost’ prava, ¢o vSak chyba
v mnohych krajindch ako ukazuje aj Obrazok 3. Netvrdime, ze jedind moznd cesta
k dosiahnutiu lepSej ekonomickej vykonnosti je prostrednictvom slobody v oblasti sikromne;j

a podnikatel'skej, ale dokazy jasne ukazuju, ze krajiny s vysSou troviiou slobody su bohatsie.
4.3.2 Kbvalita verejnej sprdavy

Pomerne suhrnny pohlad na kvalitu inStituciondlneho prostredia poskytuje Svetova
banka. Efektivne riadenie veci verejnych je zalozené na vzajomnej prepojenosti
politik, inStiticii a systému hodnot, ktoré stimulujt rast konkurenénej schopnosti sikromného
sektora. Jej zamerom je sformovat’ taky systém riadenia verejného sektora, ktory vytvori
fungujiicu obciansku spolocnost’ a zvysi politicki zodpovednost’. Hodnotenie je robené
formou indikétora spravy veci verejnych (Worldwide Governance Indicators - WGI), ktory
pozostava z viacerych subindexov. Tieto indikéatory sumarizuji informécie a ndzory ob¢anov
a odbornikov z verejného a sukromného sektora o kvalite verejnej spravy. Indikéatory
hodnotia stupent a kvalitu demokracie, politickej stability, efektivnost’ vlady, regula¢nt
kvalitu, pravny systém a Groven korupcie. Demokracia zachytava schopnost’ ob¢anov krajiny
v akom rozsahu sa mézu zucastiiovat’ na volbéach, podielat’ sa na sprave veci verejnych,
uroven slobody prejavu, slobody zdruzovania a slobody médii. Politickd stabilita posudzuje
schopnost’ stability vlady a dodrziavanie Gstavy. V ramci tohto indikatora sa taktiez hodnoti
efektivnost’ vlady z pohladu urovne kvality verejnych sluzieb a miery jej nezéavislosti od
politickych natlakov. WGI posudzuje taktiez kvalitu hospodarskych politik vratane podpory
rozvoja sukromného sektora a regulacnu kvalitu. Hodnotenie pravneho systému je tiez jeden
z dolezitych aspektov ktoré sa v ramci tohto indikdtora hodnotia. Pri hodnoteni pravneho

systému sa posudzuje vymozitelnost' vlastnickych prav, kvalita presadzovania zmluv,
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nezavislost’ prace policie a sudov. Kontrola korupcie hodnoti vnimanie zneuzivanie vykonu
verejnej moci pre osobny alebo stikromny prospech.

Ako sme uviedli v €asti 3 prace, pomocou metdd DEA sme skumali, do akej miery
dosiahnuty stupenn inStituciondlnej kvality, vyjadrenej indikatorom spravy veci verejnych,
ovplyvnil troven (stav) zahrani¢nych PZI v hodnotenych krajinach, resp. aky potencial

zlepSenia predstavuje vyssia uroveil institucionalnej kvality pre zasobu PZI.

Graf 8 Efektivnost’ transformacie parametrov institucionalnej kvality do drovne stavu
PZI
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Z hodnotenych krajin sa na hranici efektivnosti nachddza Singapur, Norsko,
Svajéiarsko, Holandsko, Mlata, Luxembursko a Finsko (graf 8). To znamena, Ze pri danej
urovni jednotlivych parametrov institucionalnej kvality dosahuju najvyssiu zasobu PZI na
obyvatela a bez zvySenia urovne kvality spravy veci verejnych nezvysia stav PZI. Ostatné
krajiny maju potencidl zlepSenia, ktory predstavuje celkovd penalizdcia (dand suctom
pomernych sklzov inputov, tabulka X v prilohe). Jednozna¢ne vidiet, ze zdsoba PZI

v ekonomike je vo velkej miere podmienena kvalitou institucionalneho rdmca.

Krajiny zapadného Balkanu vykazuju v rdmcei skimanych krajin slabu transformacnt

efektivnost, pri¢om najvyssiu neefektivnost’ dosahuje Bosna a Hercegovina, Srbsko a Cierna
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Hora. Na pozicii Chorvatska a Slovinska sa odrdza skutoGnost, ze ako ¢&lenovia EU
v pristupovom procese museli vytvorit podmienky pre akceptovanie inStituciondlnych

pravidiel spoloCenstva.

Bosna a Hercegovina ma najvacsi potencial zlepSenia sa v efektivnosti a kvalite
verejnej spravy, kontroly korupcie a velky priestor na zlepSenie je aj v prdvnom systéme.
Najvacsim problémom pre Chorvatsko je kontrola korupcie, neefektivnost’ vlady a pravny
systém v krajine. Srbsko nie je vynimkou Balkanu a aj v Srbsku je najviac¢$im problémom
korupcia, nasledne efektivnost’ verejnej spravy a pravny systém, to isté mozeme povedat aj
pre Slovinsko. Ako vidime tieto krajiny nemé6zu popriet’ svoju spolo¢ni minulost’, ktora sa

odzrkadl'uje v rovnakych nedostatkoch v rdmci pravneho Statu a spravy veci verejnych.

Pomocou DEA meto6dy zhodnotime taktiez efektivnost’ verejnych vydavkov. Za vstup
povazujeme velkost’ vydavkov verejnej spravy v % HDP. Ako output berieme postavenie
krajin v jednotlivych c¢iastkovych rebrickoch ukazovatela WGI. NajlepSie overenie
efektivnosti vynakladanie verejnych vydavkov povazujeme DEA analyzu, ktord ma mnoho
vyhod pri hodnoteni efektivnosti.

Ako aj v minulej Casti zameriame pozornost’ na vzorku krajin: Srbsko, Chorvatsko,
Bosnu a Hercegovinu a Slovinsko. Pretoze predchadzajuca cast’ odhalila ¢iastoéne dovody
pre¢o niektoré ekonomiky dosahuju vysSiu efektivnost’. Nasledujuca cast’ vyjadri zévery
Ciselne, ako vzdialené st krajiny Balkanu od najlepsich krajin EU-27. Obal dat vytvorime
prostrednictvom najlepsich krajin v prostredi EU, aviak neoakdvame, e jedna znami
vybranych krajin by mohla tvorit’ obal dat, preto povazujeme takuto aplikaciu DEA modelu
za vhodnu.

Ako output berieme celosvetovy ukazovatel verejnej spravy (WGI). Poskytuje
rebricek 215 krajin a teritorii na zéklade Siestich dimenzii riadenia vratane politicke;j stability,
efektivnosti vlady a kontroly korupcie. Sprava je sthrnnym projektom, ktorého poradie sa
zacCina v roku 1996 do 2018. PreCo sme vybrali tento ukazovatel’, ako vhodny vysledok
vynakladania verejnych zdrojov? Ddvod je ten, Ze ak krajina nedosahuje efektivnost
najlepsich krajin, pripadne asponi primeranti Uroven kvality institicii, nem6zeme ocakavat
priliv PZI vo velkom rozsahu. Analyzou zistime, ¢i skimané krajiny dosahuju podobnu

uroven, ako menej rozvinuté krajiny EU a zaroveit mézeme vysvetlit’ rozdiely v urovni PZI.
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Prvym ukazovatel'om, ktory vyuZzijeme na analyzu efektivnosti je tirovent demokracie.
Srbsko v ramci tohto ukazovatel'a dosahuje iba 36,03% efektivnost’ najefektivnejsej krajiny
EU, ktorou je Irsko. Irsko dosiahlo najlepsiu poziciu vo vietkych ukazovateloch. Bosna
a Hercegovina dosahuje eSte nizSiu urovenn ako Srbsko. Efektivnost’ na urovni 29,13%.
Krajiny Balkénu, ktoré st ¢lenmi EU dosahuju naprie¢ vSetkymi ukazovatelmi vyrazne
lepsie hodnotenie. Chorvatsko dosahuje 50,22% efektivnost’ a Slovinsko dokonca 61,72%
efektivnost vzhladom na firsko, ktoré jednoznadne predstavuje najefektivnejsiu krajinu

v ramci celej EU.

Graf 9 Uroveii demokracie
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Zdroj: Eurostat, World Bank, vlastné spracovanie.

Graficky mdézeme vidiet’ na nasledovné, kde na X osi su vladne vydavky na kone¢nu
spotrebu v percentich HDP ana Y osi hodnotenie daného ukazovatela vramci WGIL.
Cervena bodka predstavuje Bosnu a Hercegovinu, zelend bodka predstavuje Srbsko, ZIta
bodka predstavuje Chorvatsko a oranzova znazoriiuje polohu Slovinska. Cervena &iara
predstavuje obalovu krivku, ktord spaja najefektivnejSie krajiny v ramci EU, v tomto pripade
st to Irsko, Luxembursko, Finsko, Belgicko a Francuzsko. Hodnoty na Y osi st mozné len do
hodnoty 100, ¢o znamena 100% efektivitu, avSak pre lepSiu prehl'adnost’ sme hodnotu zvysili
na 110, aby bol graf prehl'adnejsi. To isté plati aj pre ostatné grafy v nasledujucich castiach.
V naSom pripade Irsko predstavuje 100%. Slovinsku a Chorvatsku sa podarilo dostat’ do
skupiny najvicsej Casti krajin, kde dosahuji okolo 60% najlepsich.

Daldim ukazovatefom je Politicka stabilita. Graf 10 prezradza ako sa darilo

jednotlivym krajindm na Balkane. Jednoznaéne najlepSie je Slovinsko s takmer 67% voci
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frsku. Chorvatsko v porovnani so Slovinsko dosiahlo iba o 5 p.b. niz&iu hodnotu efektivnosti.
Srbsko atakuje 42% a Bosna dosahuje iba nie¢o viac ako 25,5% oproti Irsku. Nizsie hodnoty
v pripade Bosny a Srbska mdézeme odvodit’ od nedavnej minulosti a napétej situdcie, ktora
vladla. V stcasnosti je politickd stabilita naStrbend hlavne v oblasti juznej hranice Srbska
s Kosovom, kde stile panuje napitie a to sa prejavilo v hodnote tohto ukazovatel'a. Bosna
a Hercegovina patri medzi multikultarne krajiny, kde hoci uz v stcasnosti panuje pokoj
zbraniam, nebolo to vzdy apreto hodnota atakuje tak nizke hodnoty. Ale s otvorenim
pristupovych vyjedndvani o¢akdvame ndrast v hodnotne tohto aj ostatnych ukazovatelov

v horizonte pét’ az desat’ rokov.

Graf 10 Politicka stabilita v krajinich Balkanu v porovnani s EU-27
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Zdroj:Eurostat, World Bank, viastné spracovanie.

Sucastou analyzy je aj hodnotenie sposobilosti vlad, vyjadrend ako kvalita verejnych
sluzieb, stupeni nezavislosti vlady a zaroven odolnost’ voc¢i vonkajsim tlakom. Zaroven zahiiia
aj kvalitu formulacie a vykondvanie politiky. V tejto oblasti krajiny dosiahli porovnatel'né
vysledky ako v predchddzajucich dvoch ukazovateloch. Jasne prvé miesto v konkurencii
skiimanych krajin ziskalo Slovinsku a to takmer 66,5% Irska. Chorvatsko zaostava o 11 p.b.
za Slovinsku, Srbsko o d’alSich 10 p.b. a Bosna a Hercegovina dosahuje iba 22,61%, co
predstavuje jeden z d’alSich dovodov, pre¢o sa PZI pohybuju v takom rozsahu, v akom sa

pohybuju.
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Graf 11 Vykonnost’ vlady
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Zdroj: Eurostat, World Bank, vilastné spracovanie.

Graf 12 dokumentuje Kvalitu reguldcie v jednotlivych krajindch. V pripade tohto
ukazovatel'a sledujeme priblizenie Srbska ale najmid Bosny a Hercegoviny k priemerne;j
tirovni v oblasti EU. Opét’ najlep$ou krajinou v celej EU-27 je Irsko. V tomto ukazovateli
Slovinsko opdt predstihlo ostatné krajiny z Balkanu, dosahuje 57,94% efektivnosti
najlepsich, Chorvatsko je o 5 p.b. menej efektivne. Srbsko je blizko 44% a Bosna ma takmer
35% najlepsich. AvSak opit’ sledujeme velky priestor na zlepSenie prostredia v oblasti
regulacie. Slaba konkurencieschopnost’ v krajinach ako Srbsko a Bosna méze byt spdsobena
prave nizkou regulaciou, kedy st na trhu neefektivne firmy, ¢asto v monopolnom postaveni,
avSak regulacia nema dopad na ich fungovanie.

Graf 12 Kvalita regulicie v krajinach Balkinu v porovnani s EU-27
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Zdroj: Eurostat, World Bank, vlastné spracovanie.
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Dal§im vyraznym problémom v prostredi byvalych krajin  Juhoslavie je
vymozitel'nost’ prava. Zdokumentovali sme to uz v predchadzajicej casti, kde Chorvatsko
vyrazne zaostavalo v rebricku vymozitelnosti prava a odraza sa to aj vo vysledku tejto Casti.
Srbsko a Bosna su chronicky zndme slabou vymoziteI'nost'ou prava, ochranou vlastnickych
prav arovnostou pred zdkonom. Hoci sa v poslednom obdobi vykonali urcité kroky
k zmierneniu zlej situacie v sudnictve nestaci to, ani na priemerné vysledky v Srbsku, Bosne
a Chorvatsku. Jedinou krajinou, ktord opdt dosiahla najlepsi vysledok je Slovinsko
s hodnotou 65,24%. D6évod mozeme hl'adat’ v rychlom odtrhnuti od Juhoslavie a postupnou
tvorbou vhodnych institacii. To sa vSak nedd povedat’ ani o jednej z krajin Srbsko, Bosna
a Chorvatsko, ktoré dosahuju iba 38,69%, 36,79% a 49,69%. Preco tieto ¢isla maju efekt na
ekonomicku vykonnost? Prvym dovodom je motivacia l'udi, ktord je naStrbend, ak su si
vedomi toho, Ze pred zakonom nie st rovni. Zaroven sa im neoplati investovat’, ak neveria, ze
ich vlastnicke prava budi ochranené v horSom pripade zostatnené. A priliv PZI mdze utrpiet

prave na tejto otazke.

Graf 13 VymozZiteI’nost’ prava

110,00
Finsko

100,00 Luxembursko Austria Holandsko
Trsko Dansko .
90,00 ® ® @ Bosna a Hercegovina
o
[ ]

[ ] Q
80,00 . ® o® Chrovétsko

70,00 o ©®
Slovinsko
60,00 $O

50,00 ® Srbsko

Hodnotenie vymozitelnosti prava
L ]

40,00
Hranica efektivnosti
30,00

20,00
10,0 12,0 14,0 16,0 18,0 20,0 22,0 24,0 26,0

Vladne vydvaky na koneén( spotrebu v % HDP

Zdroj: Eurostat, World Bank, vlastny vypocet..

Mentalita Balkdnskych narodov je vel'mi temperamentna a z historického hl'adiska
vieme, Ze ich osud nebol l'ahky, ¢o tento narod Casto postavilo do situacie, ze museli niekoho
podplatit. Na izemi Zapadného Balkanu je korupcia kazdodenna bezna vec o om svedci aj
nasledovny ukazovatel’, v ktorom takmer vSetky pozorované krajiny dosiahli svoje najnizsie
hodnotenie. V hodnoteni kontroly korupcie Srbsko dosiahlo 33%, Bosna a Hercegovina

25,03%, Chorvatsko 47,41% a Slovinsko 63,72%.
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Graf 14 Kontrola korupcie

Finsko
100,00 - Luxembursko Holandsko
Irsko o Dansko
90,00 LY .. ® Bosna a Hercegovina

@
s o
5 80,00 ¢ Chrovatsko
< ° . °
% 70,00 ® ®
< Y )
g ® 5 ® Slovinsko
o 60,00 (1)
c
L [ ]
o
£ 50,00 o® ® Srbsko
=

40,00 L]

Hranica efektivnosti
30,00 L
20,00

10,0 12,0 14,0 16,0 18,0 20,0 22,0 24,0 26,0

Vladne vydvaky na koneénu spotrebu v % HDP

Zdroj: Eurostat, World Bank, vlastny vypocet.
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Z grafu 15 mozeme vidiet, ze krajiny, ktoré su dosahuju vyssiu uroven ekonomickej
slobody, su atraktivnejSie pre PZI a hlavne inStitucionalny ramec maju dobre nastaveny tak
dosahuju omnoho lepSie hodnotenie zivotného Standardu v krajine. Vidime, ze Bosna
a Hercegovina, ktord dosahuje najneefektivnejSie hodnotenia vo vSetkych ukazovateloch

dosahuje najnizsie hodnotenie z vybranych krajin v indexe l'udského rozvoja.

53



Graf 16 Vzt’ah medzi efektivnost’ou verejnej spravy a indexu 'udského rozvoja
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Zdroj: United Nations Development Programme, World Bank, viastné spracovanie.

Z tohto grafu mdzeme jasne vidiet rastuci trend, ktory poukazuje na existujuci vzt'ahu

medzi kvalitou institucionalneho rdmca a socialno-ekonomickym rozvojom v pozorovanych

krajinach Zapadného Balkanu a EU. Krajiny Zapadného Balkanu by sa teda mali zamerat

hlavne na zlepsenie existujuceho instituciondlneho systému ¢o by dopomohlo k rychlejSiemu

socialno-ekonomickému rozvoju.
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5 Diskusia a zaver

Priame zahrani¢né investicie v sucasnej globalizacnej ére su velmi vyznamnym
faktorom pre menej rozvinuté krajiny s nedostatkom kapitalu. Rast vyroby v dosledku prilevu
PZI zvycajne vedie v kratkodobom horizonte k zvySeniu zamestnanosti. Dlhodoby vplyv na
formovanie l'udského kapitdlu je ovela vyraznej$i auskutoCiiuje sa prostrednictvom:
ziskavania zrucnosti a novych znalosti, odbornej pripravy, novych foriem organizacie
a riadenia. Majitelia velkého poctu novych a uspesnych spolocnosti presli Skolenim alebo
boli zamestnani v pobockach zahrani¢nych spoloc¢nosti. PZI moézu viest k zmendm

v technologickej zakladni krajiny, znizit' technologicku a rozvojovi medzeru.

Vladne politiky takmer vSetkych menej rozvinutych krajin st zamerané na zlepSenie
konkurencie schopnosti a atraktivity pre PZI. AvSak Castokrat sa stava, ze PZI v rozvojovych
krajinach maji skor negativny ako pozitivny prinos. Mdzeme povedat, Zze PZI nemaju
preukdzatelny vplyv na socidlno-ekonomicky rozvoj ale iba pozitivne vplyvaju na
ekonomicky rast. V poslednej Casti tejto prace sme sa pozreli na ekonomickt slobodu vo
vybranych krajinach Zapadného Balkanu, ktora ndm poukazuje na to ¢i dané krajiny presli
dostato¢nou transformaciu aby sa mohli d’alej rozvijat. Index ekonomickej slobody nam
ukazuje, Ze krajiny, ktoré transformdciu presli rychlejSie a zapojili sa do medzinarodnych
spolo¢enstiev su na tom omnoho lepSie ako krajiny v ktorych transformécia neprebehla az tak
dobre. Preto sme sa aj rozhodli skimat’ inStituciondlny rdmec vo vybranych krajinach ako
hlavny faktor, ktory moze ovplyvnit' socialno-ekonomicky rozvoj vo vybranych krajinach.
Vladne politiky krajin Zapadného Balkanu sa snazia prildkat’ zahraniénych investorov avSak
klada velmi maly doraz na inStitucionalny rdmec krajiny. Tym spdsobuju, ze zbytocne
minaji verejné financné prostriedky na prildkanie PZI avSak ich ucinok nie je az tak
prinosny. Neefektivne vynakladanie s verenymi finanénymi prostriedkami moZze spdsobit’ to,
ze dand krajina zaostava za krajinami regionu. ZlepSenie institucionalnych faktorov podpori
nielen zacinajucich podnikatel'ov ale aj malé a stredné podniky k tomu aby svoju vyrobu
zacali modernizovat’ a pod vplyvom zahrani¢nej konkurencie aj rychlejsie vyvijat. Takisto
predpokladéd sa, ze zlepSenie inStituciondlneho ramcu by prildkalo d’alSie PZI a vlada by

nemusela vynakladat’ verejné peniaze na podporu prildkania PZI.
Moézeme teda konStatovat’, Ze pre krajiny ako st Srbsko a Bosna a Hercegovina je

nevyhnutné vykonat’ d’alSie reformy Statnej spravy a celého institucionalneho ramcu krajiny.

Najvacsim problémom je korupcia v Statnom sektore, pre lepsi d’al§i vyvoj by bolo potrebné
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nastavit’ striktnejsie pravidla, vyssie sankcie a pokuty aby sa korupcia zamedzila. Dal§im
velkym problémom vo vybranych krajindch Zapadného Balkanu je vymozZiteI'nost prava
a pravny systém. V dosledku velkej miery korupcie, pravny systém hlavne v Srbsku a Bosne
a Hercegovine dosahuje velmi zl¢ hodnotenie. Tretim zdvaznym problémom je vlada
a vynakladanie s verejnymi finanénymi prostriedkami. Kvoli nefungujicej jurisdikcii
a vysokej mieri korupcie vlady nealokuju financné prostriedky na najefektivnejSie miesta
atak sposobuju zaostivanie za EU ale aj za regionom. V Srbsku uz badat zlepSenie
v ekonomickej slobode a tym paddom sa Srbsku dari aj prilakat’ viacej PZI. Velky vyznam
vSak pre lepSie fungovanie verejnej spravy a celého instituciondlneho systému ma aj to ¢i
dana krajina sa nachadza v medzinarodnom spolo¢enstve ako &o je napriklad EU. Krajiny,
ktoré spiiajii podmienky na vstup do EU maju lepsie nastaveny institucionalny ramec a st
omnoho atraktivnejSie hlavne pre investorov zo zdpadnych krajin Eurépy. Modzeme
konStatovat’, Ze integracia Srbska a Bosny a Hercegoviny do EU by priniesla vd¢$ie mnoZstvo
PZI ale hlavne aj lepsi inStituciondlny ramec, na zaklade ktorého by PZI mali prevazne
pozitivne dopady.

V naSej Stadii sme skumali vplyv PZI na HDP na obyvatela a vztah medzi PZI
a socidlnym rozvojom pre vybrané krajiny Zapadného Balkénu za roky 2008 az 2018
pomocou panelovych udajov. Zistili sme, ze existuje pozitivny vztah medzi PZI a HDP, ¢o
znamena, ze PZI maju vplyv na zvySenie HDP. Vztah medzi PZI a socidlnym rozvojom nie
je vyznamny, a teda nemdzeme tvrdit’, Ze PZI maju vidite'ny vplyv na socialny rozvoj.

Krajiny otvorené pre medzinarodny obchod maju viacsiu pravdepodobnost vplyvu
priamych zahrani¢nych investicii na hospodarsky rast. KedZe nemame Zziadne dokazy
o vplyve PZI na index Gini a o¢akavani dizku Zivota, moZeme konstatovat’, Ze neexistuje
ziadny vztah medzi PZI a socidlnym rozvojom. V obidvoch modeloch nendjdeme ziadny
dokaz, ktory by potvrdil vztah medzi priamymi zahrani¢nymi investiciami a socialno-
ekonomickym vyvojom, pretoze priame zahrani¢né investicie nie si vobec vyznamné.

Preto sme sa pozreli na inStitucionalny ramec a ekonomickt slobodu vo vybranych
krajinach. Z vysledkov mdZeme skonstatovat, e krajiny, ktoré sa nachadzaji v EU dosahuju
omnoho lepsie vysledky v hodnoteni ekonomickej slobody a fungovania institucii. Mame za
to, ze krajiny, ktoré splnili nevyhnutné podmienky na vstup do EU, prisposobili svoje
systémy a dosahuju vyssiu troven demokratizacie v kone¢nom doésledku maju vyssiu zivotni
uroven.

Krajiny ako Bosna a Hercegovina a Srbsko nie su si¢astou EU a mozeme vidiet, Ze

v hodnoteni ekonomickej slobody dosahuju horsie vysledky. Srbsko ako kandidatsky $tat na
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vstup do EU zalalo prispdsobovat’ svoj inititucionalny ramec krajindm Zapadnej Eurdpy
a kvoli tomu dosahuje lepSie hodnotenie efektivnosti vynakladania verejnymi prostriedkami
ako Bosna a Hercegovina, ktord je najneefektivnejSou krajinou vo vSetkych ukazovateloch.
Bosna a Hercegovina a Srbsko by svoje politiky mali skor orientovat na zlepSenie
inStitucionalneho rdmcu v krajine a tak zlepS$ili urovenn demokracie a ekonomickej slobody
v krajine. Z vysledkov vieme povedat’, Ze najvac¢§im problémom v tychto dvoch krajinach je
vysokd miera vnimanej korupcie anesprdvne nastaveny pravny systém s nizkou

vymozite'nostou prava.
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Prilohy

Tabulka 1 Vztah hrubého domaceho produktu (GDP) a priamych zahrani¢nych

investici (FDI)
Premenné Fixné efekty
PZ1 0.0369***
(0.013)
Otvorenost’ 0.0139***
(0.000)
Korupcia -0.00390*
(0.021)
PZI Otvorenost’ -0.000
(0.000)
POP -0.0521
(0.0405)
PZI1_Korupcia -0.000
(0.000)
Konstanta 8.077***
(0.488)
Pozorovania 43
Pocet krajin 4
R-squared 0.744
Country Year FE YES
Control Test YES

*%% at the 99%, **95%, *90% significance level, robust standard error in bracket.

Zdroj: Svetova banka, Transparency International, viastny vypocet
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Tabulka 2 Vztah medzi océakavanou

dlZzkou Zivota a priamymi zahraniénymi

investiciami
Premenné Fixné efekty
PZ1 0.243
(0.237)
Otvorenost’ 0.0753**%*
(0.0231)
Korupcia 0.0170
(0.0297)
VydZdr 0.002%**
(0.001)
VydVz 0.326
(0.549)
PZI Otvorenost’ 0.000
(0.000)
PZI1_Korupcia -0.000
(0.000)
PZ1_VydVz 0.000
(0.000)
PZI_VydZdr -0.000
(0.000)
Konstanta 64 .24%**
(0.789)
Pozorovania 44
Pocet krajin 4
R-squared 0.890
Country Year FE YES
Control Test YES
*%% at the 99%, **95%, *90% significance level, robust standard error in bracket.

Zdroj: Svetova banka, Transparency International, viastné spracovanie
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Tabul’ka 3 Vzt'ah medzi Gini koeficientom a priamymi zahrani¢énymi investiciami

Premenné Fixné efekty
HDP -0.004%**
(0.263)
PZI 0.030
(0.049)
Otvorenost’ 0.0914%*
(0.015)
Korupcia -0.0294
(0.101)
PZI_Otvorenost’ -0.000
(0.000)
PZI_Korupcia 0.000
(0.000)
KonStanta 38.8%*
(1.801)
Pozorovania 32
Pocet krajin 4
R-squared 0.601
Country Year FE YES
Control Test YES

*%% at the 99%, **95%, *90% significance level, robust standard error in bracket.

Zdroj: Svetova banka, Transparency International, viastné spracovanie
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Tabul’ka 4 Vysledok DEA analyzy

Neefek-

Neefektivnost’ subfaktorov v %

Krajina . Pravny Kontrola Kvalita Efektivnos | Politicka
tivnost’ Demokracia
Stat korupcie | regulacie t vlady stabilita
Rakusko 0,32 13,23 34,33 13,17 26,75 1,70 10,82
Belgicko 0,46 20,48 23,34 15,66 22,46 11,00 7,06
Bulharsko 0,67 19,15 20,13 15,46 19,60 10,99 14,67
Chorvatsko | 0,64 19,20 20,62 16,89 20,14 8,65 14,50
Cyprus 0,54 18,95 23,87 15,46 17,38 13,04 11,29
Cesko 0,52 19,39 24,06 13,36 22,59 6,66 13,94
Dénsko 0,13 40,08 17,95 17,38 24,46 0,00 0,14
Estonsko 0,45 23,72 26,13 8,92 22,74 6,88 11,61
Francuzsko | 0,49 19,36 25,62 15,65 16,72 11,55 11,10
Nemecko 0,29 27,05 27,18 2,81 23,43 9,55 9,98
Grécko 0,67 18,90 20,17 16,80 19,63 12,97 11,53
Mad’arsko 0,64 18,46 20,87 16,20 20,13 8,82 15,53
frsko 0,34 19,67 25,44 9,48 23,07 10,87 11,47
Taliansko 0,63 19,77 20,72 16,04 20,61 12,49 10,38
Lotyssko 0,58 18,24 22,37 13,02 19,76 12,84 13,76
Litva 0,55 19,00 22,72 14,48 20,39 10,20 13,23
Pol'sko 0,61 19,73 20,02 15,10 20,38 11,12 13,66
Portugalsko | 0,49 19,72 23,83 18,75 21,82 5,11 10,78
Rumunsko 0,69 17,89 19,69 15,74 20,17 12,76 13,74
Slovensko 0,60 19,79 21,44 15,97 20,68 9,45 12,66
Slovinsko 0,54 18,58 21,46 18,46 20,41 8,38 12,72
Spanielsko 0,58 18,12 21,34 15,49 19,97 14,00 11,09
Svédsko 0,09 35,68 19,23 0,00 38,99 6,10 0,00
B.a Herceg. | 0,75 17,61 18,69 16,32 18,95 13,36 15,07
Srbsko 0,72 18,25 19,28 16,54 18,77 12,14 15,03
USA 0,43 21,38 28,43 8,67 17,18 9,25 15,09
V_Briténia 0,36 20,97 24,46 1,49 25,94 17,66 9,48
Japonsko 0,40 17,26 22,84 16,18 18,53 8,31 16,87
Kanada 0,24 24,61 34,16 10,05 24,62 0,00 6,56
Australia 0,18 23,55 40,16 0,00 36,29 0,00 0,00
C. Hora 0,70 18,23 19,16 15,85 19,25 12,35 15,17
Rakusko 0,32 13,23 34,33 13,17 26,75 1,70 10,82

Zdroj: Svetova banka, Transparency International, viastny vypocet
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Zdroj: CATO institution.
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