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Abstrakt

V literatire sa uvadza, Ze obchodna otvorenost’ zvysuje
dlhodoby rast, no zaroven moéze viest k vysokej volatilite
vystupov. Tato Studia preveruje, C¢i vyvoz a diverzifikacia
vyvozu na urovni podnikov ma vplyv na ich volatilitu trzieb.
Vychadzame z velkej reprezentativnej databazy podnikovych
Udajov pre Estonsko, Madarsko, Rumunsko, Slovensko
a Slovinsko za obdobie posledného hospodarskeho cyklu
v rokoch 2004 az 2012. Vysledky potvrdzuji, Ze vyvozna
otvorenost’ suvisi s vySSou volatilitou. Tento vplyv sa zvyraznil
pocCas Velkej recesie v suvislosti so silnym negativnym Sokom
na vyvoznych trhoch. V kontraste s dostupnou literattrou
a s empirickymi zisteniami pre velké a rozvinuté ekonomiky,
nenachadzame Statisticky vyznamny a konzistentny zmierfiujuci
vplyv diverzifikacie vyvozu v analyzovanych krajinach strednej
a vychodnej Eurdpy. Vyvoz viacerych odliSnych produktov
alebo vyvoz na viacero trhov nevedie nevyhnutne k vyssej
stabilite podnikovych trzieb.
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NETECHNICKE ZHRNUTIE

Prehlbujiuca sa medzinarodna spolupraca viedla k prirodzenému zaujmu analytikov
a vyskumnikov o otazky tykajlce sa vztahov medzi medzinarodnou obchodnou otvorenost'ou
ekonomik, hospodarskym rastom a volatilitou rastu. Postupne vzniklo relativne velké
mnozstvo Studii skimajlcich tieto vztahy na Urovni krajin, pripadne odvetvi. Viaceré zavery
potvrdzuju, Ze zapojenie sa do medzinarodného obchodu zvysuje volatilitu produkcie. Vyssia
volatilita je povazovana za vedl'ajsi produkt Specializacie a Specifickych odvetvovych Sokov,
ktoré su hlavnym zdrojom volatility HDP. Novsie Studie (napr. Bejan, 2006 a Haddad, 2013)
vSak ukazuju, Ze otvorenost’ ekonomik nezvysuje ich volatilitu, ak je ich obchod dostatocne
diverzifikovany. Zavery vychadzajuce z agregovanych Udajov su ale casto skreslené
a nezohl'adniuju dostatocne rozdiely medzi podnikmi. Napr. Berthou a kol. (2015) potvrdzuju,
Ze vyvozna vykonnost' sa liSi v zavislosti od produktivity a len niekolko velkych vyvozcov
urcuje celkovy vyvoz krajiny.

Dostupné studie skimajuce suvislosti medzi vyvozom, diverzifikaciou a volatilitou vystupu
(produkcie) na zaklade mikro Udajov su relativne zriedkavé a nejednoznacné vo svojich
zaveroch. Na jednej strane, Buch a kol. (2009) a Kurz a Senses (2015) konstatujd,
Ze vyvozcovia maju nizSiu volatilitu. Na druhej strane, Vannoorenberghe (2012) a Nguyen
a Schaur (2010) tvrdia, ze vyvoz vedie k vysSej volatilite trzieb. Podobne, ani studie
zaoberajlce sa diverzifikaciou vyvozu neposkytuju rovnaké zavery. Vysledky Kurz a Senses
(2015) naznacuju, ze diverzifikacia znizuje volatilitu. Vannoorenberghe a kol. (2014) naopak
nachadzaju opacny vplyv na vzorke malych podnikov. SpoloCnou crtou spomenutych
empirickych stadii vychadzajucich z mikro Udajov je, Ze su takmer vyluéne zalozené
na skusenostiach velkych rozvinutych krajin ako USA, Nemecko, Francuzsko, pripadne
na skdsenostiach z Ciny. Nas vyskum naznacuje, Ze vysledky pre malé krajiny strednej
a vychodnej Eurdpy su iné.

Vychddzame z harmonizovanych roc¢nych podnikovych Udajov zo sutvah, vykazov ziskov
astrat zhromazdenych v ramci medzindrodného projektu  vyskumnej siete
pre konkurencieschopnost’ (CompNet). Vyuzitie Udajov spracovanych jednotnou metodikou
zabezpeCuje dostatocné zosuladenie definicii ukazovatelov, aplikaciu rovnakého pristupu
k extrémnym hodnotam a vedie k vysokej miere medzinarodnej porovnatelnosti a platnosti
hodnét pouzitych Udajov. Udaje bilancii spajame s podrobnymi Udajmi o vyvoze podnikov
obsahujucimi Sestmiestny kdd produktu podl'a harmonizovanej klasifikacie a dvojmiestny kod
ciel'ovej krajiny. Vyvoznl vykonnost’ meriame Herfindahlovym indexom koncentracie zvlast
pre produkty a pre trhy — ciel'ové krajiny. Volatilitu vystupu meriame Standardnou odchylkou
realneho rastu podnikovych trzieb pocas obdobia Styroch rokov.

Jednoduché medzinarodné porovnanie volatility podnikovych trzieb na Slovensku,
v Estonsku, Madarsku a Slovinsku (zndzornené na obrazku €. 1) ukazuje, ze volatilita
sa menila v zavislosti od hospodarskeho cyklu. V obdobi rychleho ekonomického rastu
v rokoch 2005 az 2008 sme mohli pozorovat' relativne nizku volatilitu, ktora sa vyrazne
zvysila pocas krizy v roku 2009. Na obrazku ¢. 1 dokumentuje tento vyvoj najma zvysenie
hodnoty volatility v obdobiach zacinajucich rokmi 2005 a 2006. Zaroven si m6zeme vsSimnut,
prevySovala volatilitu nevyvazajucich firiem pocCas krizy. V priemere modzeme zaroven
konstatovat, Ze rast trzieb podnikov umiestriujlcich svoju produkciu vyluéne na domacom
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trhu sa javi byt stabilnejsi. Udaje za Madarsko a Slovinsko naznaduji nizdiu volatilitu
v podnikoch vyvazajucich do vyssieho poctu krajin, avSak podrobnejSia analyza zohl'adriujlica
vplyv viacerych faktorov nepotvrdzuje Statisticky stabilny a ekonomicky vyznamny vplyv
diverzifikacie vyvozu z pohladu trhov alebo produktov na volatilitu vystupov v skiimanych
krajinach.

Obrazok 1 Vyvoj volatility rastu trzieb v podnikoch (diverzifikacia podl'a trhov)
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Poznamka: medianova Standardna odchylka rastu trZieb v stalych cenach za obdobie Styroch rokov
(nasledujice po roku uvedenom v grafe), nizkodiverzifikovany vyvoz zodpovedd vysSej
ako medianovej koncentracii vyvozu, vysokodiverzifikovany vyvoz zodpovedd naopak nizsej
ako medianovej koncentracii vyvozu.

Ako naznacuje definicia volatility vystupu pouZitd v obrazku ¢. 1 v regresnej analyze
skimame predovsetkym vztah medzi volatilitou trzieb za obdobie rokov 2009 az 2012
a predkrizovou vyvoznou otvorenostou a diverzifikaciou z roku 2008. Tento pristup nam
umoznuje znizit riziko vplyvu endogenity na hodnoty odhadnutych koeficientov.
Ako kontrolné premenné berieme do uGvahy kapitdlovl intenzitu, celkovl faktorova
produktivitu, zamestnanost, vek podniku a zahrani¢né vlastnictvo podniku. V nadvaznosti
na hlavné odhady realizované zvlast’ pre diverzifikaciu na zaklade vyvozu do viacerych krajin
a vyvozu odliSnych produktov, overujeme vyvoj vplyvu diverzifikacie pocas hospodarskeho
cyklu (v rokoch 2004 az 2012), ako aj Ulohu alternativnych definicii diverzifikacie a volatility.
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Obrazok €.2 znazormuje vysledky hlavného odhadu pre vSetkych pat’ krajin. Vidime, ze vplyv
diverzifikacie podla produktov na volatilitu vystupu nie je dostatocne robustny. Podiel vyvozu
na trzbach, dUroven produktivity a kapitalova intenzita firmy hraju dolezitejsiu a Statisticky
vyznamnejSiu Ulohu. Podniky s diverzifikovanejS$im (menej koncentrovanym) vyvozom
nedosahuji nevyhnutne nizsSiu volatilitu trzieb.

Obrazok 2 Vysledky hlavného odhadu pre diverzifikaciu podl'a produktov
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Poznamka: Produktova koncentracia je merand Herfindahlovym indexom koncentracie, vyssia
koncentracia koreSponduje s nizSou mierou diverzifikacie. Produktivita predstavuje logaritmus celkovej
faktorovej produktivity a kapitalova intenzita logaritmus kapitalu na zamestnanca. Syto sfarbené stipce
znazoriuju Statisticky vyznamné premenné. Hviezdicka oznacuje hodnoty silno Statisticky vyznamné
hodnoty (vyznamné na jednopercentnej hladine).

Na rozdiel od publikovanych vysledkov zaloZzenych na makroekonomickych Udajoch, nami
identifikovany vplyv diverzifikacie vyvozu na volatilitu vystupu vychadzajuci z mikro Udajov
zostava Statisticky nevyznamny pre vacsinu modifikacii pouZitého vztahu. Vplyv diverzifikacie
je Statisticky vyznamny len pre velmi maly pocet odhadov vychadzajucich z madarskych
a slovinskych podnikovych Udajov. Vo vSeobecnosti mozeme konstatovat, ze kontrolné
premenné ako produktivita, velkost a vek podniku si ovela silnejSie prepojené
s podnikovou volatilitou ako diverzifikacia vyvozu. Tento zaver plati tak pre diverzifikaciu
zalozenl na mnozstve trhov, ako aj produktov. Nase vysledky su v sulade s predchadzajucimi
zisteniami v tom zmysle, ze vplyv diverzifikadcie ma nejednoznacny vplyv na volatilitu a vyvoz
na Vvacsi pocet trhov, pripadne vyvoz viacerych odliSnych produktov nemusi viest’ k vyssej
stabilite rastu podnikovych trzieb. Tento zaver je v sllade s nasim teoretickym modelom,
ked" poCas nedavnej hospodarskej krizy vplyv spolocného globalneho dopytového Soku
prevysil vplyv diverzifikacie. NaSe vysledky zostavaju v platnosti aj po aplikovani viacerych
testov robustnosti.
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