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ABSTRAKT

HRINKO, Jan: Zavislost exportnej vykonnosti slovenskej republiky od priamych
zahrani¢nych investicidch — Ekonomické univerzita v Bratislave. Obchodna fakulta: Katedra
medzinarodného obchodu. — Skolitel’ zavereénej prace: doc. Ing. Viera RuZekova, PhD. —
Bratislava: OF EU, 2023, 132 s.

Ciel'om zavere¢nej prace je preskiimat’ a posudit’ zavislost’ exportnej vykonnosti Slovenske;
republiky od priamych zahrani¢nych investicii, ato vrovine teoretickej, ako aj
zahrani¢noobchodnej a hospodérskej praxe. Praca je rozdelend do 6 kapitol. Obsahuje 24
grafov, 7 tabuliek, 12 obrazkov a 10 priloh. Prvd kapitola je venovana predstaveniu
teoretickych vychodisk zahrani¢éného obchodu apriamych zahraniénych investicii
a syntéze doteraz ziskanymi poznatkov zuz vykonanych empirickych $tadii skiimane;
problematiky. Druha kapitola opisuje hlavny ciel’ prace doplneny o 7 ¢iastkovych ciel'ov a 3
stanovené hypotézy. Tretia kapitola popisuje metodiku prace a metddy skumania, ktoré sme
pri vyskume vyuzili. Vo Stvrtej kapitole st zhromazdené vysledky rieSenej dizertacnej prace,
ktoré boli ziskané pomocou skimania. Praktickd Cast’ prace popisuje vyhodnotenie vyvoja
zahranicného obchodu Slovenskej republiky v rokoch 1993 az 2021 ivyvoj prilevu
priamych zahrani¢nych investicii Slovenskej republiky za rovnaké sledované obdobie.
Zahfna tiez analyzu podielu zahrani¢nych spolo¢nosti na celkovej skladbe exportu tovarov
a sluzieb Slovenskej republiky a posudzuje ich vyznam. Rovnako obsahuje porovnanie
teritoridlnej a komoditnej Struktiry celkového slovenského exportu tovarov a sluzieb
s teritoridlnou a komoditnou Struktirou exportu Cisto slovenskych subjektov. Vyznamnou
sucastou dizertacnej prace je identifikidcia skimaného vztahu exportnej vykonnosti od
priamych zahrani¢nych investicii prostrednictvom vykonaného ekonometrického
modelovania za pomoci korelaéno-regresnej analyzy skiimanych premennych na baze
kointegracie s naslednym vyuzitim mechanizmu korekcie chyby (Error Correction
Mechanism - ECM). V rdmci vykonaného ekonometrického modelovania skumanych
vztahov, autor okrem vplyvu samotnych priamych zahrani¢nych investicii na slovensky
export, pozoruje aj vplyv hrubého doméceho produktu Nemecka, ako najvyznamnejsieho
obchodného partnera Slovenskej republiky. V piatej kapitole autor rozobera a interpretuje
zistené vysledky rieSenej problematiky. Poslednéd Siesta kapitola obsahuje sumarizéciu
vysledkov dizerta¢nej prace v podobe jej teoretickych a praktickych prinosov. Vysledkom
rieSenia skimanej problematiky je identifikacia vplyvu zahrani¢nych investicii na objem i
skladbu exportu tovarov a sluzieb Slovenskej republiky.

Kricové slova:
Exportnd vykonnost, export, priame zahrani¢né investicie, Slovenska republika



ABSTRACT

HRINKO, Jan: Export Performance of the Slovak Republic and its Dependence on Foreign
Direct Investment — University of Economics in Bratislava. Faculty of Commerce:
Department of International Trade. — Thesis supervisor: doc. Ing. Viera Ruzekova, PhD. —
Bratislava: OF EU, 2023, 132 pp.

The thesis aims to examine and assess dependence of the Slovak Republic's export
performance upon foreign direct investments from theoretical and practical — foreign trade
and economic — perspective. It is divided into 6 chapters and contains 24 graphs, 7 tables,
12 figures and 10 appendices. Chapter 1 introduces theoretical backgrounds of the foreign
trade and foreign direct investments, and synthesises knowledge acquired from empirical
studies undertaken in the given area. Chapter 2 presents the aim followed by 7 respective
objectives and hypotheses. Chapter 3 describes methodology and methods employed in the
research. Chapter; 4 shows results of the thesis achieved via the research. The practical part
of the thesis assesses Slovak Republic's foreign trade development and foreign direct
investments inflow development between 1993 and 2021 It also includes an analysis of
foreign companies' significance share in overall structure of the country's export of goods
and services. Moreover, it compares territorial and commodity structure of the total Slovak
export of goods and services with territorial and commodity export structure solely of Slovak
business entities. An important part of the thesis is identification of the examined relation
between the export performance and foreign direct investments via econometric modelling
using the correlation-regression analysis of examined variables based upon cointegration
with subsequent use of the Error Correction Mechanism (ECM). Within the econometric
modelling of the examined relations and in addition to the influence of the foreign direct
investments upon the Slovak exports, it also observes the influence of Germany's gross
domestic product as the Slovak Republic's most important trade partner. Chapter 5 analyses
and interprets related findings. Chapter 6 summarises the results of the thesis in form of
theoretical and practical contributions. The result of the examined topic is identification of
the foreign investments influence upon the volume and structure of the Slovak Republic's
exports of goods and services.

Key words:
Export performance, export, foreign direct investments, Slovak Republic
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Uvod

Rozvoj svetového hospodarstva je pod znacnym vplyvom globalizacie a prehlbujice;
sa ekonomickej interdependencie. Prudky narast globalizacnych procesov v priebehu
minulého storoia sa stal vyznamnym inhibitorom zmien svetovej ekonomiky. Bol
vyvrcholenim stboru vyvojovych premien, ktoré priniesla internacionalizicia a nasledna
integracia, rozSirovanie transnacionality, rychly vedecko-technicky pokrok, potreba
prisposobovania sa novym trendom, ako aj expanzia medzinarodnej Specializacie
a kooperacie. Tieto procesy sa vzajomne prepajali a dopinali, s cielom &o najefektivnejsie
vyuzivat' vSetky moznosti rastiicej medzinarodnej del'by prace. S procesom globalizacie
priamo suvisi aj liberalizacia svetového obchodu, ktord so sebou prindsa mnohé pozitivne,
ale aj negativne dopady. PredovSetkym v podobe rastu konkurencie na domécich trhoch,
véacSie moznosti prieniku na zahrani¢né trhy, rychlejsiu a efektivnej$iu vymenu informacii,
na druhej strane pomerne t'azko kontrolovatelny transfer finanéného kapitalu, oslabovanie
postavenia Statu €i rast socialnej nerovnosti.

V druhej polovici 20. storofia dochddzalo k novym trendom a kvalitativnym
zmenam globalneho hospodarstva, ktoré sa premietli nielen v medzinarodnom obchode, ale
ovplyvnili aj oblast medzinarodnych vztahov. Postupom casu si krajiny uvedomovali
benefity plyntice zkomparativnych vyhod a presli k preferovaniu produkcie a vyrobne;j
Specializacie tych tovarov, uktorych dosahovali lepsie vysledky anaopak ustup od
produkcie, pri ktorej takéto vyhody dosahovat nedokézali. ZvySoval sa objem produkcie,
ktory od urc¢itého obdobia presiahol absorpénti schopnost’ narodného trhu. Znizovali sa
jednotkové ndklady. V tejto etape vyvoja svetového obchodu uz nebolo pre firmy mozné
dostatocne a hlavne efektivne vo vel'kych objemoch vyrabat’ Siroké spektrum produktov za
ich vcasnej distribucie. Prirodzenym ddsledkom bolo silnejSie vyuzivanie komparativnych
vyhod na zvySovanie produkcie a hladania novych odbytovych moZnosti na
medzinarodnych trhoch. V stcasnosti uz takmer neexistuje krajina, ktora by nebola
prinajmensom ovplyvnend medzindrodnym obchodom s vysokou dynamikou a zna¢nymi
zmenami Vv teritoridlnej i komoditnej Struktire. Rastiica tovarova vymena viedla k vyssej
liberalizaciu obchodu, ¢im sa tento proces este viac urychlil. Samotné uplatiiovanie
komparativnych vyhod zvécsilo pocty vyrobcov zo stale vicSieho poctu krajin, ¢oho
dosledkom bola rastica konkurencia.

Export tovarov a sluzieb je v sucasnosti hnacim elementom hospodarskeho rastu.

Exportovat’ alebo importovat moézeme tiez kapital, a to prostrednictvom investicii, teda
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finan¢nych prostriedkov, ktoré urcity subjekt pouzije na kiipu majetku ¢i ndkup cennych
papierov za ocakdvania budiceho vynosu. Investicie tak zanechavaji svoju spotrebu
v sucasnosti na ukor zvidcSenia buducej tvorby statkov. NaSe nahromadené uspory
nepouzijeme pre terajSie uspokojenie potrieb, ale investujeme ich spdsobom, ktory nam
prinesie buduci uzitok. Priestorové vdzbové prepojenia medzi $tdtmi ovplyviiuji vznik a
koncentraciu roznych odvetvi obchodnych spolo¢nosti a vedt k multiplikacii produkénych
a obchodnych vézieb. Vysledkom ich vzidjomnému posobenia je hromadeniu finanéného
kapitalu a produkcia kapitalovych kapacit, ktoré umoziuja prechod obchodnych vézieb cez
regionalne i narodné hranice krajin. Vyvoz tovarov a sluzieb sa tak stdva zdrojom dochodkov
s vysokou pridanou hodnotou, ktoré pozitivne ovplyviiuji ekonomicky rast i rast
konkurencieschopnosti ekonomiky.

Vyznamnym aspektom superenia medzi jednotlivymi krajinami zapojenymi do
svetového obchodu je tiez rastuca konkurencia v oblasti ziskavania, ale i udrziavania
zahrani¢nych investicii, €o sa stalo si¢astou mnohych stratégii zameranych na posiliiovanie
konkurencieschopnosti ~ narodnej ekonomiky. Podoba  narodnej stratégie
konkurencieschopnosti, predovSetkym pri malych a vyrazne proexportnych ekonomikach
musi reflektovat’ meniace sa podmienky a predpoklady smerovania zahrani¢nych investicii
vychédzajucich z poziadaviek investorov. Procesy globalizacie postupne ovplyvnili tradi¢né
chapanie konkurencieschopnosti krajiny, a to smerom k tvorbe novych komparativnych
vyhod atraktivnych pre zahrani¢nych investorov. Viaceré ekonomické publikacie v spojeni
s rozhodnutiami o alokacii investicii spominaju inverziu uloh §tatu a firmy. V sucasnosti to
uz nie su obchodné spolo¢nosti, ale vlady jednotlivych krajin, ktoré st pod vyraznym tlakom
natené sutazit' o ziskanie a nasledné udrzanie investicii. Vyznam konkurencie medzi
krajinami v sitazi o prildkanie zahrani¢nych investicii rastie najméa v regionoch s priblizne
rovnakymi komparativnymi vyhodami a Groviiou hospodérstva. Snahou kazdého Statu je tak
odhalit podobnosti, no irozdielne aspekty v konkurencnej pozicii jednotlivych Statov
vregione, atym jasne identifikovat predpoklady tvorby néarodnej stratégie
konkurencieschopnosti podl’a jej mozZnosti a potencialu.

Zahrani¢né investicie sa stali vyznamnou podobou prenikania zahrani¢ného kapitalu
do ekonomiky. Casto st zdkladom modernizacie produkénych zariadeni i prenosu know-
how. V kone¢nom désledku st investicie nosnym zdrojom produkcie tzv. konvertibilného
tovaru UspeSne uplatnitelného na medzinarodnych trhoch, a tym aj predpokladom tvorby
devizovych zdrojov. Aj ked’ PZI majt svoje substitlty - kapital si da pozi€at’, technologiu si

modzeme prenajat, manazment a iné znalosti mdZeme tiez transferovat prostrednictvom
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r6znych zmluav, tento spdsob je z dlhodobého pohl'adu nerentabilny, pretoze je ¢asto vel'mi
drahy. VyznamnejSiu Glohu zacali priame zahrani¢né investicie zohravat’ po skonceni druhej
svetovej vojny. V tom case prave novovznikajuce transnaciondlne korpordcie zacinali
s realizdciou svojich prvotnych zahrani¢nych investicii. Svoju poziciu ivyznam si
zahrani¢né investicie nad’alej upeviluju a prinaSaji so sebou mnozstvo pozitivnych, ale
i negativnych efektov. Maju vplyv na zaloZenie, ¢i rozSirenie existujicej vyroby, vznik
novych pracovnych miest, zlepSenie technologickej Grovne, vytvaraju tlak na rast miezd,
konkurenciu a d’alsie. Casto diskutovanym je ich proexportny uéinok. KIutova tlohu
zohravaji najmd v podmienkach malych, ale vyrazne otvorenych a proexportne
orientovanych ekonomikach, ako napriklad v ekonomike Slovenskej republiky.

Predmetom predkladanej prace je preskimat’ zavislost exportnej vykonnosti
Slovenskej republiky od priamych zahrani¢nych investicii. Prva kapitola sa zaoberd
zdkladom skuimania uvedené¢ho vplyvu, a teda predstavenim teoretickych vychodisk
problematiky s doteraz ziskanymi poznatkami z podobnych uz vykonanych empirickych
vyskumov. Druhd kapitola opisuje stanoveny ciel prace doplneny o Ciastkové ciele
a stanovené tri hypotézy, ktorych platnost’ sme v praci overili. Tretia ¢ast’ podrobne opisuje
metodiku prace a metddy skiimania, ktoré sme vyuzili pri realizacii vyskumu. V prakticke;j
Casti tejto dizertacnej préace, teda Stvrtej kapitole st uvedené vysledky, ktoré sme ziskali
pomocou nasho skimania. Téato nosnd cast prace popisuje vyhodnotenie vyvoja
zahrani¢ného obchodu Slovenskej republiky vrokoch 1993 az 2021 ivyvoj prilevu
priamych zahrani¢nych investicii Slovenskej republiky za rovnaké sledované obdobie.
Preskumali sme, do akej miery je vyznamny podiel zahrani¢nych spolo¢nosti na celkove;j
skladbe exportu tovarov asluzieb SR. Vrdmci spominanej analyzy sme porovnali
teritoridlnu a komoditnu Struktiru celkového slovenského exportu tovarov a sluzieb
s teritoridlnou a komoditnou Struktirou exportu Cisto slovenskych obchodnych subjektov.
Vyznamnou sucastou dizertatnej prace je identifikdcia skiimaného vztahu exportnej
vykonnosti od priamych zahraniénych investicii prostrednictvom vykonaného
ekonometrického modelovania za pomoci korela¢no-regresnej analyzy skumanych
premennych na baze kointegracie s naslednym vyuzitim mechanizmu korekcie chyby (Error
Correction Mechanism - ECM). V piatej kapitole rozoberdme a interpretujeme zistené
vysledky rieSenej problematiky. Posledna Siesta kapitola obsahuje sumarizaciu vysledkov

dizertacnej prace v podobe jej teoretickych a praktickych prinosov.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Ak chce mald otvorend ekonomika, akou je Slovenskd republika, dosahovat
konkurencieschopnost’, nevyhnutnou podmienkou je orientacia domécich firiem nielen na
narodny trh, ale na vyvoz produkcie tovarov a sluzieb do zahranicia. RozSirenie spektra
obchodnych partnerov so sebou prindSa ndrast vyroby a trzieb, zniZovanie rezijnych
nakladov na jednotku produkcie, rast produktivity prace i samotnej ziskovosti obchodnych
spolo¢nosti, z coho v kone¢nom dosledku profituje i ekonomika Statu. Kazda vyspeld krajina
si preto uvedomuje dolezitost' zahranicného obchodu asnazi sa vytvarat' najlepSie

podmienky domécim firmdm na realizciu vyvoznych kontraktov.
1.1 Postavenie zahrani¢ného obchodu v ekonomike krajiny

Globalne hospodarstvo je proces Sirokospektralneho prepédjania ciastkovych
ekonomik prostrednictvom vidzieb medzindrodnych ekonomickych vztahov. Ako sme
v uvode tejto prace spominali, v jednotlivych krajinach nie je mozné dostato¢ne efektivne
anajmd v podobe velkych objemov produkovat’ vSetky skupiny tovarov a nasledne ich aj
efektivnym spdsobom distribuovat’ do ostatnych Casti sveta. Preto je medzinarodna del'ba
prace pilierom fungovania a napredovania globalizovaného svetového obchodu (Ruzekova,
Kast'akova, Silna, 2013).

Prave zahrani¢ny obchod, ako integralna sucast medzindrodného obchodu,
predstavuje cestu prepajania a prelinania narodného hospodarstva s medzinarodnym
ekonomickym prostredim. Je dolezitym faktorom vyvojovych zmien v ekonomike
svetovych mocnosti, akymi su napr. USA, Cina, Eurdpska unia i Rusko. M4 klicovy
vyznam pre vyvoj malych krajin, s vysoko otvorenou a proexportne orientovanou
ekonomikou, akou je napriklad Slovenska republika &i susedna Ceska republika. Tieto
krajiny su vysoko zavislé od zahrani¢ného dopytu. To vytvara priestor a tlak na manazérov
firiem 1Stidtnej administrativy, teda zodpovednych za napredovania jednotlivych
ekonomickych subjektov, ¢i hospodarstva ako celku. Oni musia zohladnit' vyvoj
i roznorodost’ jednotlivych trhov, ¢i uzZ doméceho alebo zahrani¢ného, ale najmi vediet
rychlo reagovat’ na rizikd, ktoré moézu narusit’ rovnovdhu nérodnej ekonomiky alebo
obchodnej spolocnosti. Pomocou predikcie budiiceho ekonomického vyvoja je mozné

predist’ alebo minimalizovat’ negativne ekonomické dopady.
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Na konkrétnejSie a detailnejSie opisania pozicie zahranicného obchodu v stbore
vonkajSich ekonomickych vztahov, je potrebné si priblizit samotnii podstatu tychto
vztahov. VonkajSie ekonomické vztahy predstavuji komplex vsSetkych poddb
ekonomickych prepojeni narodného hospodérstva so zahrani¢im. (Michnik, 2000). St
vyjadrenim ur€itého stupnia vzajomnej kooperacie ekonomickych procesov a zavislosti
medzi jednotlivymi ekonomikami. Vysledkom tohto prepojenia aj vd’aka efektivnej
medzindrodnej delby prace je Specializovana produkcia, ktord si krajiny vymienaju
prostrednictvom medzinarodného obchodu, resp. v globdlnom meradle hovorime
o svetovom obchode. Ten je paralelne s postupnou liberalizaciou spajany aj s odstrafilovanim
tarifnych i1 netarifnych prekéazok, ktoré su v praxi realizované prostrednictvom bilateralnych
¢i multilaterdlnych dohod medzi krajinami, ¢i integraénymi zoskupeniami.

Primarny vyznam realizdcie medzinarodného obchodu, teda exportu a importu
tovarov a sluzieb, je obrovsky pre jednotlivé ekonomiky i firmy realizujuce medzinarodné
obchodné operdcie. Export predstavuje rozSirovanie produkcie, rast zisku a zdrojov
z predaja, ktord sa mdze vratit’ opit’ do vyroby prostrednictvom investovania do nakupu
novych technoldgii, strojov azariadeni, ¢€o prispieva k opdtovnému rastu
konkurencieschopnosti a rozvoju firmy. Na druhej strane, pre narodnia ekonomiku ma export
az priam bytostny vyznam. Premieta sa do prijmov $tatneho rozpoctu, zvySovania domécich
dochodkov, rastu investicii a Gspor, o sa odzrkadli rastom zamestnanosti a agrarneho
domaceho dopytu. Vplyva aj na platobnu bilanciu krajiny, menu a na celkovl vonkajSiu
1 vnatorny hospodarsku rovnovahu. To isté plati aj pri efektoch pri importe tovarov a sluzieb.
Ten je nevyhnutny, bud’ pri dovoze potrebnych surovin, technolégii, alebo naopak vyhodny
v podobe prinosu uspor ¢i konkurenéného tlaku na nizSie ceny. Za katalyzator
medzinarodného obchodu povazuji Czinkota, Ronkainen a Gupta (2021) nasledovné Styri
dolezité aspekty: trh, ndklady, prostredie a rovnako konkurenciu. Spojenie tychto faktorov
viedlo k vzniku medzinarodného hospodarstva a rozvoju kapitalizmu, ¢o malo za nasledok
narast kupnej sily obyvatel'stva a ich zivotnej urovne. Z dovodu vyssej spotrebitel'skej sily
zacali firmy z celého sveta navzajom zvySovat spolupracu, ¢o viedlo k d’alSiemu rastu
vzéjomnej ekonomickej zavislosti.

Zakladom pre pochopenie podstaty ajednotlivych kauzalit nadobudnutia
konkurenénych vyhod v medzinarodnom meradle je analyza tloh a funkcii zahrani¢ného
obchodu. Medzindrodny obchod mé niekolko funkcii, ktoré moéZzeme chéapat’ z hl'adiska
teorie, ale na druhej strane urujii samotny systémovy zmysel ekonomickych vzt'ahov so

zahrani¢im a aj ho dostato¢ne vysvetl'uji. Ich vyznam je nenahradite'ny a dlhodobo platny

15



Medzi najddlezitejSie patri funkcia transformacna, ekonomického rastu, parametricka,
proporciondlna, transmisnd a sortimentna (Balaz, 2019).

Samotna podstata prvej spominanej transformacnej funkcie zahranicného obchodu,
ktora je povazovana za najddleZzitejSiu, spociva v prisposobovani sa vecnej Struktiry
produkcie spolocenského produktu pred jeho vyuzitim. Vdaka nej sa mézu aktivity
ekonomického celku pruzne adaptovat’ dostupnym zdrojom, ¢i uz ich Struktare alebo
rozsahu preferovanej hospodarske;j stratégie, pricom dochadza k efektivnejSiemu vyuzivaniu

disponibilnych zdrojov.

Graf 1 Transformaéna funkcia zahrani¢ného obchodu
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Pramei: Vlastné spracovanie podl'a JIRGES, T. a PLCHOVA, B.: Zahranicni obchod a ndrodni ekonomika.
1996.

Z grafu 1 vyplyva, Ze obchod by mal neustale optimalizovat’ findlnu zmenu hmotne;j
skladby produkcie na skladbu zodpovedajicej domacemu dopytu resp. vlastnej konec¢nej
spotrebe. Za vyssi typ transformacného vplyvu vonkajSich ekonomickych vzt'ahov na
domacu ekonomiku mézeme uviest’ transmisnu funkciu. Jej loha tkvie v transfere vedecko-
technickych poznatkov, techniky ¢i inovacii prichadzajucich z vonkajSieho ekonomického
prostredia do domacej krajiny, ktoré su vyznamné najmé z pohl'adu konkurencieschopnosti
ekonomiky.

Uloha d’aliej funkcie zahraniéného obchodu ako zdroja ekonomického rastu narasta
priamoumerne k dynamike rastu globalneho hospodarstva, ako aj v ramci vztahu k Grovni
jej schopnosti prispdsobit’ sa podmienkam, ktoré na medzinarodnych trhoch pretrvavaju.
Zalozend je na Uspordch Casu, vynaloZenej prace a efektivnosti vyroby. Realizovana je

v dvoch rovinach. V prvej $tat rozsiri odbyt domécich vyrobnych subjektov o vyvoz, ¢im
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zvysi efektivnost’ svojej produkcie a znizi vyrobné naklady na jednotku produkcie. V druhe;j
si krajina vd’aka importu zaobstara tovary, ktoré sama neprodukuje efektivne.

Funkcia proporcionality spociva v koncepcii produkovat’ a vyvazat tovary do krajin,
vramci ktorych dand krajina implementuje komparativne vyhody a naopak dovézat
komodity, pri ktorych takéto vyhody nedosahuje. Vysledkom tohto procesu je dosahovanie
vzéjomne]j proporcionality. Tato vyvéazenost tiez pozitivne vplyva na ekonomicky rast
krajiny a usporu prace. DalSou funkciou je parametrickd funkcia zahranicného obchodu,
ktora dokaze porovnat’ dané technicko-uzitkové vlastnosti tovarov ¢i cenové podmienky, za
ktorych su tovary predavané na zahranicnom trhu. Vysvetl'uje proces, pri ktorom je doméca
produkcia konfrontovana s podmienkami na svetovych trhoch. Posledna sortimentna funkcia
reflektuje premenu produkéného sortimentu na spotrebitel'sky sortiment. Opisuje rozpor
medzi produkciou a poziadavkami konecnych spotrebitel'ov. Jej podstatou je doplnenie
$pecializovanej produkcie do kompletu tak, ako to vyzaduju spotrebitelia.

Je teda jasné, Ze v narodnej ekonomike zastava zahrani¢ny obchod vyznamnu poziciu.
Jeho vyznam moéZeme opisat’ z roznych pohl'adov. NajcastejSie z hl'adiska ekonomického,
politického a kultirneho vyznamu. NepopierateI'né vyhody vyplyvajuce z ekonomického
vyznamu sme uz viackrat spominali. Pri politickom vyzname myslime najmi upeviiovanie
dobrych vztahov medzi jednotlivymi krajinami a raste vzajomnej zavislosti ekonomik, ¢o
vedie k udrziavaniu mieru vo svete. Aj kulturny vyznam zahrani¢ného obchodu mé svoju
dolezita tlohu. Prostrednictvom neho spozndvame cudzie kultiru, jazyk, umenie a poméha
stierat’ znacné rozdiely medzi jednotlivymi krajinami.

Pochopitel'ne zahrani¢ny obchod so sebou prinasa aj negativnu stranku, resp. rizika,
ktoré casto naruSuji rovnovahu hospodarstva. Aj ked” dovoz napomaha konkurencii
a zdravému stpereniu, ¢asto aj konkurencne ni¢i domace odvetvie produkcie, ktoré su pre
dant krajinu vyznamné, resp. odvetvie, ktoré zamestnava vel’kl cast’ populacie. V pripade
velkej zavislosti od dovozu urcitej komodity, sa méze pripadné kriza na strane dodavatel’a
preniest’ aj do druhej ekonomiky, pripadne sa prejavit’ vo svetovom hospodarstve ako celku
(Pavelka, Ruzekova, Zubalova, 2020).

To, ze ma medzindrodny obchod zna¢ny vplyv na vysku ekonomického rastu krajiny
je nepopieratelnym faktom. Potvrdzuje to skumanie jeho jednotlivych atribatov, ktoré
jednoznacne potvrdzuj, Ze ¢im je mensi ekonomicky rozmer $tatu, tym je potreba zapdjania
sa do medzindrodnej vymeny intenzivnejSia (Balaz, 2020). V pripade velkych ekonomik
nepresahuje miera otvorenosti 30 %. Je to tak napriklad v USA, Brazilii &i Cine. Napriek

tomu, ze tieto krajiny patria medzi poprednych svetovych exportérov iimportérov, ich
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produkcia je do velkej miery uspokojend dopytom na domacom trhu. Na strane druhej su tu
stredné a malé $taty, pre ktoré zahrani¢ny obchod znamend nevyhnutnu ¢ast’ hospodérskeho
vyvoja. Miera otvorenosti ich ekonomik ¢asto prevysuje hodnotu d’aleko nad 70 %, ako
napriklad Slovenské republika, Ceska republika, Irsko, Holandsko a iné. Tieto krajiny a ich
vladne aparaty musia krozvoju zahrani¢noobchodnych vzt'ahov pristupovat’ vel'mi
zodpovedne s dorazom na ich udrzanie a d’al$i rozvoj. Objem realizdcie zahrani¢ného

obchodu priamo zavisi od trovne konkurencieschopnosti ich ekonomiky.

Konkurencieschopnost krajiny je casto v hospodarskej praxi posudzovana
prostrednictvom kvantitativnej i kvalitativnej urovne zahrani¢ného obchodu. Ciest, ako
definovat’ vyznam zahrani¢ného obchodu je mnoho. Vo vSeobecnosti urcuje vztah medzi
celkovym vyvozom, teda objemom toho, ¢o sa v ekonomike vyprodukuje a hodnotou
spotreby za dané ¢asové obdobie (spravidla 1 kalendarny rok). Vyjadruje vzt'ah hrubého
domaceho produktu (HDP) k domacemu dopytu' a ¢istému exportu?:

HDP = DD + X - M (1)

Export sa podiela na ekonomickom raste krajiny, kym import slizi hlavne na
uspokojenie urcitych vydavkovych kategérii HDP. Véhu zahrani¢ného obchodu
v ekonomike S$tatu napoméha kvantifikovat aj tzv. schopnost’ exportu pokryt importné
potreby krajiny, vyjadrena ako podiel exportu a importu ndsobeného ¢islom 100:

X /M x 100 (2)

Ak je dany ukazovatel vy$si ako 100, ekonomika dosahuje aktivnu obchodnu
bilanciu. V opa¢nom pripade ekonomika dosahuje pasivhu obchodnu bilanciu. V pripade
aktivnej obchodnej bilancie ekonomika dosahuje vysSiu konkurencieschopnost’ na
medzindrodnych trhoch. To je vysledkom spolo¢ného snazenia participujucich subjektov
v zmysle aktivneho pristupu k postupnej liberalizacii svetového obchodu (Pavelka,
Ruzekova, Zubalova, 2020).

Konkrétnejsi pohl'ad na Struktaru hospodarskeho rastu poskytuje analyza za pomoci
vydavkovych zloziek HDP. Standardne zauZivana forma pohl'adu na jednotlivé kategorie
modze byt nepresnd, o vyplyva zo samotnej Struktiry danych kategorii. Kazda obsahuje
Cast’, ktord nie je generovana pridanou hodnotou domaicej ekonomiky, ale je ziskana

prostrednictvom importu a rovnakou kategoriou spotrebovand. Sucet jednotlivych dovozov

! Doméci dopyt (DD) - stcet zloziek koneénej spotreby domacnosti, neziskovych institicii sluziacich
domacnostiam i definitivnej spotreby statneho sektora a produkcie hrubého kapitélu.
2 Cisty export - rozdiel medzi vyvozom tovarov a sluzieb (X) a dovozom tovarov a sluzieb (M).
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danych kategorii vytvara agregovany import. Import je predurceny na uspokojenie potrieb
doméaceho dopytu Mpp, no moze byt jeho Cast’ ur€end aj na produkciu vyvozu Mx, potom:
M = Mpp + Mx (3)
Po prepojeni importu s jednotlivymi vydavkovymi zlozkami v identite HDP m6Zeme
kvantifikovat' ich skutocné prispevky k rastu HDP, teda vy¢islit rast HDP podporeny
vyvoznymi trhmi a rast HDP po odpo¢itani vyvoznych trhov ako:

HDP = DD - Mpp + X - Mx (4)
kde

DD - Mpp = HDP bez vplyvu vyvoznych trhov
X - Mx = HDP s vplyvom vyvoznych trhov

Dany pohl'ad na vyvoj hrubého domaceho produktu je komplexnejsi, pretoze nam
umoznuje separatne porovnat’ vplyv domaceho dopytu a zahraniéného dopytu, teda nasho
vyvozu na redlnu tvorbu HDP. Samotny prinos vyvoznych trhov k rastu HDP znazoriiuje t
Cast’ exportu, ktory je vyprodukovany v domacej ekonomike.

Dal§im jednoduchym ukazovatelom je Ballasov index odkrytych komparativnych
vyhod (RCA). Za pomoci neho modZeme analyzovat konkurencieschopnost’ a zistit’
komparativne vyhody produkcie danej ekonomiky Je vyjadreny ako pomer podielu vyvozu
vybranej tovarovej skupiny na celkovom vyvoze krajiny k podielu danej tovarovej skupiny

na svetovom vyvoze:
ik
— XKkxi
RCAy, = 51 )
kawk

kde
Xi = vyvoz krajiny i produktu k
Xwk = svetovy w export produktu k
Ballasov index ndm umoznuje identifikovat’ komparativne vyhody a ich troven, ¢o je
predpokladom na Specializdciu vyroby danej krajiny, teda orientovat sa na produkciu

a nasledny export produktu, pri ktorom dosahuje najvyssie komparativne vyhody.

Viaceri popredni zahrani¢ni ekondmovia poukazuju na priamu zavislost’ rastu hrubého
domaceho produktu (HDP) a medzinarodného obchodu (Porter, M. 2008), (Madisson, A.
2007 a d’alsi), pricom vo svojich Stadiach dokézali, ze napredovanie ekonomik sa jasne
premietlo aj do vyvoja svetového obchodu. Rast objemu domacej produkcie presiahol tzv.
absorpcnu schopnost’ narodného trhu, ekonomike sa darilo, rastol jej HDP za stcasného

zvySovania exportu. Sucasné pozorovania ukazujl, Ze rast medzinarodného obchodu, s
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vynimkou menSich krizovych vykyvov, bol aaj je dlhodobo ovela rychlejsi, ako rast
svetového HDP. V rokoch 1950 — 2020 objem medzinarodného obchodu v hodnotovom
vyjadreni naréstol 60 — krat, zatial’ ¢o v objemovom vyjadreni len 13 — krat. Dévodom bol
priblizne 5 — krat rychlejsi rast cien vyrobkov oproti redlnemu objemu obchodovaného
tovaru. Pokial' objem svetového HDP sa v rokoch 2006 az 2018 zvacsil iba dvojnésobne
priemerné tempo rastu exportu v tomto obdobi bolo viac ako Sestnasobne rychlejsie ako rast

HDP, ¢o dokumentuje nasledujuci graf 2.

Graf 2 Vyvoj svetového obchodu a HDP v rokoch 1970 — 2021
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Pramen: Vlastné spracovanie podl'a idajov Svetovej Banky. 2023.

Tento vzt'ah medzi svetovym obchodom a HDP plati eSte silnejSie v obratenom
poradi. Prepad obchodovania v krizovych rokoch 2008 a 2009 prekonal vSetky modely
1 ocakdvania. NajsilnejSie boli postihnuté prave ekonomicky nevyspelejsie Staty. Japonsky
vyvoz tovarov a sluZieb v roku 2009 sa prepadol takmer o 25 % (Stouradova, J. a kol. 2012).
Po roku 2010 postupne dochddza k oziveniu ekonomiky i obchodovania. V globalizovane;j
ekonomike v désledku globalnej del'by prace postupne dochéddza k oddel'ovaniu centier rastu
a spotreby. K tomuto javu dochadza predovsetkym v krajindch, ktoré viac a lacnejSie
vyrabaju, ako su schopni spotrebovat’, st to napr. krajiny BRICS. Ich spotreba prebieha
najméi vo vyspelych $tatoch ako USA, EU, Japonsko a Australia. Svetovy obchod aj vyvoj
HDP koncom roku 2019, ale najmi v roku 2020 st uZ silne zasiahnuté celosvetovou
pandémiou COVID-19, c¢o viedlo k poklesu oboch ukazovatelov (Ruzekové, Zabojnik,
Hrinko, 2021).
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1.2 Exportna vykonnost’ a faktory, ktoré ju ovplyviiuju

V zahrani¢noobchodnej praxi sa stretdvame s pojmom exportna vykonnost’ (EV). Ide
o dalsi Casto vyuzivany ukazovatel na meranie urovne vplyvu zahrani¢ného obchodu na
ekonomiku. Je tiez ukazovatel'om schopnosti krajiny efektivne vyuZzit’ svoje interné i externé
zdroje v medzinarodnom obchodnom prostredi. KedZe je predmetom skumania
predkladanej dizertacnej prace, budeme sa jej venovat’ podrobnejsie. Exportnt vykonnost’
mozeme chapat ako indikator toho, aky objem tovarov a sluzieb bol exportovany za
sledované obdobie s tym, Ze vysledna hodnota vyvozu je vyjadrend v pomere k nominalne;
hodnote HDP v %.

Exportnd vykonnost’ je merana podielom exportu vyrobkov a sluzieb na celkove;j

urovni HDP:

EV =2 (6)

"~ HDP

Konkurencieschopnost’ krajiny je tym vyssia, ¢im dosahuje vysSiu mieru exportnej
vykonnosti, to znamena, ze po produkcii danej krajiny je na zahrani¢nych trhoch vysoky
dopyt. Plati to najmé pre malé krajiny (Kastdkova, Ruzekova, 2019). Na druhej strane
importna, resp. dovoznd naro¢nost’ predstavuje podiel importu tovarov a sluzieb vyjadreny
k HDP.

Ak sa pozrieme na vyvoj exportnej vykonnosti svetovej ekonomiky, vyjadrenu ako
podiel exportu tovarov a sluzieb na svetovom HDP, podla udajov v grafe 3 vidime jej
dlhodobu stupajicu tendenciu. Zatial’ co v roku 1980, teda na zaciatku sledovaného obdobia,
bola exportnd vykonnost’ svetovej ekonomiky na urovni priblizne 19,5 %, za nasledujticich
viac ako 30 rokov, teda do roku 2001, tato hodnota stipla na 24 %. V d’alSich rokoch sa rast
eSte zintenzivnil. Svetovému obchodu sa darilo arast kulminoval v roku 2007. Pocas
krizového obdobia rokov 2008 a 2009 doslo k prepadu, ktory bol sposobeny rozsiahlou
hospodarskou a finan¢nou krizou. Po odzneni krizy, hodnota otvorenosti nasledne opit’
rastla. V roku 2014 prekrocila 30 %. V roku 2020 opét, vzhl'adom ku krize spojenej
celosvetovou pandémiou COVID-19, poklesla pod uroven 26 %. AvSak v nasledujicom
roku 2021 pozorujeme opédtovné mierne ozivenie na hodnote takmer 29 % (UNCTAD,

2022).
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Graf 3 Vyvoj globalnej exportnej vykonnosti krajin (cely svet) v rokoch 1980 — 2021 (v
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% HDP)

33

31

29

27

25

23

21

19

17

15
O AN NN OO TN NTTULONDDOCTANNTULONDDOAHNMNSTNOMNOCO O -
00V WNVNVNDDDDADNDADNDADNDINOOO0OO0OO0O0O0O0O00 Hdd A dd AN
[N NN NN Ne N NN NN NN NoNoNoNo NN leleololololololololololeololololoNo ool oNolNo)
T A A A A A A A A A A A A A A A A A A AN AN AN AN ANANANANANANANANANANANANANNNNNN

— Syet

Prameii: Vlastné spracovanie podl'a UNCTAD. 2022.

Na vyvoj exportnej vykonnosti vplyvaju rézne faktory zexterného i interné¢ho
ekonomického prostredia. Podl'a stadie (UNCTAD, 2002b) za vyznamny faktor mézeme
povazovat’ napriklad urover zdravia makroekonomického prostredia. Ukézalo sa, ze redlny
vymenny kurz, ktory odraza relativny pohyb cien doma i v zahrani¢i, ma vyznamny vplyv
na exportni vykonnost' krajin s najnizSou vykonnostou. Znac¢ne nadhodnoteny redlny
vymenny kurz vazne poSkodzuje exportntl vykonnost’, zatial’ o redlne znehodnotenie o 1 %
by mohlo zvysit' export o 6 az 10 %. Nie je to argument pre konkurencné devalviacie
nominalnych vymennych kurzov, ale skor to poukazuje na vyznamnost' hl'adania
produktivnych ziskov pre udrzanie vonkajsej konkurencieschopnosti. Nadhodnotena mena
sa premieta do priamej straty cenovej konkurencieschopnosti exportujucich firiem. Tato
skutocnost’ je obzvlast dolezitd pre priemyselné tovary a na pracu najnarocnejsich tovarov.
Oba druhy tovarov st zakladnymi komponentami exportnych koSov slabsich exportérov, o
naznacuje pravdepodobné nadhodnotenie ich redlnych vymennych kurzov. Na druhej strane,
vyvozcovia s dobrymi vysledkami sa v porovnani so slabsimi vyrobcami, spolichaju na
vyrobu naroént na kapitdl. Prvi moézu trpiet menej ako druhi v dosledku
konkurencieschopnosti vyvoznych cien, meranej redlnym vymennym kurzom, zatial' ¢o
vyvozcovia v ¢innostiach naro¢nejsich na pracu mézu mene;j trpiet’ vysokymi kapitalovymi
rentami. Exportéri s dobrou vykonnost’ou budi mat’ pravdepodobnejsie silnejsie postavenie
na kapitdlovo narocnejSich trhoch a moézu celit menej agresivnym konkurentom ako

exportéri na trhoch vyrobkov ndro¢nejSich na pracovnl silu. V doésledku toho mozno
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oCakavat’, ze ich konkurencieschopnost’ bude menej citliva na malé pohyby redlneho
vymenného kurzu a bude relativne viac zavisla od technologickej podstaty ich produkcie, a
teda vo velkej miere od kapitalu. Toto nebude pripad vyrobcov vyvazajicich vyrobky s
nizkou kvalifikaciou, ktoré st vysoko nahradite'né a ktorych dopyt je premenlivy a citlivy
na ich cenu. Je tiez preukdzané, ze redlne urokové sadzby vyznamne ovplyviiuji vyvoznu
vykonnost' subjektov s dobrou vykonnostou, priCom vysoké sadzby zvySuju ndklady
vyrobcov, a teda maji negativny vplyv na konkurencieschopnost vyvozu (Fugazza M,
2004).

Dal§im vyznamnym faktorom, ktory mé vplyv na urovei exportnej vykonnosti je
stav rozvoja domacej infrastruktury v krajine. Od kvality a dostupnosti infrastruktiry
kriticky zé&visi velkost’ arast dodavatel'skej kapacity krajiny. Hovorime o stave ciest
a pristavov, az po energetiku a telekomunikacie. Vnutorna dopravna infrastruktura zohrava
dolezita ulohu predovSetkym v ranom S$tadiu rozvoja exportného potencidlu. Limao
a Venables svojou empirickou analyzu zroku 2001 poukazuji na fakt, ze turoven
obchodnych tokov pozorovanych v africkych krajinach je relativne nizka, predovSetkym
vd’aka nedostato¢nej dopravnej infrastruktire. Rovnako to plati aj v pripade vnutrozemskych
krajin, ato z doévodu ich geografickej nevyhody. Skutocnost’, ze v tychto krajinach sa
neuskuto¢iiuju podstatné investicie do infrastruktiry, by mohla vysvetl'ovat’ ich vel'mi nizku
vzostupni mobilitu v exportnej vykonnosti. Okrem vyznamného pohladu geograficke;j
vzdialenosti nemoZeme opomenut’ aj tzv. kultirnu vzdialenost’, ktora v sebe moze skryvat
mnoho, na prvy pohl'ad neviditelnych bariér obchodu a investovania.

Dolezitth ulohu zohrava aj stav kvality a vyspelosti instituciondlneho prostredia
krajiny. Predpoklada sa, ze silné inStitiicie zarucia lepSiu ochranu vlastnickych prav, ¢o sa
stdva nevyhnutnym, zdovodu coraz viac kapitdlovo ndro¢nej vyroby (Rodrik D,
Subramanian and Trebbi F., 2002). Tiez sem radime efektivhu administrativu a najma
regulaciu. Prave reguldcia sa javi ako vyznamny faktor ovplyviiujlici exportnii vykonnost'.
Modzeme to pozorovat pri sucasnej celosvetovej energetickej krize a rapidnemu narastu cien
za energie, ¢o do vyznamnej miery ohrozuje produkciu a nasledny objem vyvozu tovarov
spoloc¢nosti, predovSetkym v pripade priemyselne orientujucich sa ekonomikach. Do
inStitucionalneho prostredia mozeme zaradit’ aj Grovent demokratického zriadenia Statu, ¢i
politicku stabilitu. Neustale zmeny v politickom prostredi krajiny st ¢astym dévodom, preco
sa investori rozhodnt investovat’ v inej krajine, teda tam, kde je uroven vyskytu takychto
neocakavanych zmien, ktoré so sebou prinasaju nestabilitu a ohrozenie ich podnikatel'skych

planov, minimalna.
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Kazdy producent dokladne zvazuje a prehodnocuje vynaloZené ndklady, ktorych
sucastou je tiez pracovna sila, jej troven produktivity, efektivnosti i dostupnosti. Pri
investiciach do oblasti produkcie nadro¢nej na pracovnu silu predstavuje najddlezitejSiu ulohu
cena prdce, ale aj Struktura a dostatocnost kvalifikacie. V sti¢asnej modernej technologicke;j
dobe je kl'uicovym faktorom objemu produkcie zapojenie modernej technologie a stav jej
technologickej vyspelosti.

Stadia UNCTAD z roku 2002 skiimajiica faktory ovplyviiujice exportni vykonnost’
krajin podrobnejsie popisuje vyrazny vplyv priamych zahranicnych investicii (PZI) na tejto
veli¢ine. Skusenosti podla studii z viacerych krajin naznacuju, ze PZI prispievaju
predovSetkym k transformacii zlozenia vyvozu, resp. k jeho Struktare. Napriklad je
zdokumentované, e prilev priamych zahraniénych investicii do Singapuru, resp. do Ciny,
pomohol vyrazne zvysit’ technologicky podiel exportu, a to tym, Ze vyrazne podporil rozvoj
kapacity exportnej ponuky vratane odvetvi zalozenych na znalostiach. V sulade s tymito
skusenostami sa v tejto analyze nachadza pozitivny a vyznamny vzt'ah medzi exportnou
vykonnostou a prispevkom PZI k tvorbe kapitdlu na vSetkych Urovniach exportnej
vykonnosti. Javi sa, Ze medzi priamymi zahrani¢énymi investiciami a exportnou
vykonnost'ou existuje vztah v tvare pismena U. To znamend, ze mé vplyv predovsetkym v
pociatocnych stadidch vyvoja exportu, ale s postupujiicim vyvojom sa tento vztah oslabuje,
aby sa v neskorsich §tadiach vyvoja vyvozu opét posilnil. Tam, kde PZI prispievaju k
technologickej modernizécii a Strukturdlnemu vyvoju exportného sektora v ranom $tadiu
rozvoja exportného sektora, prispievaju tak aj v neskorSom $tadiu.

Exportnd vykonnost' je pozitivne ovplyvnend medziodvetvovou diverzifikaciou
medzi slabo fungujicimi odvetviami a vnutrosektorovou diverzifikaciou medzi odvetviami
s lepSou vykonnostou. V ramci tejto interakcie sa zda, ze PZI smerujii k inovacnym
¢innostiam v rdmci uz existujuceho sektora. Spomenuta Studia poukazuje na zaver, Ze
kapacitné obmedzenia ponuky exportu by sa mohli riesit’ aj zlepSenim technologickej urovne
produkcie na export, o naznacuje pozitivny vplyv prispevku PZI k tvorbe kapitalu na
exportni vykonnost’. Vplyvom priamych zahrani¢nych investicii na exportni vykonnost’ sa

budeme podrobnejsie zaoberat’ v d’alSich Castiach tejto dizertacnej prace.
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1.3 Vymedzenie priamych zahrani¢nych investicii

V poslednych  desatroCiach sme svedkami razantného vzostupu tokov
medzindrodného kapitalu, ¢o je predpokladom rozvoja globalnych podnikovych sieti
svetového hospodarstva. Nepretrzite dochadza k transferom bilionov USD, ktorych majitelia
sa snazia najst' nove¢, ekonomicky atraktivne moznosti ich zhodnotenia. (Ferenc¢ikova 2013).
Medzinarodné finan¢né trhy sa v dosledku narastajticej liberalizacie vyvinuli do globalneho
integrovan¢ho ramca. Tato nasledna integracia, podnietené narastajicim konkurenénym
superenim medzi jednotlivymi uUc¢astnikmi trhu, viedla k zavedeniu novych finanénych
nastrojov so Sirokou pristupnost'ou na medzinarodné trhy a niz§imi transakénymi nakladmi,
¢o prildkalo investorov réznych narodnosti a Statov.

Priame zahrani¢né investicie, ako vyznamny element procesu globalizacie svetového
hospodarstva, su hnacou silou zamestnanosti, technologického pokroku, transferu know-
how, rastu produktivity a vo finalnom dosledku aj zrychlenia a udrzania dlhodobého
hospodérskeho rastu krajiny. Zohravajti rozhodujiicu ulohu pri vypliani medzier v oblasti
financii, deviz, investicii a daftovych prijmov. Poméhajic ekonomikdm prekonat’ prilisnt
zavislost od prirodnych zdrojov sa stavaju silnym katalyzdtorom hospodarske;j
diverzifikécie krajiny, pricom st kI'ai¢ovym zdrojom dlhodobého kapitalu.

Odborna literattra rozliSuje v teoretickej rovine investicii dve zakladné formy PZI,
ato spominané priame zahranicné investicii a portfoliové investicie. Uvedené terminy
mdzeme zjednodusene rozlisit’ troviiou zapojenia do rozhodovania, ¢i riadenia spolo¢nosti.
Pri portfoliovych investiciach dochédza k ndkupu cennych papierov v zahranici, ale investor
v tomto pripade nema snahu podielat’ sa na ovladani, ¢i riadeni spolo¢nosti. Jeho imyslom
je kratkodobo a najefektivnejSie investovat' prostrednictvom vkladu kapitalu a ziskat
nasledné vynosy, ktoré mu z vlastnictva vyplyna. Naopak v pripade priamych zahrani¢nych
investicii ma investor redlny zaujem kontrolovat’ spolo¢nost’, do ktorej investoval, teda
participovat’ na jej riadeni a manazmente. Aj priame zahrani¢né investicie je mozné
realizovat’ prostrednictvom ndkupu cennych papierov, no vtakom pripade musi ist
o dlhodoby vztah medzi investorom a danou zahrani¢nou spolo¢nost’ou.

PZI m6zeme definovat’ ako kategoriu medzinarodnych investicii, ktord predstavuje
zamer urCité¢ho subjektu, ktory je rezidentom jednej ekonomiky (tzv. priamy investor),
ziskat’ trvaly podiel v spolo¢nosti v inej ekonomike (tzv. podnik priamej investicie) (MMF,

2021).
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Nasledujuci obrazok 1 nam ponuka suhrnny prehl'ad rozdielov medzi spominanymi

priamymi zahrani¢nymi investiciami a portféliovymi investiciami.

Obrazok 1 Komparacia priamych zahrani¢nych investicii a portféliovych investicii

Priame zahraniéné investicie \ Portféliové zahrani¢né investicie \\

e vlastnictvo min. 10 % akcii e investori sa zaujimaji predovsetkym
spolo¢nosti alebo hlasovacich prav o finan¢ny zisk z investicie

e investormi su subjekty snaZiace sa e investicie  zahfaji  mnoZstvo
dosiahnut’ zisk, vytvéarajice nastrojov, ktoré su obchodovatel'né
finan¢ny  kapitdl vo  vnutri e investor h'ada najvyssi vynos
spolo¢nosti e kratkodoby ¢asovy horizont

L] dlhOdOb},’ Zéujem na riadeni ° l’ahk}'/ transfer kapltélu
spolo¢nosti e niz§i  stupen  transparentnosti

e vyrazny stupefi vplyvu investora na realizovanych transakcii
riadeni podniku

Pramei: Vlastné spracovanie na zdklade BALAZ, P. a kol. 2010

V Slovenskej republike upravuje priame zahrani¢né investicie tzv. devizovy zakon
¢. 202/1995 Z.z. v zneni neskorsich predpisov. Stanovuje Styri zdkladné kategorie, resp.
formy investovania, ktoré povazuje za priamu zahrani¢nu investiciu (Zbierka zdkonov SR,
Devizovy zakon, 1995).

PZI mdézeme vo vSeobecnosti opisat’ prostrednictvom ich troch zakladnych poddb,
ato kipa uz existujlicej spoloCnosti ako celku, zalozenie, resp. vystavba uplne novej
spolo¢nosti v zahranici, v tomto pripade hovorime o investicie na zelenej luke alebo zlucenie

s miestnou uz existujucou zahrani¢nou firmou.

1.3.1 Efekty priamych zahranicnych investicii

Zaciatkom devitdesiatych rokov minulého storo¢ia sa pristup vlad mnohych
svetovych krajin k novym zahrani¢nym investiciam zac¢inal menit’. Dovtedy bol postoj k nim
kriticky. Tento proces vo viacerych Statoch podporila aj transformacia ich ekonomik, ¢oho
je typickym prikladom Cina, India, Vietnam, Mexiko i stredna a vychodna Eurépa, do ktorej
spada aj Slovenska republika. Vlady spominanych krajin CastejSie povazovali PZI za nastroj
na zvySovanie konkurencieschopnosti vlastnych zdrojov. Pri detailnejSom sktimani PZI je
zrejmé, ze pozitivne, no aj negativne vplyvaji na ekonomické, politické aj socidlne aspekty
hostitel'ského 1 domaceho $tatu. Ich pdsobenie mdze byt okamzité is uritym casovym

oneskorenim. Za klicové efekty radime vplyv na narodny dochodok, vplyv na obchodnu
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bilanciu, vplyv na zamestnanost, socidlne a politické konzekvencie, pdsobenie na
hospodarsku $truktiru ekonomiky aj posobenie na narodnu suverenitu statu. (Ferencikova,
S. Michnik, I’. Sesték, J. 1997). Zakladnou poZiadavkou hostitel'skej krajiny je, aby prinosy
zo zahrani¢nych investicii boli vysSie, ako néklady vynaloZené na ich prichod a d’alSie
aspekty spojené s ich ¢innost'ou, a aby mali pozitivny vplyv na ndarodny dochodok. Doraz sa
klade na rast produktivity z rozsahu vyroby, rastu exportu a substitiicii importov. Ked'Ze nie
zakazdym je zahrani¢nd investicia prinosom, mdze do urcitej miery vplyvat’ na hostitel'skl
krajinu negativne, argumentov pre a proti priamym zahrani¢nych investicidm je mnoho.
Pozitivne i negativne efekty z PZI sa pre investora i krajinu hostitel'a zahrani¢nej investicie
vyvijaju v ¢ase tak, ako sa meni aj ich vztah zalozeny na relativnej sile zainteresovanych
stran.

Z nasledujiiceho grafu 4 mdézeme pozorovat, ze nadnarodnd silnd korporacia ma
najvicsiu silu v pociatocnej negociacnej faze, kedy spravidla pozaduje rozne Statom

poskytujuce vyhody napriklad v podobe danovych ulav a iné.

Graf 4 Vzt'ah medzi transnaciondlnou korporaciou (TNK) a hostitel’kou krajinou
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Pramei: Vlastné spracovanie podl'a Feren¢ikovéa, Michnik, Sestak. 1997.

Po tom, o investor vstipi do krajiny, vlada je spokojnd, Ze v konkuren¢nom boji
o prilédkanie investicie s ostatnymi investiciami vyhrala a domnieva sa, Ze vyhody z nej st

vécsie, ako pre investora. Investor zostava v hostitel'skej krajine dovtedy, kym naklady na
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dezinvestovanie, teda odchod z krajiny su vécsie, ako naklady na meniace sa podmienky
a §pecifické poziadavky vlady hostitel'skej krajiny. Casto ide o rozne kontrolné opatrenia.
Zo Specifickych poziadaviek mozeme spomenut’ obmedzenia repatridcie zisku, Cci
poziadavky na rast exportnej schopnosti (Newton, 2001). V prebiehajucom casovom
horizonte sa pristup vlady k investorom meni, pricom obidve strany sa snazia pre seba ziskat’
¢o najvyssie vyhody. Zahrani¢ny investor pozitivne pdsobi na tvorbu narodného déochodku
hostitel'skej ekonomiky. Obohacuje import o svoju pridant hodnotu a tvori profit, ktory
podlieha zdanovaniu. Pre vyc¢islenie narodné¢ho dochodku moézeme pouzit' nasledujuci
vzorec (Root, F.R. 1990):

Cisty prinos/naklad PZI = M 7)

Kde:

F = platby za produk¢né faktory

R* = zisk po zdaneni

T = dan z prijmu

N = néklady stratenych prileZitosti miestnych produkénych faktorov
L = nepriamy uzitok

E = platby za zahrani¢né produkéné faktory

Ak je vysledkom hodnota vacsie ako 1, prinosy z investicie st vicSie ako naklady.
V takom pripade mé zahrani¢nd investicia priaznivy vplyv na narodny dochodok. Investicie
rovnako vplyvaji na vyvoj ekonomického rastu hostitel'ského statu, ako prispevok k HDP.
Investicie podnecuju vznik vyvoznych prilezitosti na novych trhoch, ako aj vyhodny dovoz
tovarov, ¢i inych produkénych surovin. Zahrani¢ni investori stimuluju tlak na kvalitu aj
cenu, ¢im vytvaraju konkurenéné prostredie.

Vyznamny vplyv maju priame zahrani¢né investicie na platobnu bilanciu
hostitel'skej, ale aj materskej krajiny prostrednictvom prilevu a odlevu tovarovych i
finan¢nych tokov. Vyraznym spdsobom vplyvajii na rast exportu, a to prostrednictvom
konkurenc¢nej produkcie a vyuzivaniu zabehnutych distribu¢nych kandlov, ktoré doteraz
neboli k dispozicii. PZI kratkodobo ovplyviiuji aj kapitdlovy ucet platobnej bilancie. Na
strane druhej dividendy a uroky, poplatky za licencie, transferové ceny a vyhybanie sa
daniam znamenaju odliv kapitdlovych a penaznych tokov z hostitel'skej krajiny.

Pri ekonomicky slabSie rozvinutych $tatov je ¢astym problémom vznik tzv. dudlne;j
hospodarskej Struktiry. Paralelne tak existuje tradi¢né, do Ciastonej miery zaostalé domace
hospodarstvo a moderné, ktoré je vo vlastnictve zahrani¢nych investorov. Navzijom st

prepojené velmi slabo, preto doméca ekonomika neziskava profit v dostatocnej miere
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z multiplikaénych efektov PZI. Vdaka regulacii PZI mézu vlady hostitel'skych krajin
ovplyviiovat’ regiondlny rozvoj, ¢im vlady sleduji svoje zdmery v regiénoch. NajcastejSie
prostrednictvom odstupfiovania vysky stimulov, ¢i dafovych alav podla jednotlivych
teritorii. Zahrani¢ni investor svoju investiciu vSak posudzuje z dlhodobého hl'adiska, pricom
do tvahy berie kvalitu a dostupnost’ infraStruktary i vzdialenost’ odbytovych trhov, preto
svoje pdsobenie Casto koncentruju len do ich strategicky vybranych miest. Ako sme uz
uviedli, PZI ovplyviluju hospodérsku Struktiru, a to aj prostrednictvom transferu know-how,
technologickych zariadeni i cennych manazérskych zruénosti (Ferencikova, S. Michnik, L.
Sestak, J. 1997).

Vo vseobecnosti plati, ze PZI maju znacny vplyv na rast zamestnanosti, ¢o je
nepopieratelny fakt. Casto viak dochadza k nahradzovaniu pracovnej sily novymi,
modernymi technologiami, ktoré zahrani¢ny investor do krajiny dovezie. Toto plati
predovsetkym pre rozvojové krajiny. Vedl'ajSim a ziadanym efektom je, ze popritom rastie
odborna tUroven pracovnej sily, ¢im sa zvySuje pracovnd moralka i produktivita.
Nepriaznivym vplyvom na domdace podniky moze byt zvySena konkurencia na trhu
pracovnej sily, ked'ze zahrani¢né spoloCnosti Casto ponukaju vyhodnejSie pracovné
a atraktivnejSie platobné podmienky.

Rizikom pri prileve PZI moze byt aj hospodérska a postupne aj politickd zavislost’
od krajiny z ktorej vyznamné investicie pochadzaju, ¢o naznauje mozny negativny vplyv
na narodnu suverenitu krajiny. Vac¢$ina investicii je realizovand cez nadnarodné korporécie,
ktoré disponuji vyraznou ekonomickou silou a politickym vplyvom. Hostitel'ské krajiny sa
tak obdvaju o stratu autonémie a nezavislej politiky. Zo socidlnych dopadov je tiez dolezité
spomenut’” prichod novej kultary, spotrebitel'ského spravania 1izivotného Stylu.
V neposlednom rade je dolezité spomenut aj vplyv zahrani¢nych investicii na vyvoj
Zivotného prostredia. Plati vzt'ah, pri ktorom s rastom produkcie rastie aj zat'az na Zivotné
prostredie. Na druhej strane sucasné moderné zahrani¢né spolo¢nosti sa snazia
o dosahovanie vysokych environmentalnych Standardov a podmienok. Plne si uvedomujt,
ze vytvorenim imidzu ochrancu Zivotného prostredia si udrzia dobré vztahy s vladou
a ziskaju priazen u doméacich spotrebitelov.

Vo vSeobecnosti mdzeme konstatovat’, ze priame zahrani¢né investicie maju znac¢ny
vplyv na matersky aj hostitel'sky Stat, a to v zavislosti od velkosti zrealizovanej investicie,
uspechu presadenia sa na zahrani¢nom trhu, vonkajsich aspektov ekonomického prostredia
i vnitornych podmienok prijimatel’a investicii a investora (Ferencikova, S. Michnik, L.

Sestak, J. 1997).
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1.3.2 Vyvoj globdlnych tokov priamych zahranicnych investicii

Vyznam priamych zahrani¢nych investicii zacal narastat’ po skonceni druhej svetove;j
vojny, kedy zainajice transnacionalne korporécie (d’alej TNK) odstartovali prvotny, no
doteraz neustale narastajuci proces globalneho investovania, aj ked’ o prvom ozajstnom
,boome* zahrani¢nych investicii hovorime az v 80-tych a 90-tych rokoch 20. storocia.

Celosvetové toky priamych zahraniénych investicii za obdobie rokov 1984 az 1987
narastli na trojndsobnt hodnotu. Koncom 80-tych rokov uz celkové toky PZI dosiahli iroven
196 mld. USD. Hranicu 200 mld. sa podarilo prekonat’ v roku 1990. VécSina z investicii
vtom Case smerovala do priemyselne vyspelych Statov. Len pétina ztokov priamych
zahrani¢nych investicii pradila do rozvojovych krajin, pricom krajiny Afriky boli na tom
suverénne najhorsie (Lipkova, 2011). Dali vyrazny vzostup pozorujeme uz v nasledujucich
rokoch 1997 az 2000, kedy bola dosiahnuta prva troven investicii s hodnotou 1 357 mld.
USD. Za jedno desatrocie tak doslo k 6,5 nasobnému ndrastu celkovych tokov priamych

zahrani¢nych investicii, ¢o dokumentuje aj graf 5.

Graf 5 Vyvoj celosvetového toku prilevu priamych zahrani¢nych investicii v rokoch
1993 - 2021 (v mil. USD)
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Prameii: Vlastné spracovanie podl'a udajov UNCTAD. 2021.

K tomuto razantnému vzostupu napomohla priazniva celosvetovd hospodérska
situdcia. Globalny hospodarsky rast zazival najdlhSie vinu konjunktary za poslednych desat’
rokov. Prvenstvo z pomedzi Statov patrilo Spojenym Statom americkym. Ich ekonomika

zazivala najdlhSie obdobie rastu minulého storocia, ¢o tunaj$Sim transnaciondlnym
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korporéaciam vytvaralo vyhodné podmienky na realizaciu rozsiahlych akvizicii a fuzii, ktoré

tvorili vySe 75 % celkovych priamych zahrani¢nych investicii.

Razantny rast investicii bol vel'mi tzko prepojeny s rastom investicii do high-tech
i telekomunikacnych odvetvi za ucasti rastu svetovych trhov akcii (MMF, 2002). Od
prelomu milénia sa nasledujiice roky niesli v duchu zna¢ného poklesu, ato az o 60 %.
Situdcia sa v roku 2003 pomyselne vratila priblizne do roku 1998 (Krugman, Obstfeld,
Melitz, 2015). Zostup vsak netrval dlho, uz od roku 2004 pozorujeme ozivenie, pricom za
tri nasledujtce roky zaznamendvame d’alsi vrchol zahrani¢nych investicii na hodnote 1 905
mld. USD. Toky globélnych priamych zahrani¢nych investicii dosiahli historické maximum,
ktoré bolo ekvivalentné viac ako 16 % vtedaj3ej svetovej tvorby hrubého fixného kapitalu.?

Nasledujuce roky sa niesli v znameni dopadov globalnej finan¢nej, neskor tiez
hospodarskej krizy, ktord razantne zasiahla do vSetkych oblasti ekonomického Zivota.
Spolo¢ne s naslednym svetovym kolapsom hodnoty nehnutelnosti, trhov akcii,
spotrebitel'skej dovery, celkovej produkcie, pristupu k uverom a globalneho obchodovania
zacali klesat’ aj svetové toky priamych zahrani¢nych investicii, a to 0 20 % v roku 2008.
V nasledujucom roku 2009 poklesla celosvetova vyroba prvykrat za poslednych 60 rokov,
pri¢om doslo k opdtovnému poklesu aj prilevu priamych zahrani¢nych investicii o d’alSich
priblizne 16 %. Tento vyrazny pokles tokov zahrani¢nych investicii mozno pripisat’ trom
faktorom (UNCTAD, 2009). Po prvé, celosvetova finan¢nd kriza viedla k zna¢nému
obmedzeniam likvidity pre transnarodné korporacie na celom svete, pretoze pristup k
uverom sa stazil a podnikové stivahy sa zhorSili. Po druhé, tradicne silné vzijomné
prepojenie ekonomického rastu a tokmi PZI znamend, ze svetové spomalenie, najmi v
rozvinutych krajinach, znizilo chut' nadnarodnych korporécii po novych investiciach v
zahraniCi. Po tretie, kriza s najvd¢Sou pravdepodobnostou podporila opatrnejsi pristup
manazérov, ¢o viedlo k odklonu od vysokorizikovych projektov, ako je napriklad dlhodoba
infrastruktura k bezpecnejSim aktivam, Casto Stdtnym dlhopisom (Alfaro, Chen, 2010).

Okrem znaéného poklesu fuzii a akvizicii doSlo aj k zniZzeniu investicii na zelenej
luke, vo forme priamych zahrani¢nych investicii. Tato podoba PZI prevlada na rozvijajicich
sa trhoch a tie poc¢as rokoch 2008 a 2009 klesli o 15 %. V roku 2010 vS$ak prilev zahrani¢nych

investicii zacal opdt’ rast, z vacsej Casti pohanany silnym vykonom Latinskej Ameriky 1

3 Suma kapitalovych vydavkov (okrem odpisov) na stroje a zariadenia, nehnutel'nosti, pozemky a iny majetok,
vztahujuca sa tak pre jednotliva spolo¢nost’, ako aj pre celu ekonomiku. V porovnani s HDP predstavuje pomer
investicii k HDP vypocitaného vydavkovou metdédou v narodnej ekonomike.
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Azie. Ako moZeme na nasledujiicom grafe 6 pozorovat’, do rozvojovych krajin v tom ¢ase
prudilo celkovo viac ako 50 % svetovych tokov priamych zahrani¢nych investicii vo svete.
Za vyznamné lokality z pohl'adu prilevu PZI moZzno povazovat’ krajiny ZdruZenie narodov
juhovychodnej Azie (dalej ASEAN), kde bol zaznamenany viac neZ dvojnasobne va&si
prilev investicii ako v predchadzajicom roku. Dovodom boli najmd nizke vstupné
produkéné néklady (Vietnam i Indonézia), Co spdsobilo vzostup atraktivity tychto krajin pre
TNK. No netrvalo to dlho. Globalne priame zahrani¢né investicie v roku 2012 opét’ klesli, a
to 0 18 %. Tento prudsi pokles bol v ostrom kontraste s d’al§imi kI'ai€¢ovymi ekonomickymi
ukazovateI'mi. Hruby domaci produkt, medzinarodny obchod i zamestnanost’ zaznamenali
celosvetovo pozitivny rast. Ekonomické nestabilita a politicka neistota v mnohych hlavnych

ekonomikéch vyvolali medzi investormi opatrnost’.

Graf 6 Vyvoj celosvetového toku prilevu PZI podl’a stupiia rozvinutosti krajin v rokoch
2007 - 2021 (v mil. USD)
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Prameii: Vlastné spracovanie podl'a udajov UNCTAD. 2021.

Okrem toho mnoh¢ nadnarodné korporécie reprofilizovali svoje investicie v zamori,
a to aj prostrednictvom reStrukturalizacie aktiv, odpredaja, ¢i premiestnenia. Cesta k
oziveniu zahrani¢nych investicii po globalnej krize bola hrbolata a trvala dlhSie, ako sa
ocakavalo (UNCTAD, 2012). Ozivenie PZI vroku 2015 bolo silné, ale chybal mu
produktivny dopad. Nérast PZI bol opét’ trochu v rozpore s globalnym makroekonomickym
prostredim, ktorému dominoval spomal’ujlci rast v rozvijajucich sa ekonomikéch trhov a
prudky pokles cien komodit. Hlavnym vysvetlenim tejto opétovnej zdanlivej
nekonzistentnosti bol prudkym nérastom cezhrani¢énych fiuzii a akvizicii, najmd v

rozvinutych ekonomikéch. Rozvojové krajiny predstavovali v danom roku polovi¢ny podiel
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z desiatich najvicsich ekonomik vystupujucich v pozicii hostitel'skej krajiny PZI
(UNCTAD, 2016). To vsak bol doposial posledny vyraznejsi vzostupovy trend
celosvetovych tokov priamych zahrani¢nych investicii. Nasledujuce roky nestce sa
v negativhom cykle viaceri ekondémovia pripisuji problém vyrazného poklesu miery
navratnosti investicii. V roku 2017 globalna miera navratnosti prichadzajucich PZI klesla na
6,7 %, pricom sadzby ndvratnosti zostali vyS$Sie v rozvojovych a transformujucich sa
ekonomikach. Z grafu 6 je zrejmé, Ze toky PZI prudko klesli rovnako vo vyspelych aj
rozvinutych krajinach, pri¢om investicie do rozvojovych krajin zostali stabilné. V dosledku
toho rozvojové krajiny mali v roku 2017 rastaci podiel na celosvetovom prileve priamych
zahrani¢nych investicii a absorbovali 47 % z celkového poctu v porovnani s 36 % v roku

2016 (UNCTAD, 2017).

S prichodom 4. priemyselnej revolucie, kedy automatizacia a robotizdcia zacinala
byt uz beznou sucastou produkéného procesu, lacnd pracovna sila, ako vyznamny element
rozvojovych ekonomik, postupne prestdvala byt pre TNK najdolezitejSim determinantom
pri rozhodovani sa o vybere hostitel'skej krajiny. TNK prave naopak zacinali vyraznejSie
uprednostiiovat’ do vyznamnej miery ekonomiky, ktoré ponukali atraktivnej$ie podmienky
z pohl'adu efektivnosti doddvania vysokokvalitnych tovarov i flexibilnejSie produkéné
procesy (UNCTAD, 2018). V roku 2019 poukézali ro6zne svetové organizacie na vyznam
stanovenia vicSieho dorazu na dodrziavanie klimatickych opatreni, ¢o mé postupne viest’
k rastu investicii udrzatelnych aj z dlhodobého hladiska.

Vyznamnym mil'nikom, ktory rapidne ovplyvnil vyvoj celosvetovych investicii, bol
prichod pandémie Covid-19. Globélne toky zahrani¢nych investicii medziro¢ne klesli v roku
2020 0 35 % z 1,5 biliébna USD na 1 biliéon USD v roku 2019. Protipandemické opatrenia na
celom svete spomalili existujuce investi¢né projekty a viedli viaceré nadnarodné korporacie
k prehodnoteniu novych projektov. Pokles zasiahol najmé rozvinuté ekonomiky, kde PZI
klesli az 0 58 %. V rozvojovych ekonomikach sa PZI znizili o miernejsich 8 %, najma kvoli
odolnym tokom v Azii. Globalna stagnicia projektovych aktivit v kombinacii so
spomalenim cezhrani¢nych fuzii a akvizicii viedli k prepadu tokov aj kapitdlovych investicii
ato o viac ako 50 %. Pri poklese ziskov nadnarodnych korporacii v priemere o 36 % sa
znizil aj reinvestovany zisk zahrani¢nych afilidcii, teda vyznamnej sucasti priamych
zahrani¢nych investicii v beznom obdobi. Vplyv pandémie na globalne toky zahrani¢nych
investicii narastal prevazne v prvej polovici roku 2020. V druhej polovici sa z velkej Casti

obnovili cezhranicné fuzie aakvizicie amedzindrodné projekty projektového
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financovania. Investicie na zelenej ltike, dolezitejSie pre rozvojové krajiny, v§ak pokracovali
v negativnom trende pocas celého roku 2020. Relativne mierne ozivenie globalnych
priamych zahrani¢nych investicii za rok 2021 odrdza pretrvavajucu neistotu v stvislosti s
pristupom k vakcinam, objavenim sa novych virusovych mutacii a oneskorenim pri
opatovnom otvoreni hospodarskych sektorov (UNCTAD, 2021). Rok 2022 priniesol
neocCakavané vyzvy v celosvetovom meradle v podobe rusko-ukrajinského konfliktu a s nim
spojené nov¢é sankcie, €i potravinovl a energeticka krizu i rapidny nérast inflacie. VSetky
tieto faktory vedi k investi¢nej neistote, a preto sa o¢akava, Ze na vyvoj celosvetovych tokov
priamych zahrani¢nych investicii budu mat’ negativny dopad. Hoci spominand pandémia
alebo dopady vojenského konfliktu spomalili trend rasticich investicii do oblasti ochrany
svetovej klimy, je jasné, Ze tento trend bude mat’ kazdym rokom rastiicu tendenciu. Uz
od roku 2015, kedy OSN prijala tzv. ciele udrzateI'ného rozvoja, svetové investicie v oblasti
ochrany klimy postupne naberali na svojej popularite. V roku 2021 takéto investicie dosiahli
dvakrat vyssi objem ako v roku 2019. Najvicsie investicie tykajliice sa ochrany zivotného
prostredia smeruji do oblasti obnovitelnej energie. Napriek tomu, zZe objem investicii
zameranych na zmiernenie dopadov klimatickych zmien narasta, znacna ¢ast’ z nich zostava
v rozvinutych ekonomikéch a len miniméalne mnozstvo smeruje aj do rozvojovych krajin

(UNCTAD, 2022).

1.4 PrehPad empirickej literatiry skimanej problematiky

Prudky ndrast PZI a medzindrodného obchodu v poslednych desatrociach, pri
nestabilite ich tokov, podnietil zdujem o preskimanie ich vzajomného vzt'ahu, o ¢om svedci
aj rastica bdza teoretickej a empirickej literatiry v tejto oblasti. Krajiny si naplno
uvedomuji  potencidlne vyhody priamych zahrani¢nych investicii, preto sa vlady
jednotlivych krajin Coraz viac snaZzia o ich prildkanie a pontkaji pritom znac¢né stimuly,
ktoré maji investorov motivovat k realizcii investicii v danej ekonomike. Dokazy o
exportnych Uc¢inkoch priamych zahrani¢nych investicii vSak zostavaju stale nejednoznacné
rovnako ako aj ich opodstatnenost’ vyssie uvedenych politik hostitel'skej krajiny. Ako sme
uz uviedli, tedria predpoveda pozitivne, ako aj negativne efekty priamych zahrani¢énych
investicii na hodnoty exportu. Teoreticka polemika, ako aj fakt ¢i je zdujem vlad o ziskanie
investicii opodstatneny, vedie k mnozeniu empirickych vyskumov, ktoré tento problém
skiimaji. Doteraz evidujeme niekol’ko pokusov zhodnotit’ stav existujucej empirickej

literatury skumajlicej vztah medzi priamymi zahrani¢nymi investiciami a exportom.
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Vseobecnd ekonomicka teodria jednoznacne neidentifikuje vzajomny vztah medzi
PZI a exportom. Mundell (1957) sa vo svojej praci zaoberal skimanim tohto vztahu na
predpokladoch neoklasickej Heckscher-Ohlin-Samuelsonovej tedrie (H-O-S), kde toky
priamych zahrani¢nych investicii zévisia od rozdielov v cendch vyrobnych faktorov a
dotaciach na faktory medzi krajinami. S rasticou mobilitou medzinidrodnych vyrobnych
faktorov sa tieto rozdiely zmenSuji. Zaverom jeho skimania bolo, Ze mobilita kapitalu
pohanand priamymi zahrani¢nymi investiciami predstavuje dokonalt ndhradu za vyvoz.

Takzvané ,,ucenie sa exportom* je Uizko suvisiaci pojem, ktory je dolezité uviest’ uz
na zacCiatku skiimania a nasledného vysvetlenia vplyvu priamych zahrani¢nych investicii na
export hostitel'skej krajiny. Firmy sa samy rozhoduju, ¢i sa stani exportérmi, priCom svoje
rozhodnutie odvadzaju od ich produkénej vykonnosti. Nadobudnutim sktsenosti spojenych
s realizaciou exportnych operacii zlepSuji svoju exportni konkurencieschopnost’ na
zahrani¢nych trhoch. Tato skuto¢nost’ Specidlne zdoraziuje dolezitost poskytovania
vyraznej podpory vyvozu domacim firmam s ciel'om zlepsit ich efektivnost’ (Clerides et al.,
1998). Empirické dokazy o uceni exportovanim boli skimané v analyze vykonanej
Martinsom a Yangom (2009), ktora naznacuje, Ze export ma vo vSeobecnosti pozitivny
vplyv na produktivitu a Ze tento efekt je vyraznejsi v rozvojovych krajinach. Niektoré
kritické Stadie vSak uvadzaju aj mozné negativne ucinky nadndrodnych spolo¢nosti na
vlastny export hostitel'skych ekonomik. Napriklad Saggi (2002) tvrdil, ze priame zahrani¢né
investicie mozu viest k transferu technologii nizsej kvality a Ze nadnarodné spolo¢nosti maji
motivaciu obmedzit’ pozitivne presahy, aby mohli uspesne konkurovat’ domacim firmam v
hostitel'skej krajine. Takyto vysledok je pravdepodobnejsi, ak medzi domécou a hostitel'skou
krajinou existuje technologicka priepast’ a ak hostitel'skej krajine chyba absorpéna kapacita
na podporu vnutornych investicii (Gorg & Greenaway, 2016). V pripade viacerych krajin
CEE zohrali a nad’alej zohravaju PZI vyznamnu ulohu v ekonomickom rozvoji, konkrétne
pri posililovani ich exportnej vykonnosti. (Balaz a kol., 2020).

Helpman a kol. (2003) poukazuju, na to, Ze je potrebné brat do uvahy
komplementarny a substituény vzt'ah medzi investiciami a exportom. Ide o otazku, ktora
suvisi s typom jednotlivych PZI. Va¢sina makroekonomickych modelov je zalozena na
modeloch vSeobecnej rovnovahy, kedy vztah medzi tymito dvoma premennymi mozZeme
analyzovat z perspektivy domovskej , ako aj hostitel'skej krajiny (Kojima, 1973; Mundell,
1957). Na zaklade vysledkov vykonanych empirickych §tadii sa pri komplementarnom
vztahu ukazuje skor pozitivny vplyv investicii na vyvoz hostiteI'skej krajiny, pricom pri

substituénom vztahu hovorime o Ziadnom, alebo skor negativhom vplyve.
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Zhang a Song (2000) v skiimali dopad prilevu priamych zahrani¢nych investicii na
¢insky export v obdobi rokov 1986 — 1997. Na zaklade ich vypoctov dospeli k zaveru, ze
prilev priamych zahraniénych investicii nepochybne zohrava délezitu tlohu pri podpore
¢inskeho vyvozu. Pri vypocte korelaéného koeficientu pomocou jednoduchého regresného
modelu nasli medzi danymi veli¢inami silnu zavislost’. V tomto ich publikovanom vystupe
sa konkrétne zistilo, Ze vramci cinskej ekonomiky 1 % zmena uGrovne PZI v
predchadzajiicom roku je spojena s 0,29 % zvysenim vyvozu v buducom roku. Fabry (2001)
pomocou bivariatného Grangerovho testu kauzality* pozoroval kauzalny vztah medzi PZI a
exportom na skupine 10 $tatov z regionu strednej a vychodnej Europy. Na zaklade vysledkov
tohto testu poukdzal na to, ze vzt'ah PZI a exportu v danom pripade nebol zisteny, na druhe;j
strane existoval vztah medzi PZI a ekonomickym rastom. Naopak $tudia Pacheco Lopéza
(2004) testovanim preukéazala obojsmernu pri¢innt stivislost’ medzi priamymi zahrani¢nymi
investiciami a vyvozom v Mexiku, kde sa zistilo, ze vyvoz stimuluje PZI a PZI na druhej
strane stimuluje vyvoz. Dodlezitym aspektom skimaného vzijomného vztahu PZI
a exportnej vykonnosti je uroveil ekonomického rozvoja hostitel'skej krajiny. Ide o obzvlast
dolezita otazku pri predpovedani potencidlu vedl'ajsich u¢inkov v hostitel'skej krajine (Gorg,
Greenaway, 2016). Niz8ia urovenn ekonomickej rozvinutosti krajiny predpokladd vécsie
moznosti pre nové arychlo rozvijajice sa technologické inovacie, ako vedl'ajsie efekty
v rdmci zahrani¢nych investicie. Tato tedria bola rozSirend na problém exportnych efektov
priamych zahrani¢nych investicii, ktoré sa prejavuju pozitivnejSie v menej rozvinutej
hostitel'skej krajine (Brouthers, Werner, Wilkinson, 1996).

Podla Cern a kol. (2022) je exportny potencial domacich spolo¢nosti do znaénej
miery zavisly od kvalitativnej ucasti domacich spoloc¢nosti v globalnych hodnotovych
retazcoch, v ktorych dominujii najvicsSie nadndrodné spolo¢nosti posobiace v regione
strednej a vychodnej Eur6opy. Napriek tomu uz skorSie S$tudie hodnotiace vplyv
nadnérodnych spolo¢nosti etablovanych v regione dokézali, Ze prilev PZI masivne prispel k
rastu exportu mnohych krajin strednej a vychodnej Eurdpy (Ferencikova, 2007). Autora
podporuje fakt, Ze kvalita produktov spolu s vyuzivanim distribu¢nych sieti zahrani¢nych
materskych spolocnosti viedla aj k vy$Siemu exportu na zahrani¢né trhy. Rast exportu sa
Casto povazuje za dokaz zvySenej konkurencieschopnosti a Gspe$ného prechodu k trhovo

orientovanym firmam.

4 Grangerov test kauzality (podmienenosti) je test pouZivany na rozhodnutie o vzajomnom ovplyvneni
¢asovych radov pomenovany po britskom ekonomovi C. W. J. Grangerovi. Prvykrat spominany v roku 1969.
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Co sa tyka zahraniéného obchodu a vplyvu na platobnii bilanciu, viaceri autori
zdoraziuju vedl'ajsi efekt prilevu PZI, ktory vedie k znizeniu deficitu bezné¢ho uctu, avsak
za predpokladu, ze exportnu vykonnost’ budu tahat’ aj domace firmy (Shengelia, Kirkitadze,
2020). Takéto PZI stimuluju odstraniovanie chudoby v hostitel'skej krajine niekolkymi
sposobmi. Ked’ takyto typ PZI pradi do prijimajicej krajiny, vlada hostitel'skej krajiny im
modze venovat viac pozornosti ako tomu, ako v buducnosti splacat’ svoje dlhy. Takéto
investicie na zelenej luke sa vyznacuju doélezitymi G¢inkami na hostitel'sk krajinu, ktoré st
charakteristické pre investicie na zelenej luke, ak sa realizujt v sektore, ktory vyuziva zna¢né
mnozstvo pracovnej sily. Okrem toho v niektorych pripadoch takéto investicie na zelenej
luke vo vicsej miere podporuju rozvoj hostitel'skej krajiny. PZI v tomto pripade vyrazne
stimuluju ekonomicky rast hostitel'skej krajiny (Shengelia, Kirkitadze, 2020). PZI tiez
vytvaraju faktory, ktoré zvySuji exportnt aktivitu v hostitel'skej krajine, hoci tato aktivita
nemusi v dosledku tychto faktorov trvat’ dlho. vo vyspelych krajinach zohravaju pozitivnu
ulohu tak PZI, ktoré do tychto krajin prichadzaji, ako aj PZI, ktoré z tychto krajin
odchadzaju, vd’aka comu mdzu rozvinuté a rozvojové krajiny nadviazat’ uzku spolupracu pri
uskutociiovani PZI. Doélezitym argumentom a prikladom hodnym nasledovania je ¢inska
ekonomika, ktoru viaceri autori uvadzaju ako priklad GspeSného zapojenia domacich firiem
na zaklade pociatocnej fazy PZI. Niektoré Stiidie dospeli k zaveru, Ze vplyv PZI na exportnt
vykonnost’ krajin mimo EU sa v tychto regiénoch znacne lii (aj ked sa §tidie obmedzuju
na export niektorych odvetvi) (Alfalih a Bel Hadj, 2020). Uvedené Studie vSak zdoraziuju,
ze problematiku je potrebné skiimat’ v kratkodobom a samostatne v dlhodobom horizonte,
¢o podporuje argumenty pre pouzitie metodiky VECM, ECM ¢i ARDL?

Dritsaki C. a Dritsaki M. (2012) skiimali pri¢innt stvislost medzi priamymi
zahrani¢nymi investiciami a vyvozom dvanastich krajin EU v rokoch 1995 az 2010 pomocou
metodologie Grangerovej kauzality. Zistenia podporuji pritomnost’ bilaterdlneho
kauzalneho vztahu medzi priamymi zahraniénymi investiciami a vyvozom, a to
z kratkodobého, aj dlhodobého hl'adiska pre tito skupinu krajin. Jednym z hlavnych zaverov
ich Studie je, ze vyvoz a PZI st dva dolezité faktory ekonomického rastu. Pre skiimané

krajiny bola podpora exportu a prildkanie novych zahrani¢nych investorov kI'i¢ova. Pre

5 ARDL - Autoregresivny distribuovany model oneskorenia, kde zavisld premennd je funkciou svojich
vlastnych minulych oneskorenych hodnét, ako aj sucasnych a minulych hodnét inych vysvetlujicich
premennych.

VECM — Vektorovy model korekcie chyb pridava funkcie korekcie chyb do viacfaktorového modelu znameho
ako vektorova autoregresia (VAR). Metodika VECM sa pouziva, ak premenné v systéme maju dlhodoby vztah,
to znamena, ze su kointegrované.
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krajiny mimo eurozony moze byt’ v tomto procese prvym krokom devalvacia meny. Podpora
exportu, v kombindcii s PZI a stabilnym vymennym kurzom méze vytvorit’ priaznivé
prostredie pre udrzatelny rast. Vztahom medzi priamymi zahrani¢énymi investiciami
a ekonomickym rastom Osmich krajin strednej a vychodnej Eurdpy, vratane Slovenskej
republiky v rokoch 1993 — 2003 sa zaoberala Stadia (Ferencikova, Dudas, 2005). Ich
pozorovanie nepreukdzalo jednoznacny vzajomny vztah skumanych premennych.
Odovodnenim méze byt ciastocne podoba PZI smerujucich do daného regionu, ked’ze
pozitivne vplyvy zahrani¢nych investicii v rdmci privatizacie mozu byt’ nizSie nez vplyvy
inych investicnych projektov. Privatizacné projekty spociatku pritiahli znacny objem
investicii, na druhej strane nasledné restrukturalizacia trva dlhsiu domu a je doprevadzana
poklesom produkcie a snahou o dosiahnutie rastu jej kvality, a preto pozitivne ocakdvané
efekty nie je mozné zaznamenat hned’, ale az s uréitym cCasovym posunom. Preto sa
sledované obdobie - jedenast rokov javi ako vel'mi kratke.

Zamrazilova (2006) skuimala vztah PZI a vyvozu tovarov a sluzieb v susednej
Ceskej republike. Vysledkom jej skimania je konstatovanie, ze do CR zahraniéni investori
priniesli nielen finan¢né prostriedky, ale spolocnostiam pod zahrani¢nou kontrolou sa zlepsil
pristup na svetové trhy a narastlo aj prispdsobenie sa na meniace podmienky dopytu na
rozvinutych trhoch. Silna exportnd orientacia a vykonnost’ firiem pod zahrani¢nou kontrolou
tak prispela k postupnému zvyS$ovaniu exportnej vykonnosti CR.

Vzt'ahu medzi priamymi zahrani¢nymi investiciami, hrubym domacim produktom a
exportom Slovenskej republiky sa venovala Szkorupova (2014), ktora vo svojom vyskume
pouzila Stvrtro¢né udaje z rokov 2001 — 2010. Kointegra¢né rovnica i za pomoci VECM
modelu, teda korekcie vektorovych chyb, ukazala pozitivny vztah medzi PZI, HDP
a vyvozom. Tato skutocnost’ dokazuje vSeobecne prijaty fakt, ze PZI su pozitivnou silou pre
ekonomicky rast Statu a v malej otvorenej ekonomike export podporuje ekonomicky rast.

Doélezitou Studiou bola Studia R. Kastratovica (2019), mapujtca d’alSie prace priamo
skimajice vplyv PZI na exportnii vykonnost’ krajin strednej a vychodnej Eur6py. Tento
autor zdoraziuje, ze vicsSina stadii poukazujicich na pozitivny vplyv PZI na exportni
vykonnost’ je zalozena na modeloch vSeobecnej rovnovahy. Prvé Studie na tato tému,
pochadzajuce z 50. rokov 20. storocia, stavali predpoklady modelu na moZnosti ¢asti objemu
zahrani¢ného obchodu nahradit’ mobilitou vyrobnych faktorov, ktord generuje predpoklad,
ze kapital pradi naprie¢ krajinami. Tieto kapitalové toky sa vSak zacali vyrazne prejavovat’
az neskor. Dnes vSak mnozstvo §tudii potvrdzuje, ze import technoldgii do niektorych krajin

strednej a vychodnej Europy nahrddza domace inovacie (Puskarové a Zajac, 2014). Tento
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efekt je vSak obmedzeny pri primarnych produktoch (Schmitz a Helmberger, 1970), ale
funguje pri pokrocilejSich odvetviach vratane automobilového alebo elektrotechnického
priemyslu. V ramci skimaného vplyvu PZI a exportnej vykonnosti je preto potrebné sa tiez
zamerat’ na pozorovanie vplyvu PZI na inovacnt ¢innost’ firiem, ktord ma rovnako vplyv na
exportni vykonnost’ (Caplanova, Sivak, Hudson, 2012). Ich $tudia zistila, Ze narast podielu
zahrani¢nych spolocnosti v ur¢itom regione prispieva prvotne k poklesu a nasledne vedie k
zintenzivneniu inovac¢nej ¢innosti domacich firiem. Na jednej strane ich pritomnost’ vedie k
spillover efektom, no sucasne mo6zu mat’ aj adverzny vplyv na domace firmy, ked’ze pre
nepredstavuji konkurenciu. Vysledky ich pozorovani poukazuju na to, ze v prvej faze
dominuje negativny efekt zahrani¢nych investicii na domacu konkurenciu a nésledne zac¢ina
prevladat’ pozitivny vplyv zahrani¢nych firiem na inova¢nu aktivitu firiem doméacich.
Prace autorov novej teérie obchodu mali zasadny vyznam pre Stidium Struktary
medzindrodného obchodu, ako aj vztahu medzi prilevom PZI a exportnou vykonnostou.
Vystupy vyskumu tejto skupiny autorov mozno rozdelit’ do troch skupin (Moosa, 2002;
Yokota & Tomohara, 2009). Vsetky typy modelov mozno pouzit’ na popis vplyvu PZI na
export hostitel'skej aj domadcej krajiny. Horizontdlne modely priamych zahrani¢nych
investicii ukazuju, Ze vztah medzi globalnymi priamymi zahrani¢nymi investiciami a
medzindrodnymi obchodnymi tokmi je substituény (Moosa, 2002). Naopak, vertikalne
modely priamych zahrani¢nych investicii Ciastocne potvrdili vztah medzi PZI a
medzindrodnym obchodom. Hoci v empirickej literatare boli prijaté modely, ktoré skimali
vplyv priamych zahrani¢nych investicii na export hostitel'skej krajiny v rozvojovych
krajinach, modely horizontdlnych a vertikdlnych priamych zahrani¢nych investicii boli
integrované do vSeobecnejSicho modelu znalostného kapitalu. Tento model ukazuje, Ze v
konkrétnom pripade rozvojovych krajin prilev priamych zahraniénych investicii pozitivne
ovplyviiyje ich export, ked’Ze investicie poskytuju hostitel'skej krajine potrebné vstupy, ktoré
su potrebné na efektivne vyuzitie jej bohatych vyrobnych faktorov (Markusen, 1997).
Komplexné modely PZI zdoraziiuju najmé perspektivu hostitel'skej krajiny, vysvetl'ujic, za
akych podmienok budi pobocky nadnarodnych spolo¢nosti predavat’ na hostitel'skom trhu,
vyvazat’ spat’ do domovskej krajiny alebo vyvazat’ do tretich krajin. To by sa mohlo rozsirit’
na krajiny strednej a vychodnej Eurdpy v ranych fdzach ekonomického rozvoja v 90. rokoch
ana zaciatku 21. storoc¢ia. Vo vSeobecnosti mozno konstatovat’, ze vyssSie uvedené teoretické
pristupy st zamerané skor na mikrourovenl podnikov. Sti€asni autori sa viac opieraji o

Dunningovu pracu a poukazuji na efekty povzbudzovania domacich firiem k exportu
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prostrednictvom transferu know-how, nérast konkuren¢ného tlaku a hlavny efekt, ked’ sa
domadce firmy ucia od exportérov z inych krajin na baze PZI.

Skiimanie a predikovanie vyvoja priamych zahrani¢nych investicii je zlozité. V
porovnani s priamymi zahraniénymi investiciami sa zdkladné tdaje exportu pozoruju z
perspektivy ex-post, zatial co Udaje priamych zahranicnych investicii sa nepretrzite
monitoruju a vyhodnocujt, aby sa zabezpecila tvorba pridanej hodnoty. PZI sa preto neustale
skimaju predovsetkym z pohladu ex-ante. A to z dovodu, ze PZI predstavuju zaujem
investora v podobe komplexnej investicie, ktora je mozné modifikovat' v Case riadenia
prislusného obchodného subjektu. Ani medzi medzinarodnymi autormi novsich $tadii
neexistuje zhoda v tom, ako skimat’ vplyv PZI na exportnu vykonnost’. Spektrum pouzitych
metdd zahfiia jednoducht regresiu (Anyanwu, 2012), metodiku GMM (General Method of
Moments (Asiedu, 2013), gravitatné modely (Carril-Caccia et al., 2019), panelov regresiu
(Deichman et al., 2003) k relativne CastejSie vyuzivanym pristupom ECM (Error Correction
Model) a VECM (Vector Error Correction Model) (Balaz, Hamara, Sopkova, 2017) alebo
ARDL (Autoregressive Distributed Lag Models).

Osobitnou ¢ast'ou v rdmcei nasho prehladu empirickych $tudii je analyza Institutu
hospodarskych analyz Ministerstva hospodarstva SR (dalej IHA MH SR) z roku 2022
autorov STEINHAUSER — BOROS. Jej snahou bolo preskimat’, do akej miery je vyznamny
podiel zahrani¢nych spolocnosti na celkovej skladbe exportu tovarov a sluzieb SR.
Zamerom Studie bolo tiez poukéazat’ na nevyuzity slovensky exportny potencial krajiny za
vyuzitia gravitatnych modelov, zdrovenn sa podarilo identifikovat’ teritoria s vysokym
podielom dovozu na celosvetovom dovoze v rdmci vyznamnych tuzemskych tovarovych
skupin. V nasledujuce;j Casti tejto dizertanej prace sa nami realizovany vyskum opiera aj
o vysledky spominanej analyzy, resp. o jej datovo-poznatkovu bazu, ktorti sme vyuzili na

hlbsie skimanie danej problematiky.
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2 Ciel prace

Hlavnym cielom dizerta¢nej prace je preskumat a posudit’ zavislost’ exportnej

vykonnosti Slovenskej republiky od priamych zahraniénych investicii, ato v rovine

teoretickej, ako aj zahrani¢noobchodnej a hospodarskej praxe.

KedZe skimanéd problematika je naozaj rozsiahla, okrem hlavného ciela sme si

stanovili aj Ciastkové ciele, pomocou ktorych dokédzeme detailnejSie opisat’ poznatkovo-

datovu bazu informaécii. Ciastkové ciele st nasledovné:

1.

7.

Skoncipovat’ teoretické poznatky a vychodiskd zahranicného obchodu
a priamych zahrani¢nych investicii a syntetizovat’ doterajSie empirické Stadie
skimanej problematiky.

Zhodnotit’ vyvoj zahrani¢né¢ho obchodu SR v rokoch 1993 az 2021.
Preskumat’, do akej miery je vyznamny podiel zahrani¢nych spolo¢nosti na
celkovej skladbe exportu tovarov a sluzieb SR a ako zahrani¢né spolo¢nosti
ovplyviuju diverzifikaciu exportu.

Zhodnotit’ vyvoj prilevu zahrani¢nych investicii SR v rokoch 1993 az 2021.
Pomocou vedeckych metdéd vykonat ekonometrické modelovanie
skimaného vztahu priamych zahrani¢nych investicii a exportnej vykonnosti.
Zhodnotit’ nastroje proexportnej politiky SR z pohl'adu podpory exportu
a investicii.

Zhodnotit’ zavislost’ exportnej vykonnosti od PZI.

Pre $irSiu analyzu skiimanej problematiky sme si stanovili nasledujuce hypotézy,

ktoré budeme prostrednictvom vyskumu v dizertaénej praci overovat’

Hypotéza 1: Zahranicné spolocnosti sa do vyznamnej miery podielaju na celkovom

exporte SR, avsak ich teritoridlna a komoditna Struktura exportu je

rozdielna v porovnani s exportom slovenskych spolocnosti.

Hypotéza 2: Vyvoj exportu tovarov a sluzieb v sledovanom obdobi rokov 1993 az

2020 je primarne determinovany prilevom priamych zahranic¢nych

investicii do ekonomiky SR.

Hypotéza 3: Vyvoj exportu tovarov a sluzieb SR je v sledovanom obdobi rokov 1993

az 2020 determinovany aj dopytom generovanym vo vonkajSom

ekonomickom prostredi.

41



3  Metodika prace a metody skiimania

Pri realizécii projektu dizertanej prace sme na dosiahnutie stanoveného ciel’a vyuzili
rdzne vSeobecné i1 Specifické metddy skumania danej problematiky. Zo vSeobecnych metdd
bola v praci vyuzitd metdda selekcie, abstrakcie, dedukcie, indukcie, analyzy a naslednej
syntézy 1 Statistického zobrazovania. Zo skupiny $pecidlnych metéd sme vybrali metody
komparativne i exaktné metddy ekonometrického modelovania.

KedZe zaber skimanej problematiky je pomerne rozsiahly boli pomocou metody
selekcie vybrané relevantné informacie na dosiahnutie ciela. V prvej Casti sme svoju
pozornost zamerali na popis ulohy a vyznamu zahranicného obchodu a priamych
zahrani¢nych investicii vo svetovej ekonomike. Pouzili sme metddu selekcie i abstrakcie.
Vykonali sme tiez prehl'ad doterajSej empirickych Studii skimajucej vztah medzi priamymi
zahrani¢nymi investiciami a exportom. Nasledne sme zhodnotili vyvoj zahrani¢ného
obchodu a priamych zahrani¢nych investicii v Slovenskej republike v rokoch 1993 az 2021.
V tejto Casti sme tiez vykonali kvalitativnu analyzu skladby celkového exportu a exportu
slovenskych podnikatel'skych subjektov. Na zhodnotenie dané¢ho stavu skimanych atribitov
boli aplikované metoddy indukcie a dedukcie. Pri kvantifikacii ziskanych tidajov boli vyuzité
matematicko-Statistické metddy, pri ktorych sme na sprehladnenie vyuzili grafické
zobrazenie. Na vysvetlenie grafov, tabuliek a obrazkov bola v dizertacnej praci vyuZzivana
deskriptivna analyza, ktord poskytla komplexny obraz o skimanej problematike
prostrednictvom komentérov a slovnych opisov.

Na posudenie samotného vzt'ahu medzi exportom a prilevom priamych zahrani¢nych
investicii sme v d’alSej Casti vykonali korela¢no-regresnt analyzu ¢asovych radov.

Na dosiahnutie stanoveného ciel'a sme v dizertacnej praci pracovali so Sirokou bazou
informaénych zdrojov. Boli spracované a systematizované teoretické poznatky z domacej
a zahrani¢nej literatury, ktoré boli doplnené o sekundarne zdroje informadcii poskytované
renomovanymi ekonomickymi organizaciami, akou je UNCTAD, OECD, MMF, MH SR,
SU SR, NBS i SAV. Rovnako i nami realizované matematické vypoéty. Vzhl'adom na rychly
vyvoj svetového hospodarstva boli pri skimani problematiky okrem rozsiahlych
publikacnych vystupov poprednych ekonémov, a to monografii, vedeckych zbornikov
1 odbornych ¢asopisov vyuzivané aj aktudlne internetové zdroje za icelom ziskania Sirokého

spektra poznatkov, ktoré doteraz eSte neboli publikované v indexovanych databazach.

Pokial’ ide o nami pozorované obdobie, v dizertacnej praci vyuzijeme dva varianty:
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e Roky 1993 — 2022° (dlhsi ¢asovy horizont umoziuje pozorovat’ dlhodoby
vyvoj s aktualnejSimi datami),

e Roky 1993 — 2020 (krat$i ¢asovy horizont naplno nezachytava krizové a
pokrizové obdobie dopadu pandémie Covid-19 ani vojenského konfliktu na
Ukrajine, ktoré by mohlo skresl'ovat’ vysledky, no zaroven v dostatoénom
rozsahu zachytdva sledované obdobie potrebné na realizdciu nasho

vyskumu.)
3.1.1 Metdda vyuzitia korelacno-regresnej analyzy casovych radov

Exportnd vykonnost’ nie je Statisticky priamo pozorovatel'ny ukazovatel. Mozno ju
vsak kvantifikovat’ nepriamo, a to pomocou exportu tovarov a sluzieb, ktory je vyjadreny
v pomere k hrubému domicemu produktu (HDP), tj. v pomere k makroekonomicke;j
vykonnosti ekonomiky. Hlavnym zamerom zvoleného modelového pristupu korela¢no-
regresnej analyzy je preskimat’ vzdjomny vztah medzi skimanymi premennymi. Zavisla
premennu Y (EGSDP) predstavuju hodnoty exportu. Nezavisli premennu x; (PZID)
predstavuje prilev priamych zahrani¢nych investicii i hodnoty HDP Nemecka x»
(YGERDP), reprezentujuce dopyt generovany vonkaj$im ekonomickym prostredim. Vyvoj
endogénnej premennej iobidvoch exogénnych premennych bol vramci analyzy
a modelovania vyjadreny pomocou ro¢nych ¢asovych radov za obdobie 1993 - 2020, ¢o
znamena, Ze kazdy znich obsahuje 28 ro¢nych pozorovani. S to Casové rady, ktoré
vyjadruju vyvoj danych troch premennych v beznych cendch (v mld. USD) a st prevzaté

z databazy UNCTAD.

Vo vSeobecnosti mézeme dany model vyjadrit’ nasledovne:

Yi=ai+ fixii + foxiz + ui (8)

Kde:

Y; je redlny export,

B1 a B st regresné koeficienty,

a1 je Specificka konStanta. V naSom pripade moZe zastavat’ tzv. iné, neSpecifikované vplyvy,
Xi1, Xi2 SU nezavislé premenné

ujr predstavuje tzv. ndhodnu zlozku.

 Rok 2021 je v niektorych pripadoch rokom, za ktory najdeme posledné dostupné plnohodnotné udaje.
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Moderny ekonometricky pristup k analyze a modelovaniu vyvoja ¢asovych radov je
zalozeny na koncepte kointegrdcie casovych radov, ktorého autormi si R. Engle a C.
Granger (1987). KI'icovou vlastnostou ¢asovych radov, ktora je potrebné skimat’ v ramci
tohto metodologického pristupu k modelovaniu je, ¢i st stacionarne alebo nestacionarne’.
Testovanie ¢asovych radov v tomto zmysle je nevyhnutné kvoli regresnej analyze, pretoze
nestaciondrne Casové rady predstavuju vel'mi Casto problém tzv. zdanlivej, teda falo$nej
regresie (spurious regression), ktorej vysledky st bezvyznamné. Na overenie, ktorou
zuvedenych vlastnosti sa skiimané tri Casové rady vyznacuju, bol pouzity rozsireny
(augmented) Dickeyho-Fullerovho (ADF) test. Pre ekonometrické modelovanie
nestaciondrnych ¢asovych radov ma kl'icovy vyznam koncept kointegracie. Jeho autori
ukdzali, ze ak premenné su kointegrované, ich vzédjomny vztah mozno vyjadrit’ pomocou
modelu s mechanizmom korekcie chyby (Error Correction Mechanism - ECM).
Korela¢no-regresnu analyzu asovych radov sme vykonali pomocou ekonomického softvéru
eViews. Ekonometrické modelovanie na baze kointegracie zacina analyzou Statistickych
vlastnosti rocnych casovych radov premennych EGSDP, YGERDP a PZID, pretoze
potrebujeme zistit’, ¢i su to stacionarne alebo nestaciondrne ¢asové rady. Na tento ucel
mozno pouzit’ viacero testov, my sme vsetky tri ¢asové rady testovali pomocou ADF testu
v troch variantoch — s konstantou, s konstantou a linearnym trendom, none (bez konstanty
a bez trendu).

Nulova hypotéza (Ho) pri ADF teste predpoklada, Zze casovy rad je nestaciondrny
(lebo ma jednotkovy koren (unit root)), alternativna hypotéza (Hi) teda znamend, ze Casovy

rad je staciondrny.

Hy: EGSDP je nestaciondrny casovy rad (md jednotkovy koren)
H;: EGSDP je stacionarny casovy rad

Vysledky ADF testu pre premenntt EGSDP podla vSetkych troch variantov st na
obrazkoch. (Priloha 1, 2, 3). Ked'ze hodnota testovacej Statistiky je vo vSetkych troch
variantoch ADF testu vdcsSia ako kritické hodnoty (pre vSetky Standardné hladiny

7 Casovy rad vo vieobecnosti povazujeme za stacionarny, ak st jeho stochastické vlastnosti invariantné voéi
Casu, t. j. jeho priemer, rozptyl a kovariancia nezavisia od Casu. Resp. napriek tomu, ze pribuida pocet
pozorovani v casovom rade, nemaji uvedené tri popisné charakteristiky tendenciu rast’ ¢i klesat’.

8 Ak Casové rady premennych sl nestaciondrne, ale zaroven su aj kointegrované, riziko tzv. zdanlivej alebo
falosnej regresie mozno vylucit.
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vyznamnosti, t.j. 1 %, 5 % a 10 %) prijali sme Ho, ze ¢asovy rad premennej EGSDP obsahuje

jednotkovy korei, teda je nestacionarny.

V d’alSom kroku pomocou ADF testu sme zistovali ¢i asovy rad prvych diferencii

premennej EGSDP je stacionarny alebo nestacionarny.

Hy: D(EGSDP) je nestacionarny casovy rad
H;: D(EGSDP) je staciondrny casovy rad

Vysledky ADF testu pre premennu D(EGSDP) podrla vsetkych troch variantov st na
obrazkoch. (Priloha 3, 4, 5). Ked'ze hodnota testovacej Statistiky je vo vSetkych troch

variantoch ADF testu mensia ako kritické hodnoty, zamietame Ho, ze ¢asovy rad prvych

diferencii premennej EGSDP je nestaciondrny a prijimame Hi, t.j. Ze je stacionarny.

Rovnakym spdsobom sme otestovali aj ¢asové rady d’alSich dvoch premennych
YGERDP a PZID. Podl'a ADF testu st aj tieto dva Casové rady nestacionarne, priCom ¢asoveé
rady ich prvych diferencii st stacionarne. Respektive, Casové rady uvedenych troch
premennych st integrované prvého stupna I(1), pretoze casové rady ich prvych diferencii su
stacionarne, teda integrované nultého stupnia. VzhI'adom na to, Ze Casové rady vsetkych troch
premennych maju rovnaké vlastnosti (vSetky su I(1)), mozno ich v d’alSom kroku otestovat,
¢1 medzi nimi existuje dlhodoby rovnovazny vztah. Ak existuje, potom ¢asové rady tychto
premennych su kointegrované.

Na obrazkoch (Priloha 7) su vysledky odhadu parametrov linearneho vzt'ahu medzi
zavisle premennou EGSDP a vysvetl'ujicimi premennymi YGERDP a PZID. Ak ¢asovy rad
rezidui z tohto linearneho regresného vzt'ahu RESIDEQI1 je stacionarny, potom tieto tri
premenné st kointegrované. Zarovei to znamena, ze sa jedna o dlhodoby rovnovéazny vzt'ah
medzi danymi premennymi, ktorého odhadnuté parametre st zlozkami hl'adaného

kointegra¢ného vektora.

Casovy rad rezidui RESIDEQI1 otestujeme tieZ pomocou ADF testu. Z jeho troch

variantov vSak teraz vyuZzijeme len treti, teda none (bez konstanty a bez linearne trendu).

Hy: RESIDEQI je nestaciondrny casovy rad
H;: RESIDEQI je stacionarny casovy rad

Vysledky tohto testu st na d’alSom obrazku. (Priloha 8)

KedZe hodnota testovacej Statistiky ADF testu je mensia ako kritické hodnoty pre

hladinu vyznamnosti 5 % a 10 %, na hladine 5 % zamietame Ho a prijimame Hi. Premenné
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EGSDP, YGERDP a PZID su teda kointegrované, ¢o znamend, Ze v druhom kroku Engle-

Grangerovho postupu ich moZno vyuzit’ na konstrukciu modelu s korekénym ¢lenom.

V pripade, Ze namiesto originalnych ¢asovych radov premennych EGSDP, YGEDP
a PZID vyuzijeme na modelovanie ¢asové rady ich logaritmov, metodologicky postup
uvedeny vysSie je potrebné zopakovat. Na dalSom obrazku je dlhodoby log-linearny
rovnovazny vztah (Priloha 9), lebo ¢asovy rad rezidui RESDIEQ?7 je stacionarny. (Priloha
10).

Charakteristickou vlastnostou modelov s ¢lenom korigujucim chyby je skutocnost’,
ze na zéklade identifikovanej odchylky od dlhodobej rovnovahy medzi kointegrovanymi
premennymi, ktord mdze nastat’ v ur¢itom ¢asovom obdobi, si schopné korigovat vyvoj
vysvetlovanej premennej v nasledujicom obdobi. Odchylky od dlhodobej rovnovahy, ktora
sa podla ekonomickej tedrie presadzuje vo vyvoji kointegrovanych premennych,
reprezentuje ¢asovy rad rezidui vyplyvajuci z dlhodobého rovnovazneho vzt'ahu. V ramci
aplikacie naSho ECM modelu, boli aplikované ¢leny korigujuce chyby v obdobi 2005 (rok
po vstupe do EU, 2009 (vplyv globalnej hospodarskej a finanénej krizy) a 2020 (vplyv
pandémie Covid-19).

Korelacno-regresnu analyzu Casovych radov vyuZijeme v dizertacnej praci na

overenie hypotézy 2 a hypotézy 3.

3.1.2 Analyza skladby celkového slovenského exportu a exportu slovenskych

subjektov

Nasou snahou je detailnejSie preskimat, do akej miery je vyznamny podiel
zahrani¢nych spolo¢nosti na celkovej skladbe exportu tovarov a sluzieb SR. Zakladnu
informacnu bazu ndm v ramci nasej d’alSej uskuto¢nenej analyzy poskytol vyskum Institutu
hospodarskych analyz Ministerstva hospodarstva SR (dalej IHA MH SR) z roku 2022
autorov STEINHAUSER — BOROS. Autori Studie za pomoci udajov a l'udskych zdrojov
Statistického SR tiradu dlhsie ¢asové obdobie analyzovali Register Giétovnych zavierok —
Dataset obchodnych organizacii, (Finstat, 2022), na zaklade ktorych ziskali agregované a
anonymizované udaje o domécich i zahranicnych firmach a o objemoch a Struktare ich

exportov v rokoch 2010 az 2021.

Opierame sa o vysledky uvedenej Studie, kedze sktimanie takého mnozstva

podnikatel'skych subjektov a ich Statistické vyhodnocovanie nie je v naSich obmedzenych
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Casovych 1 materidlnych podmienkach mozné. Na zaklade datovo-poznatkovej bazy Stadie
sme popisali znacné disparity tykaja celkového exportu, teritoridlnej a komoditnej Struktary
exportu. Vyselektovali sme TOPS exportnych tovarovych skupin podl'a klasifikdcie HS2 a
uskutoc¢nili analyzu toho, ako zahrani¢né spolo¢nosti ovplyviiuju diverzifikaciu slovenského
exportu. Vysledky i priebeh nami realizovanej analyzy boli osobne skonzultované s jednym
s autorov Stidie IHA. Na zdklade analyzy spominanej Stidie sa pokusili overit nami

stanovenu hypotézu 1.
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4  Vysledky prace

Slovenské republika, ako vel'mi otvorend a proexportne orientovand ekonomika, je
prikladom toho, ako celosvetové obchodné retazce i medzindrodna del’ba prace profiluju
Struktiru narodného hospodarstva i priemyslu. Zahrani¢noobchodna pozicia Slovenske;
republiky je podmienend roznymi historickymi faktormi. Vyznamnym aspektom, z ktorého
vychddza smerovanie nasho zahrani¢ného obchodu je hospodarsky i politicky vyvoj
byvalého Ceskoslovenska. Kym do obdobia druhej svetovej vojny bola nasa ekonomika
orientovand prevazne na zapadné trhy Eurdpy, po nej sa orientacia oto€ila na povojnové
rozdelenie krajin a mocensky vplyv Ruska. NasStartovala sa reStrukturalizdcia s nosnym
pilierom t'azkého, strojarskeho i zbrojarskeho priemyslu. Naplno sa zacal prejavovat’ proces
izolacie ekonomiky za straty konkurencieschopnosti na zapadnych trhoch. Tento stav
vyvrcholil koncom 80. rokov rozpadom konglomeratu centralne planovanych ekonomik
v rdmci RVHP, ¢o znamenalo koniec obdobia politickej a vojenskej orientacie na Sovietsky
zvaz. Demokratizaciou spolocnosti nastala zmena zahranicnoobchodnej orientacie. Po
pociato¢nom prepade ekonomiky, raste zadlZovania, sa transformacny proces podarilo
postupne uspesne dokoncit. Vdaka rychlej transformacii hospodarstva po roku 1989 sa
slovenskd ekonomika adaptovala do medzindrodnych dodavatel'sko-odberatel'skych
retazcov a promptne dokdzala vyuZzit' nadobudnuté komparativne vyhody na budovanie
vyrobnych odvetvi a modernizdciu priemyslu, ktory je dodnes vyraznym tahuniom
slovenského exportu (Balaz, 2020).

Slovenské republika so vznikom v roku 1993, je najmladS$im Stadtom v ramci skupiny
krajin strednej a vychodnej Europy (SVE). Po roku 2004, vstupom Slovenskej republiky do
Eurdpskej Unie, nastali dolezité zmeny vo vyvoji jej obchodnych vztahov so zahrani¢im.
Zacali sa uplatiiovat’ principy spolognej obchodnej i polnohospodarskej politiky Unie.
Spristupnil sa bezbariérovy trh Eurépskeho hospodarskeho priestoru (EHP), a taktiez doslo
k vysSej liberalizacii obchodnych podmienok aj vo vztahu k jej ne€lenskym krajinam. Prijali
sme legislativu v oblasti podpory exportu, pricom sa zna¢ne kompetencie v oblasti
zahrani¢nej politiky preniesli na spolocné eurdpske institucie. Aj ked’ pristupy k podpore
exportu sa vkazdej krajine EU mierne liia, s harmonizované v zmysle zakladnych
principov eurdpskeho spolocenstva. Po vstupe Slovenskej republiky do Europskej tinie boli
vypracované viaceré ucelené dokumenty na podporu exportu slovenskej ekonomiky. Pre
odbytovu realizaciu nasich podnikov bol trh SR vel'mi maly, preto G€innd proexportna

politika mala predstavovat vyznamni podporu ekonomického rastu, posililovania

48



konkurencieschopnosti a exportnej vykonnosti SR s vyraznou orientaciou na zahranicné

trhy.

4.1 Sucasny vyvoj zahrani¢ného obchodu v ekonomike SR

Ako sme v predchadzajicej casti spominali, k reStrukturalizacii slovenske;j
ekonomiky po jej vzniku dochadzalo vel'mi pomaly. Exportnd vykonnost’ bola prirodzene
nedostatocnd. Vyvoj zahrani¢ného obchodu sa v pociatoénych rokoch po vzniku samostatne;j
Slovenskej republiky rozbiehal vel'mi pomaly. Znaénym problémom bolo tiez neefektivne
fungovanie inStitlcii na podporu exportu. Vtom case im bola vytykand vysoka
netransparentnost’ a neefektivnost’ pri poskytovani podpory predovsetkym u zacinajticich
podnikatel'ov. Proexportnu institucionalnu podporu exportu zastreSovala EXIMBANKA a
Fond na podporu zahraniéného obchodu (FPZO). Nasledujuce roky 1999 a 2000 boli
charakteristické prijimanim tzv. stabiliza¢nych opatreni vlady, ktorych hlavnou tlohou bola
elimindcia deficitu bezného Uctu platobnej bilancie a postupné zvySovanie exportnej
vykonnosti. Neskor nastala doba Strukturalnych reforiem na ponukovej strane ekonomiky,
ktord svoje ciele smeruje predovSetkym na tvorbu atraktivneho podnikatel'ského
a investicného prostredia so snahou posilnit domdcu ponuku a vytvorenia vhodnych
podmienok na prilev zahrani¢nych a proexportne orientovanych investicii. K dolezitym
ekonomickym opatreniam v tejto oblasti patrilo zavedenie rovnej 19 % dane, ktord bola
povazovana za motor rastu slovenskej ekonomiky.

Agregatny dopyt v otvorenej ekonomike je tvoreny domdcim dopytom, teda
dopytom tuzemskych subjektov avonkaj$im dopytom. Ak sa pozrieme na vyvoj
agregatneho dopytu tesne po vzniku samostatnej SR v roku 1995, pozorujeme, ze hodnota
domaceho dopytu bola oproti vonkajSiemu dopytu priblizne Stvorndsobne vyssia. Hruby
domadci produkt dosiahol urovenn 36,4 mld. EUR. V roku 2008, teda pred vypuknutim
globalnej a financnej krizy, agregatny dopyt stiipol na tiroven 127, 4 mld. EUR, ¢o proti roku
1995 predstavuje vySe dvojnasobnt hodnotu. Zaujimavé je pozorovat nérast vonkajSicho
dopytu, ktory vzrastol o takmer Stvorndsobok, vd’aka comu vzrastol hruby domaci produkt
dvojnasobne. S prichodom krizy vSetky uvedené hodnoty v tabulke 1 poklesli. Agregatny
dopyt sa prepadol o 11 %, domaci dopyt o 7,2 % a vonkajs$i dopyt markantnejsie, a to az
0 16,4 %, pricom hruby domaci produkt poklesol o priblizne 5,5 %. Dalsia vyznamna kriza,
teda pandémia Covid-19 zasiahla v roku 2020 agregéatny dopyt miernejsie a zapricinila jeho

pokles o 5,8 % pricom ekonomicky rast poklesol 03,4 %. V nasledujucich rokoch
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pozorujeme mierny rast vSetkych spominanych ukazovatel'ov. Sti¢asnd dynamika rastu je
vSak vyrazne vzdialena od dynamiky rastu v devit'desiatych rokoch. Prave v tomto obdobi
dochadzalo k spominanym vyraznym zmenam nasej ekonomiky a postupne naStartovali

prichod zahrani¢nych investorov na Slovensko.

Tabulka 1 Vyvoj agregatneho dopytu a vykonnosti hospodarstva SR vo vybranych
rokoch (A: v mld. EUR, s.c. 2015, B: %)

Agregatny dopyt 55.0 | .. |127.4 1134 | .. |172,6|162,7|174,6 | 178,7

Doméci dopyt 40.6 | .. 74,6 | 69,2 87,9 | 83,4 | 86,8 | 90,1

Vonkajsi dopyt 14,4 52,8 | 44,2 84,7 | 79,3 | 87,7 | 88,6

Hruby domaci produkt 36,4 70,2 | 66,4 89,7 | 86,7 | 89,3 | 90,8

= ) I o e )

Agregatny dopyt +11.0 | .. +5,0 | -11,0 +23 | 5.8 | +7,3 | +2,4

Domaci dopyt +15,7 | ... +6,5 | -7,2 +39 | -52 | +4,2 | +3.8

Vonkajsi dopyt -2,3 +3,0 | -16,4 +0,8 | -6,4 |+10,6 | +1,0

Hruby domaci produkt +6,6 +5,6 | -5,5 +2,5 | 3.4 | 3,0 | +1,7

Pramen: Vlastné spracovanie podl'a idajov SU SR, 2023.

Prijaté ekonomické opatrenia v pociato¢nych rokov nového milénia okrem rastu
exportu viedli aj k zna¢nému narastu dovozu, ¢o sa odzrkadlilo aj na obchodnej bilancii SR.
Pri detailnejSej analyze komoditnej Struktiry dovozu je zrejmé, Ze tato skutocnost’ bola do
vyraznej miery ovplyvnena prichodom novych zahrani¢nych investicii a naslednym
dovozom vyrobnych strojov a zariadeni, investi¢nych statkov a vyspelej technologie. Tie
nasledne nastartovali novi konkurencieschopnu produkciu, ktord sa premietla do zvySenia
exportu. Darilo sa strojarskemu, elektrotechnickému i automobilovému priemyslu. Ako
mdzeme z grafu 7 pozorovat’, od roku 2003 zazival export vyraznu fazu rastu, ktord trvala
az do roku 2008, teda do obdobia zaciatku globalnej finan¢nej a hospodarskej krizy. V roku
2009 sa celkovy slovensky export prepadol o33 %, o v historii Slovenska znamena

doterajsi najvyraznejsi pokles. Uz v nasledujicom roku krivka zacala opédt’ mierne rast.
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V nasledujucich pokrizovych rokoch opétovne doslo k rastu vyvozu az do roku 2014. Od
tohto roku dochadza k postupnému znizovaniu aktivneho obchodného salda, ktory
predstavoval prepad v prijmovej zlozke Statneho rozpoctu a dalSie konzekvencie
v slovenskej ekonomike. Ide o désledok dlhodobych problémov nevyhovujlicej teritoridlnej
i komoditnej $truktary zahrani¢ného obchodu. Dany problém dopiiia stile nedostatodna

miera zapdjania inovacii do slovenského hospodarstva (Ruzekova, Zabojnik, Hrinko, 2021).

Graf 7 Vyvoj zahrani¢ného obchodu tovarov a sluzieb SR v rokoch 1993 — 2021 (v mil.
USD)
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Prameii: Vlastné spracovanie podla UNCTAD. 2023.

Globalna pandémia COVID-19 od roku 2020 vniesla do svetovej ekonomiky
a medzinarodného obchodu vel'ku nestabilitu a tedria komparativnej vyhody nefungovala
efektivne. Jej dopady sa preukdzali aj vo vyvoji zahrani¢ného obchodu Slovenskej republiky.
Kriza zaCala s tromi problémami naraz, ato kolapsom dopytu, naruSenim produkcie
a naslednymi problémami v ramci dodavatel'ského ret’azca. Uvol'nenie radikalnych opatreni
vladou Slovenskej republiky v druhej polovici roka 2020 a néasledné otvorenie prevadzok,
dodato¢né plnenie objedndvok zameskanych v jarnom obdobi viedlo k miernemu oziveniu
na strane vyvozu. To vSak bolo sprevadzané stalym zaostadvanim dovozu z dovodu
neminutych zasob, ako aj obav z budiiceho vyvoja na trhu. Tak ako v Nemecku, Ceskej
republike 1 Pol'sku, tak aj na Slovensku bol silne zasiahnuty automobilovy priemysel. Na
Slovensku doslo v tejto oblasti k poklesu trzieb o 25 %. Napriek tomu nedoslo k natol’ko
vyraznému poklesu ako sa o¢akéavalo ani v ase celosvetového lockdownu. Cast’ bola zastipena
nakupmi cez internet, pricom uz v druhej polovici minulého roka dokonca mierne vzrastol i dopyt

po automobiloch vyrobenych na Slovensku. Cast’ spotrebitelov nechcela pocas Siriacej sa
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pandémie riskovat’ a vo vyspelych krajinach mestskii hromadnu dopravu radsej vymenila za
automobil. Dal§im odvetvim, ktoré bolo vyrazne negativne zasiahnuté je cestovny ruch.
Medzinarodné turistické prichody do CR poklesli o 64 % a na Slovensko o 50 %, o mdzeme
vysvetlit uzavretim hranic, ale aj stratou prijmov mnohych spotrebitelov. Dalsim silne
zasiahnutym sektorom na Slovensku bola medzinarodnd doprava a logistika, naopak najviac
sa darilo farmaceutickému odvetviu (Fitch Solutions, 2021). V proexportne orientovanej
ekonomike SR pocas recesie v roku 2020 priSlo o pracu priblizne 70 tisic I'udi. Miera
evidovanej nezamestnanosti sa od janudra do decembra 2020 zvysila zo 4,98 % na 7,57 %
(Trend, 2021). Rok 2021 napriek pokracujucej pandémie priniesol mierne ozivenie. Mnohé
spoloc¢nosti, ktorym to Struktara a charakter produkcie dovolovali, sa dokézali adaptovat’ ¢i
prisposobit’ si¢asnym zmenam na trhu a snazili sa zabezpecit' ¢o najvyssi mozny profit. V
porovnani s rokom 2020 doslo k zvySeniu celkového vyvozu o priblizne 16,5 %., pricom
rastol aj objem dovozu, ato 0 19,5 % (SU SR, 2022).

Mala, otvorend a proexportne orientovand ekonomika. To su typické privlastky pre
ekonomicku charakteristiku nasej krajiny. V dobrych ¢asoch znamenaju prosperitu, v ¢asoch
recesie predstavuju velkd hrozbu. Zapojenie krajiny do zahrani¢ného obchodu vyjadruje
ukazovatel’ otvorenosti ekonomiky. Dany parameter ilustruje podiel suctu vyvozu a dovozu

tovarov a sluzieb na celkovom HDP $tatu za urcéité sledované obdobie.

Graf 8 Otvorenost’ vybranych ekonomik a V4 v roku 2021 (v % HDP)
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Prameii: Vlastné spracovanie podl'a uidajov UNCTAD. 2023.
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Ako mozeme z grafu 8 vycitat, podla dostupnych udajov UNCTAD a naSich
prepoctov dosiahla slovenskéd ekonomika v roku 2021 Stvrtd najvyssiu hodnotu otvorenosti
spomedzi krajin Europskej unie, a to na trovni 169,7 % HDP. Spomedzi krajin V4 obsadilo
za Slovenskom d’al$iu priecku Mad’arsko, v pripade ktorého sa vyvoz tovarov a sluzieb spolu
s ich dovozom podiel’al na celkovom HDP ekonomiky 163,2 %. V pripade Ceskej republiky
bola v roku 2021 otvorenost’ na urovni 141,5 % HDP. Najmenej otvorenou ekonomikou
v ramci skupiny krajin V4 je Pol'sko, v roku 2021 s hodnotou ukazovatela 118,8 %
HDP. Vysoka uroven otvorenosti ekonomiky je vitand v Casoch pozitivneho globalneho
ekonomického vyvoja. V danom pripade narastajuci zahrani¢ny dopyt po nasich tovaroch a
sluzbach znamena nielen rast produkcie, ale aj zlepSenie situdcie na pracovnom trhu. Na
druhej strane v sucasnej dobe dochddza k utlmovaniu zahrani¢ného dopytu po slovenskych
tovaroch i sluzbach, ¢o ma za nasledok niz§iu Groven vyroby s rizikom negativneho dosahu
aj na pracovny trh. Teda ¢im vysSia otvorenost’ ekonomiky, tym vyssia citlivost’ na zmeny
extern¢ho prostredia. Vd’aka vysokej miere otvorenosti slovenskej ekonomiky ¢i vyraznej
proexportnej orientdcii je pre SR priebeh vyvoja boja s pandémiou doblezité¢ sledovat
v medzindrodnom rozsahu, ato najmi u naSich najvacsich obchodnych partnerov, teda
Nemecka i Ceska, ale aj Francuzska, Talianska, Rakuska a gpanielska.

V nasledujucej Casti sme porovnali teritoridlnu Strukturu slovenského exportu v roku
2012, ako bazického roku, kedy sa ekonomika postupne spamitdvala z obdobia recesie po
globalnej a hospodarskej krize a roku 2021 t. j. roku, za ktory madme posledné kompletné
udaje. Porovnavané obdobie v sebe zahfna vplyv celosvetovej pandémia Covid-19, ako aj
dopady vystupenia Velkej Britanie z Eurdpskej unie, teda po uplynuti tzv. prechodného
obdobia, pocas ktorého eSte krajina zostala sti¢astou spolo¢ného trhu a colného tzemia
Eurdpskej tnie.

V roku 2012 podiel vyvozu zo SR na trhy EU dosiahol urovei az 83,66 %, priom
hlavnym exportnym trhom bolo Nemecko s 21,36 % podielom, nasledované Ceskou
republikou 14,01 % a Pol'skom 8,05 %. V roku 2021 podiel EU na nasich vyvozoch dosiahol
79,69 %. Tato troveii je v poslednej dekade takmer identicka (Nemecko 21,87 %, CR 11,66
% a Pol'sko 8,31 %). Podrobne;jsi prehlad teritoridlnej Struktury vyvozu SR v rokoch 2012
a2021 uvadza graf 9. Vzmysle uUdajov je zrejmé, Ze sa nepodarilo vyraznejSie
diverzifikovat teritoridlnu $truktiru nasho exportu. Nasa zavislost’ na trhoch EU zostala
takmer nezmenend, ¢o pre nasu ekonomiku znamend riziko asved¢i o nedostatocne
prepracovanej a Sirokospektralnej proexportnej politike, ako aj nevhodnej produkénej

Struktire.
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Graf 9 Porovnanie teritoridlnej Sturkury exportu SR v roku 2012 a 2021 (v %)
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Prameii: Vlastné spracovanie podl'a uidajov MH SR. 2023.

Ide o dosledok neadekvatneho nastavenia vyroby, nedostato¢nej podpore malych
a strednych podnikov, ako aj vyskumu a vyvoja. Negativne dosledky sa prejavuju hlavne
v pripade recesie na eurdpskom trhu. Slovenskym producentom chybajii vybudované nové
odbytové trhy mimo EU, ktoré by v krizovych &asoch pokryli dopyt po nasej produkcii
a stlmili negativne ekonomické dopady.

Napriek tomu, ze je Velkd Britdnia od januara 2021 z obchodného hladiska
povazovana za tretiu krajinu, teda pri obchodovani s fiou st uz potrebné colné formality,
nad’alej jej patri siedma priecka najvyznamnejSiecho obchodného partnera z pohl'adu nasho

9« ktora

exportu. Dopady odchodu VB koriguje vzijomna tzv. ,,pobrexitova dohoda
upravuje vzajomné obchodné vizby a spolupracu medzi EU a VB. Vo viacerych pripadoch
sa v zmysle danej dohody uplatiiuje zniZena, resp. nulova sadzba pre dovozné clo, s
prihliadnutim na pravidla pdvodu tovaru. Dohoda vSak nezabezpecuje vol'ny pohyb tovaru
a sluzieb v takej podobe, ako to bolo pocas pdsobenia VB v EU alebo podas spominaného
prechodného obdobia. Slovenska republika, ako aj ostatné Staty Vysehradskej Stvorky (V4)
je viac zavisla od exportu do Velkej Britanie ako od importu z tejto krajiny. V roku 2012
smerovali do Spojeného kralovstva priblizne 4 % slovenského exportu. V roku 2021 je

objem vyvozu porovnatelny, resp. takmer nezmeneny. MoZeme teda konstatovat, Ze

v poéiatoénom obdobi po vystipeni Velkej Britanie z EU nepozorujeme vyraznejsie zmeny

? Dohoda popisujica pravidla vzajomnej obchodnej spoluprace medzi EU a Eurépskym spolo¢enstvom pre
atdbmovu energiu na jednej strane a Spojenym kralovstvom Vel'kej Britanie a Severného Irska na strane druhe;.
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v vzajomnom obchodovani medzi Velkou Britaniou a Slovenskou republikou. Najvyssie
aktivne saldo mala Slovenska republika s Nemeckom, Mad’arskom, Franctuzskom (2 776,2
mil. EUR), Rakuskom a Pol'skom Najvécsie pasivne saldo bolo s Kérejskou republikou,

Ruskou federdciou a Vietnamom.

Dlhodobym cielom slovenskej vlady je vacsi stupen diverzifikacie slovenského
exportu. Aj ked je tato potreba v mnohych planoch a vyhl'adoch nasej proexportnej politiky,
opak je pravdou. Tento ciel sa nam nedari naplhat. Podobnd situicia je aj v pripade
komoditnej Struktiry nadsho vyvozu. Ani ta nie je z pohl'adu ekonomickych rizik optimalna,
ked’Ze je ststredend na export uzkej skupiny tovarov. Kym v r. 2012 sa tri tovarové skupiny
(vozidla, el. stroje a zariadenia a stroje a zariadenia) podiel'ali 55,3 % na naSom vyvoze,
v roku 2021 to bol az 61,4 % podiel, ¢o uz priamo ohrozuje ekonomicku bezpecnost’
slovenského hospodarstva a v pripade ekonomickej krizy ¢i recesie nasich cielovych trhov
moze viest’ ku kolapsu ekonomiky ako celku. Z tovarového hl'adiska vzrastol najvyraznejsie
vyvoz osobnych automobilov a inych motorovych vozidiel konStruovanych hlavne na
prepravu osob. Graf 10 poukazuje na dlhodobo dominantni poziciu v naSom exporte
produktov automobilového priemyslu, ako priameho najvacSieho objemu prilevu PZI do

tohto odvetvia.

Graf 10 Porovnanie komoditnej Struktiry exportu SR v r. 2012 a 2021 (v %)
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Pramen: Vlastné spracovanie podl'a idajov MH SR. 2023.

Automobilovy priemysel je chrbtovou kost'ou slovenského narodného hospodarstva.
Tvori az 50 % podiel na priemyselnej vyrobe a 13 % podiel na tvorbe HDP krajiny. Prave

to sa stdva velkym rizikom nasho ekonomického rozvoja akonkurencieschopnosti
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ekonomiky. Tento sektor, predovSetkym v zastipeni najvacsich automobiliek (Volkswagen
A.G., PSA Slovakia, Kia Motors Slovakia, Jaguar Land Rover) zamestnava primarne 135
tisic a sekundarne az 250 tisic pracovnikov, s ro¢nou produkciou vyse 1,1 mil. automobilov,
¢im sa naSa ekonomika stdva tovariou s najvys$sim poctom vyrobenych automobilov na
jedného obyvatela.

V slovenskom exporte je zrejma jasnd dominancia zahrani¢nych firiem, v ktorom
tradi¢ne vedu tri automobilky Volkswagen, PSA Slovakia, a.s., a KIA Motors Slovakia,

s.r.0. a PCA Slovakia, s.r.0., ¢o potvrdzuje nasledujtica tabul’ka 2.

Tabul’ka 2 PrehPad 10 najvicSich exportérov SR v roku 2019 a 2020

Nézov spolonosti Export (2020) | Export (2019) Zmena Majitel’ska
P vmil. EUR | vmil. EUR v % Struktira
1, || Volkermigan SlovEL sk, Bkl 9716 10 329 -5,94|  Zahranicie
Bratislava
Kia Motors Slovakia, s.r.o., iy
2. Teplicka nad Vahom 4 502 5507 -18,25 ZahranicCie
gy, || A MOV, R0 3445 3187 8,09| Zahraniie
Trnava
4, | Slovenské elektrirne, as., 1617 1298 24,5|  Slovensko
Bratislava
5, || ST, B, 1555 2015 22,84 |  Zahranitie
Bratislava
6. | Samsung Electronics 1305 1502 -13,14|  Zahranidie
Slovakia, s.r.o., Galanta
o, || P SlorELat, S0, 1004 1205 -16,64| Zahranitie
Nitra
8. Contmeytal Matador Rubber, 839 929 9,66 Zahranicie
s.r.0., Puchov
), (| 2SS0 516 508 1,52| Slovensko
Bratislava
Schaeffler Slovensko, s.r.o., e
10. Kysucké Nové Mesto 496 596 -16,84 ZahranicCie

Prameii: Vlastné spracovanie podl'a udajov Trend - top exportéri Slovenska. 2021.

Alarmujuci je fakt, ze v prvej desiatke najvacsich exportérov su len dve slovenské
spolo¢nosti. Prvou su Slovenské elektrarne, a.s., ktoré spolo¢ne so Slovnaftom, a.s. radime
medzi sprivatizované §tatne podniky. Hoci Slovnaft, a.s. tieZ so zahrani¢nou Gc¢astou. Tie
vSak patria medzi najziskovejSie spoloc¢nosti v Slovenskej republike, pricom Slovenské
elektrarne, a.s. dokonca medziroc¢ne zvysili svoje trzby z vyvozu o vyse 20 %. PredovSetkym
v obdobi energetickej krizy by bola kontrola nad danymi strategickymi podnikmi moZznost'ou
na rast prijmov do Statneho rozpoctu a zabezpecenie energetickej bezpecnosti Statu. Prave
preto sa historickd privatizacia tychto strategickych podnikov bude coraz viac javit’ ako
chybnd, najmé v kontexte spominanej problémovej komoditnej a teritoridlnej Struktiry

nasho exportu. Druhou spolo¢nost'ou, ktord sa dostala do rebricka top 10 najvacSich
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exportérov so slovenskou majitel'skou Struktirou je Eset, s.r.o., ktorému sa v roku 2020
dokonca podarilo zvysit' svoje prijmy zvyvozu. Z automobiliek sa to podarilo len
spolo¢nosti PCA Slovakia, s.r.o. (Trend, 2021). Napriek urcitej disproporcii produkcie
a exportu, vstup zahrani¢nych investorov do nasej ekonomiky vsak uréite nemozno hodnotit’
negativne, prave naopak. Spociatku bol tento stav pozitivny pre rast zamestnanosti,
celkového exportu a zvysSoval sa prijem do Statneho rozpoctu. Problémom bolo, Ze
automobilovy priemysel nebol paralelne dopiiany aj vyskumnou a vyvojovou zlozkou,
ktora by podporila tvorbu novych sofistikovanych odvetvi s vysSou pridanou hodnotou. To
mohlo nastartovat’ vyvoz aj Spickovych technoldgii a obohatit’” tym skladbu slovenského
exportu. Dal§im kIi¢ovym odvetvim je elektrotechnicky priemysel, vyroba elektroniky a
polovodicovych pristrojov, z ¢oho najvacsi podiel 5,6 % na exporte tvoria TV prijimace,
video monitory a projektory. Silné zastipenie v exporte maju aj produkty guméarenského
priemyslu, kde napr. pneumatiky, ktoré sa na exporte podiel'aju zhruba 2 % (Ruzekova,
Zabojnik, Hrinko, 2021).

Graf 11 Vyvoj exportnej vykonnosti a dovoznej naro¢nosti ekonomiky SR v rokoch
1993 - 2021 (v %)

100
920
80
70
60
50
40
30
20
10

B exportna vykonnost ekonomiky SR, % m dovozna naroénost ekonomiky SR, %

Prameii: Vlastné vypocty podla idajov UNCTAD. 2021 a 2022.

Poslednym atribitom, na ktory v tejto Casti upriamime pozornost’ je vyvoj exportnej
vykonnosti a dovoznej naro¢nosti slovenskej ekonomiky. Miera jej otvorenosti bola relativne
vysoka uz na zaciatku jej samostatného fungovania v roku 1993. Podrobnejsie udaje vyvoja
exportnej vykonnosti ado dovoznej néaro€nosti vrokoch 1993 az 2021 uvadza

predchadzajtci graf 11. Hodnota exportnej vykonnosti v roku 1993 dosahovala 55 %,
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dovozna néaro¢nost’ bola na trovni priblizne 47 %. Odvtedy sa nad’alej vyznacuje prevazne
rasticim trendom, pri¢om v roku 2004, ked’ Slovenska republika vstupila do EU,
predstavovala exportna vykonnost cca 75 % a dovozna néaro¢nost’ cca 71 %. Doterajsie
maximum dosiahla otvorenost’ ekonomiky SR v roku 2018, v ktorom exportna vykonnost’
Cinila cca 95 % a dovozna narocnost’ cca 88 %. Z grafu je tiez zrejmé, Ze exportna vykonnost’
ekonomiky SR vyrazne poklesla vroku 2009, pod vplyvom globalnej financ¢nej
a hospodarskej krizy a v roku 2020, kedy sa prejavili prvé ekonomické dopady globalne;

pandémie.

Ako sme v predchadzajlicej Casti tejto prace spominali, na rast exportnej vykonnosti
slovenskej ekonomiky po vstupe do Europskej unie mali kI'aCovy vplyv priame zahrani¢né
investicie, prostrednictvom ktorych boli vybudované nové vyrobné kapacity najméi
a automobilovom a elektrotechnickom priemysle. V roku 2021 bol zaznamenany opédtovny

narast exportnej vykonnosti, a to na hodnote 93,5 % a dovoznej naroc¢nosti 92,8 %.

Tabul’ka 3 Medziro¢né zmeny tokov tovarov a sluzieb (v %, priemer za obdobie)

Ukazovatel’ 1995- 2004- 2009 2010- 2020 1995-
2003 2008 2019 2020
Vyvoz tovarov a sluzieb, s.c. 8.0 14,6 16,4 6.7 73 7.0
2015
Dovoz tovarov a sluzieb, s.c. 72 13.9 18,9 6.0 82 6.2
2015
Hruby domaci produkt, s.c. 3.8 73 55 3.0 44 3.5

2015

Prameii: Vlastné spracovanie podl'a idajov SU SR. 2022.

Z tabulky 3 mozeme pozorovat, ze zasluhou produkcie novych kapacit sa
vykonnost’ slovenskej ekonomiky zvySovala, avSak objem exportu tovarov a sluzieb sa
zvySoval podstatne rychlejsie ¢o spdsobilo, Ze exportnd vykonnost’ slovenskej ekonomiky a
miera jej otvorenosti opitovne zvysSovali. Z uvedeného vyplyva, ze skumat’ doterajsi vyvoj
exportnej vykonnosti slovenskej ekonomiky si vyzaduje zaoberat sa tymi faktormi,
o ktorych mozno na zéklade ekonomickej teorie predpokladat, Ze mali na vyvoj exportu
tovarov a sluzieb rozhodujuci vplyv. Zaoberat’ sa nimi budeme v d’alSich Castiach tejto
prace.

Ako bolo v predchadzajucich cCastiach tejto prace spomenuté, Slovenska republika,

ako proexportne orientovana ekonomika s vysokym stupiiom otvorenosti, je odkdzana na
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zahrani¢ny obchod. Ten je hybnou silou slovenskej ekonomiky je uz dlhodobo zahrani¢ny
dopyt. Z nasledujtiiceho grafu 12 mézeme pozorovat’, ze najvyraznejsi prepad zahrani¢ného
dopytu bol zaznamenany v roku 2020 pod vplyvom dopadov opatreni zabraiiujucich Sireniu

ochorenia Covid-19.

Graf 12 Vyvoj zahrani¢ného dopytu SR v rokoch 2019 az 2021 s predikciou rokov 2022
az 2025 (index, 4. Q 2019 = 100)
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Pramen: Vypocty NBS - Ekonomicky a menovy vyvoj. 2022.

Rast zahrani¢ného dopytu v roku 2021 poznacila druhé vina pandémie, no pozitivne
ho ovplyvnila napredujica vakcinacia obyvatel'stva a s fiou spojené postupné uvolnenie
ekonomik. Ekonomicky vyvoj obchodnych partnerov SR v druhej polovici roka pozitivne
prekvapil, ¢o sa odrazilo v lepSom vyvoji zahrani¢ného dopytu. Priemysel v§ak vyrazne trpel
nedostatkom komponentov, ¢o sa ndsledne pretavilo v nizSich exportoch. Pokracujuci
vypadok dodavok mikrocipov vyustili do opakujtcich sa preruSeni produkcie predovsetkym
v automobilovom priemysle. Okrem toho vyrobcovia bojovali aj s narastajicimi cenami
inputov, v dosledku ¢oho dlhodobo stabilny zahranicny dopyt zacinal vykazovat’ celkové
ochladenie. VSetky tieto faktory spdsobili pokles vyvozov v 3. kvartali roku 2021. Problémy
producentov zasiahli aj dovozy, tie vSak ciastocne vykompenzovala rastiica spotreba.
V dosledku toho saldo zahrani¢ného obchodu skoncilo uz druhy Stvrtrok v negativnych
hodnotéach. Vypadok niektorych inputov do produkcie zabranil vyrobcom exportovat’ svoje
vyrobky, ¢o malo za nésledok hromadenie zasob, nedokoncenej vyroby aj materialu (NBS,
2021). Vyvoj vyvozov zafiatkom roka 2022 nepriaznivo zasiahol zaciatok vojny na

Ukrajine. V prvotnych mesiacoch roka stale pretrvavali problémy s dodavkami mikrocCipov,
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ktoré negativne ovplyviiovali tak vyrobu ako aj export. Zaciatok ukrajinsko-ruského
vojenského konfliktu tieto problémy eite prehibil. Navyse sa podniky museli popasovat’
s vyraznou neistotou, ktord posunula ceny komodit na vysoké trovne. Vojna na Ukrajine
pribrzdila zotavenie svetovej ekonomiky. V zaciatkoch invazie doslo k vyraznému nérastu
cien na komoditnych trhoch ak zvySenym vykyvom cien na finanénych trhoch. Uz
v sucasnosti je jasné, Ze tento konflikt priniesol okrem tragickych humanitarnych doésledkov
vyznamné nepriaznivé ekonomické dopady Ako moédzeme z grafu pozorovat, lepsi ako
predpokladany vyvoj posunul Groven zahrani¢ného dopytu vyssie oproti letnej a jesennej
predikcii Narodnej banky Slovenska. Index zahrani¢ného dopytu od svojho pandemického
prepadu kontinuélne rastie, i ked’ dopyt zo strany slovenskych obchodnych partnerov tlmili

naruSenia dodavatel'sko-odberatel'skych retazcov.

4.2 Celkovy slovensky export a export slovenskych subjektov

Predmetom skumania predkladanej zaverecnej prace je vplyv priamych zahrani¢nych
investicii na export, resp. exportni vykonnost’ Slovenskej republiky. Nasim zaujmom je
preto podrobnejsie preskumat’, do akej miery je vyznamny podiel zahrani¢nych spolo¢nosti

na celkovej skladbe exportu tovarov a sluzieb SR.

Slovenské spolocnosti sa na vyvoze tovarov a sluzieb podielaji do vicSej miery
z pozicie dodavatel'ov a subdodavatel'ov medziprodukcie. Samotny export tovarov a sluzieb
realizuju az ich odberatelia, ktori sa nachadzaji na vy$Som stupni dodédvatel'ského ret’azca.
Existujt tak znaéné rozdiely medzi celkovym slovenskym exportom a exportom domécich
podnikatel'skych subjektov. PodrobnejSie sa tejto problematike venuje Stadia Institutu
hospodarskych analyz Ministerstva hospodarstva SR (dalej IHA MH SR) z roku 2022
autorov STEINHAUSER — BOROS. V zmysle ich §tadie sa zna¢né disparity tykaju celkového
objemu exportu, teritoridlnej a komoditnej Struktury exportu, tiez faktorov, ktoré pritahuju
slovensky export, ktoré moézeme pomenovat ako tzv. determinanty pritazlivosti slovenského

exportu.

Autori spominanej §tadie za pomoci Statistického tiradu SR analyzovali Register
uctovnych zavierok Dataset obchodnych organizicii, (Finstat, 2022), na zaklade ktorych
ziskali agregované a anonymizované udaje o domacich i zahrani¢nych firméch a o objemoch

a Struktare ich exportov v rokoch 2010 az 2021.
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Na zéklade ziskanych vysledkov moZeme konStatovat, Ze export Cisto slovenskych
subjektov sa podiel'a na celkovom slovenskom exporte len na trovni 12 %, pricom objem
exportu identifikovanych zahrani¢nych subjektov tvoril 67 % a zvySok predstavuji
neidentifikované subjekty s 21 % podielom. Ak by len polovicu z jednoznacne
neidentifikovatelnych firiem povazovali za subjekty zahranicné, v takom pripade by podiel
zahrani¢im ovladanych exportnych firiem v SR dosiahol eSte vyrazne;jsi podiel. (Hranicu 10
% prekrocil podiel tuzemskych exportov na celkovom exporte v sledovanom obdobi v roku
2018. Odvtedy postupne tento podiel vel'mi pomaly narastd.) (IHA MH SR, 2022).

Na grafe 13 mdézeme pozorovat’ vyvoj hodnoty celkového slovenského exportu a
exportu slovenskych subjektov v doméacom vlastnictve vratane ich trendovych spojnic. V
roku 2020, po prepuknuti globalnej pandémie doslo k medzirocnému poklesu tak celkového

slovensky export o0 5,5 %, ako aj exportu slovenskych subjektov o 1,9 %

Graf 13 Porovnanie vyvoja celkového slovenského exportu a exportu subjektov v

domacom vlastnictve (v mld. EUR a %)
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Pramefi: IHA MH SR a SU SR. 2022.

V roku 2021, napriek rozsiahlym protipandemickym opatreniam vratane
obmedzeniam mobility, celkovy slovensky export i export domacich subjektov vzrastol.
Podla extrapolacie'® ¢asového radu za roky 2020 a 2021, sucet celkového slovenského

exportu za obdobie spominanych dvoch rokov mal dosiahnut’ 170,9 mld. eur, no v

10°Ak z meraného priebehu funkcie odhadujeme hodnotu y v bode x, ktory lezi mimo intervalu nameranych
hodnét, hovorime o extrapolacii. Ide o priblizenie; teda priblizny vypocet hodnot funkcie v bode leziacom
mimo intervalu z hodnét funkcie v krajnych alebo niektorych vnutornych bodoch intervalu.
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skutoc¢nosti dosiahol iba 164,2 mld. eur. To predstavuje hypoteticku stratu vo vyske 6,7 mld.
eur. Na druhej strane predpovedany sucet exportu slovenskych subjektov mal dosiahnut’ 17,5
mld. eur, ale v skuto¢nosti tuzemské spolo¢nosti vyviezli az 18,6 mld. eur. Je to o 1,1 mld.
eur viac ako hovorila predikcia (IHA MH SR, 2022). Zo zisteného vyplyva, ze export dvoch
pozorovanych skupin, teda domacich vyvozcov a zahrani¢nych vyvozcov sa sprava
rozdielne. V nasledujicej casti sme sa preto zamerali na porovnanie teritoridlnej

1 komoditnej Struktury exportu skupin exportérov.

Graf 14 Porovnanie teritoridlnej Struktiry exportu tuzemskych subjektov (vonkajsi

kruh) a zahrani¢nych subjektov (vnutorny kruh) v roku 2021 (v %)
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Prameii: Vlastné spracovanie podl'a IHA MH SR a SU SR. 2022.

Ako dokumentuje graf 14, urcité disparity pozorujeme aj pri teritoridlnej Struktire
dvoch skupin exportérov v roku 2021. Tak ako sme v predchadzajtcich Castiach tejto prace
popisali, najvyznamnejSim obchodnym partnerom Slovenskej republiky zpohladu
celkového exportu je Nemecko 22 %, d’alej Ceska republika 12 %, Pol'sko 8 % a Mad’arsko
7 %. Ak sa vSak pozrieme na export len slovenskych subjektov, tam je situdcia rozdielna.
Na prvom mieste je Ceska republika s hodnotou az 26 %. Nemecko je na druhej pozicii len
so 17 %, nasleduje Mad’arsko a Pol'sko s rovnakym podielom 10 %. Do prvej desiatky sa
dostali aj krajiny ako Holandsko, Rumunsko ¢i Slovinsko. Pre exporty domaécich
slovenskych firiem tieZ plati, Ze viac ako 50 % vSetkych tuzemskych exportov smeruje nasim
geografickym susedom, s vynimkou Ukrajiny kam smeruje len 1,01 % nasho exportu. Do

prvej desiatky tuzemskych exportov sa dostalo aj Holandsko, Rumunsko a Slovinsko.
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Vel’ka Britania a najmi Ruska federacia predstavuju obchodnych partnerov, ktori
postupne stracaju svoje postavenie v slovenskych exportoch. Pravdepodobnou pri¢inou
tohto stavu budu prijaté hospodarske sankcie uvalené na Rusku federaciu uplatinované od
roku 2014. Podra §tatistik databazy UNCTAD z roku 2022 klesol export EU 27 do Ruskej
federacie v priemere az 0 49,5 %. Spojené kral'ovstvo sa umiestiiovalo v obdobi 2014 - 2020
v prvej desiatke najvyznamnejSich exportnych obchodnych partnerov slovenskych
subjektov. No v roku 2021 sa umiestnilo az na 15. mieste. Co sa tyka Ruskej federacii
z dovodu pretrvavajicej vojenskej agresii a snahy minimalizovat’ obchodné prepojenie, na
ktoré tlaci Eurdpska unia sa predpokladd aj v nadchadzajucich rokoch postupny pokles

pozicie pre exportérov doméacich subjektov i subjektov pod zahrani¢nych kontrolou.

Graf 15 Porovnanie komoditnej Struktiry exportu tuzemskych subjektov (vnutorny

kruh) a zahrani¢nych subjektov (vonkajsi kruh) v roku 2021 (v %)
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Prameii: Vlastné spracovanie podl'a IHA MH SR a SU SR. 2022.

Dlhodobo najvyznamnejSiu tovarovai skupinu v ramci celkového slovenského
exportu predstavuju dopravné prostriedky a ich stucasti 33 %, druhd pozicia patri produktom
elektrotechnického priemyslu 17 %, nasleduje strojarsky priemysel 13 %, kovy 11 %,
chemické produkty a plasty 8 %. Graf 15 ndm zdroven ukazuje, Ze tak ako to bolo
v predchadzajlicom pripade teritoridlnej Struktiry, tak aj v rdmci porovndvania komoditne;j
Struktiry moZeme pozorovat rozdiely pri skimanych dvoch skupinéch exportérov. V ramci
exportu len slovenskych subjektov dosahuje tovarovéa skupina dopravné prostriedky a ich

sucasti iba 14 % podiel na celkovych domacich vyvozoch. Naopak najvyznamnejSie
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zastupenie s hodnotou podielu 19 % maji kovy a pol'nohospodarske produkty s 15 %
podielom. Na druhej strane firmy s vyluénym zahrani¢énym vlastnictvom exportovali
predovSetkym dopravné prostriedky, ktoré zaberaji 33 %, na druhom mieste je
elektrotechnika s 19 % a kovy s 12 %. Na zéklade zisteného pozorujeme odliSné spravanie
sa tuzemskych a zahrani¢nych subjektov realizujicich exportné aktivity. To plati pri

teritorialnej, ako aj pri komoditnej Struktare.

Rozhodli sme sa preto spojit’ obe spominané premenné a pozriet’ sa detailnejsie, do
ktorych teritérii smeruje pdt najvyznamnejSich tovarovych komodit vrdmci néasho
slovenského exportu ako celku, ato konkrétne pri tuzemskych, ako aj zahrani¢nych
subjektoch. Za reprezentativny rok sme zvolili rok 2019, teda tzv. bezny rok bez vyznamnej
miery dopadu hospodarskych kriz a pred krizou vyvolanou celosvetovou pandémiou. Na
zaklade Statistiky MH SR sme zistili, ze vroku 2019 boli medzi piatimi (TOPS)
najvyznamnej$imi tovarovymi skupinami v ramci celkového slovenského exportu tovarové

skupiny:
HS 87 - Vozidla iné ako kolajové, ich casti a prislusenstvo,
HS 85 - Elektricke stroje, pristroje a zariadenia,
HS 84 - Jadrové reaktory, kotly, stroje;
HS 72 - Zelezo a ocel,
HS 27 - Nerastné paliva, mineralne oleje a produkty ich destilacie.

Ako sme v predchédzajicich Castiach tejto prace uviedli, automobilovy priemysel je
chrbtovou kost'ou slovenského narodného hospodarstva, pricom zaberd priblizne 50 %
podiel na priemyselnej vyrobe a az 13 % podiel na celkovej tvorbe HDP krajiny. Na obrazku
2 mdzeme pozorovat’, ze pokial’ vyvoz tejto tovarovej skupiny pri tuzemskych subjektoch
smeruje predovietkym do krajin EU, zahraniéné exportné spolo¢nosti maju $ir$i diapazon
obchodnych partnerov po celom svete zahffiajuci intenzivnej$iu obchodnu spolupracu

s krajinami amerického kontinentu, najmi USA i Azie, predovietkym Ciny.
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Obrazok 2 Porovnanie teritoridlne Struktiry exportu tuzemskych a zahrani¢nych

subjektov tovarovej skupiny HS 87

[Export tuzemskych subjektov (HS 87)]

-
25 204349691

'S

Created with Datawrapper

[Export zahrani¢nych subjektov (HS 87)]

- N
67 6120781139

Created with Datawrapper

Prameii: Vlastné spracovanie podl'a IHA MH SR a SU SR. 2022.

Z nasledujiceho obrazku 3 je zrejmé, ze pokial tuzemské exportné subjekty sa
zameriavaju najméd na vyvoz elektrickych strojov, pristrojov a zariadeni do oblasti V4
a Nemecka, resp. do oblasti susedsky blizkych SR, zahrani¢né subjekty okrem inych krajin

sveta vyvazaju vo vicsich objemoch aj do d’alSich ¢asti Eurdpy.
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Obrazok 3 Porovnanie teritoridlne Struktiry exportu tuzemskych a zahrani¢nych

subjektov tovarovej skupiny HS 85

[Export tuzemskych subjektov (HS 85)]

- s
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[Export zahrani¢nych subjektov (HS 85)]

10 2405856119

2.

Created with Datawrapper

Prameii: Vlastné spracovanie podl'a IHA MH SR a SU SR. 2022.

Na d’alSom obrazku 4 moZeme pozorovat’ mierne odliSnu situdciu. Exportné teritdria
pri tuzemskych aj zahrani¢nych subjektoch st prevazne rovnako obsiahnuté. Zaujimavé vSak
je, ze pri komoditnej Strukture HS 84 - Jadrové reaktory, kotly a stroje pozorujeme pomerne
vyznamni obchodnt spolupracu s Austréaliou a to len pri tuzemskych subjektoch. Australia
je najvacsim vyvozcom uhlia na svete a po Kanade druhym najvac¢sim vyvozcom urdnu.
Snahou tejto krajiny je vSak postupne vyrabat cast elektrickej energie v jadrovych
reaktoroch namiesto spalovania uhlia a plynu, ¢o modZze pre slovenskych exportérov

znamenat’ moznost’ este zintenzivnit’ vzajomnu obchodnt spolupracu.
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Obrazok 4 Porovnanie teritoridlne Struktiry exportu tuzemskych a zahrani¢nych

subjektov tovarovej skupiny HS 84

[Export tuzemskych subjektov (HS 84)]
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Prameii: Vlastné spracovanie podl'a IHA MH SR a SU SR. 2022.

Pri tovarovej skupine HS 72, teda pri exporte Zeleza a ocele, ¢o dokumentuje
nasledujuci obrazok 5 sledujeme rovnaku situaciu ako tomu boli pri prvych troch skupinéach.
Su to zahrani¢né exportné subjekty, ktoré do vyznamnej miery rozSiruju teritoria exportu

tejto komodity.
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Obrazok 5 Porovnanie teritoridlne Struktiry exportu tuzemskych a zahrani¢nych

subjektov tovarovej skupiny HS 72

[Export tuzemskych subjektov (HS 72)]
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[Export zahraniénych subjektov (HS 72)]
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Prameii: Vlastné spracovanie podl'a IHA MH SR a SU SR. 2022.

Podobna situdcia je aj pri tovarovej komodite HS 27, nerastnych palivach mineralne
oleje a produkty ich destilacie, teda poslednom dokumentujicom obrazku 6.

Nas vyskum bol zaroven zamerany na postdenie, ako, resp. ¢i zahrani¢né investicie
vplyvajl na teritoridlnu a komoditna Struktiru nasho exportu. Je totiZz vSeobecne zrejmé, Ze
SR sa dlhodobo nedari plnit’ jeden z hlavnych ciel'ov proexportnej politiky a to zvysit’ tak
teritorialnu, ako aj komoditnu diverzifikéciu naSho exportu. Dokonca za poslednt dekadu sa

tak teritoridlna, ako aj komoditna diverzifikdcia nasho exportu eSte zhorSila, Co v Case
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ekonomickej recesie cielovych trhov, ktorymi st prevazne trhy EU, mdze naSej ekonomike

spdsobit’ vazne ohrozenie, pripadne aj ekonomicky kolaps.

Obrazok 6 Porovnanie teritoridlne Struktiry exportu tuzemskych a zahrani¢nych

subjektov tovarovej skupiny HS 27
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Prameii: Vlastné spracovanie podl'a IHA MH SR a SU SR. 2022.

Stidia Indtitdtu hospodarskych analyz MH SR vykonala tiez tzv. gravitaéné
modelovanie slovenského exportu a domécej pridanej hodnoty v slovenskom exporte.
Na zaklade analyzy dospela k zaveru, ze:
e Slovenské exporty smeruju prevazne do geograficky blizsich Statov, do Statov

s vy$$im poctom obyvatel'ov a do ¢lenskych Statov Eurdpskej tnie,
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e v krajinach, kam smeruje na§ export dochadza k apreciacii!! ich mien,

e naS$i zahrani¢ni partneri vykazuji priblizne podobné hodnoty produktivity
prace,

e surcitou limitdciou mézeme tiez konsStatovat pozitivny vplyv tvorby fixného
kapitalu v importujicej krajine a spolo¢nej hranice Slovenska, a to najmi
z pohl'adu domécej pridant hodnoty v hrubom exporte,

e bolo identifikovanych 13 obchodnych partnerov Slovenska (obrazok 7) s
teoreticky najvysSim doteraz nevyuzitym ekonomickym potencidlom

spomedzi tretich krajin.

Ide o nasledujuce krajiny, ktoré uvadzame v poradi od najvysSieho exportného
potencialu po najnizsi: Japonsko (JPN), India (IND), Brazilia (BRA), Indonézia (IDN),
Mexiko (MEX), Turecko (TUR), Nigéria (NGA), Argentina (ARG), Pakistan, Norsko
(NOR), Filipiny (PHL), Malajzia a Cile.

Ako sme uviedli, slovenski exportéri maju tendenciu prenikat prevazne na
Stadiu exportu to nemusi byt vnimané ako negativum, pretoze moéze ist’ ¢asto o vhodnu
alternativu teritdria, na ktorej exportny subjekt ziska potrebné skiisenosti zo zahrani¢ného
obchodu aktora ho pripravi na vzdialenejSie trhy, ¢o v konecnom ddésledku povedie

k diverzifikacii exportu do buducnosti.

Obrazok 7 Krajiny s teoreticky najviac nevyuzitym slovenskym exportnym potencidlom
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Prameii: Spracované podl'a IHA MH SR, 2022.

! Zhodnotenie meny. K apreciacii dochadza ak vzrastie dopyt po uréitej mene oproti jej ponuke. Tento termin
mozno pouzit’ aj pri zvyseni nominalnej hodnoty zasob spdsobenej vplyvom narastu cien. Opakom apreciacie
je depreciacia, teda znehodnotenia meny.
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4.3 Vyvoj prilevu priamych zahrani¢nych investicii v ekonomike SR

KedZe predmetom skiimania je posudit’ vplyv priamych zahrani¢nych investicii na
vyvoj exportnej vykonnosti SR, v d’alSej Casti ndsho vyskumu sa budeme venovat’ vyvoju
prilevu PZI v slovenskej ekonomike.

Postupny  prechod naSich producentov na novSiu inovativnejSiu 1
konkurencieschopnejsiu produkciu si od vzniku SR vyzadoval dokladnu restrukturalizaciu
podnikovej sféry v podobe sofistikovanejSich technolégii, know-how a akceptécie
modernejSich manazérskych a marketingovych postupov. Zakladnym predpokladom pre
spominany proces je zabezpeCenie adekvatnych instituciondlnych podmienok v podobe
efektivnej vlastnickej Struktiry a dostatocnych finan¢nych a investi¢nych zdrojov. Prva
podmienku mala zabezpecit’ privatizacia Statneho majetku. T4 sa v§ak v tomto smere ukéazala
ako nepostacujuca. Problémovy stav bankového sektoru zasa vyrazne obmedzil dostupnost’
investicnych celkov. Vychodiskom z tejto situdcie mala byt’ cesta masivneho prilevu novych
priamych zahrani¢nych investicii. Ako mézeme z grafu 16 pozorovat’, zaciatkom 90. rokov
sa na Slovensko nepodarilo prildkat” dostato¢né mnozstvo zahrani¢nych investicii. Tento
stav pretrvaval az do roku 2000. Prilev zahrani¢nych investicii do tohto obdobia nedosiahol
ani hranicu 2 % HDP. A hoci PZI mali rastici trend, dynamika ich rastu aj samotny objem

zaostavali za potrebami ekonomiky SR v vtedajSom obdobi.

Graf 16 Vyvoj stavu prilevu priamych zahrani¢nych investicii SR v rokoch 1993 - 2021
(v mil. USD)
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Prameii: Vlastné spracovanie podl'a udajov UNCTAD. 2023.
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V ramci prebiehajucej druhej viny kuponovej privatizacie v rokoch 1995 - 1998, sa
uprednostiiovali domadci investori pred investormi zo zahranicia. Problematicka bola v tom
Case podmienka bezpecnosti investicného prostredia, ato politickd stabilita v krajine.
Slovenska republika az do roku 2000 nemala vypracovany a prijaty komplexny systém
podpory zahraniénych investicii. Zdkon o Statnej podpore investicii bol totiz prijaty az
vroku 1999.12 VyraznejSie sa presadzovala podoba tzv. priamych predaja obchodnych
spolo¢nosti investorom zo zahrani¢ia. Hoci podstatnu cast’ z prilevu PZI v roku 2000
pokryvala privatizadcia Slovenskych telekomunikacii aj zvySny prilev predstavoval v
komparacii s predo§lym obdobim rokmi znaény nérast. Toky zahrani¢nych investicii d’alej
smerovali predovSetkym do oblasti bankového sektora. Vyznamné transakcie predstavovali
prijmy za dve vtedy najvicsie Statne banky, a to VSeobecnu tverovu banku a Slovensku
sporitel'nu (Hoskova, 2001). Zasadny zlom v prileve PZI bol zaznamenany v roku 2002,
predovsetkym vdaka privatizacii plynarenstva a distribcie elektrickej energie, ako aj
vhodne nastavenému investicnému prostrediu a politickej stabilite. Od tohto roku
kumulativny objem zahrani¢nych investicii vyznamne narastal. V oblasti zahrani¢nych
investicii si osobitni pozornost’ z pozicie vyznamu pre Slovensku republiku zaslizi
spolo¢nost VOLKSWAGEN SLOVAKIA, a.s. Tento koncern priSiel na slovensky trh uz
zaciatkom 90. rokov. Vyssie hodnoty trzieb vSak vykazoval az koncom milénia. V roku 1998
vyska jeho trzieb predstavovala priblizne 56, 7 mld. SKK (1