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Abstrakt Dezinvesticie, teda presun priamych zahrani¢nych
investicii do inej krajiny, alebo jednoducho odchod investora
z hostitel'skej krajiny sa v sticasnom obdobi stali neoddelitenou
stcastou hospodarstiev jednotlivych krajin. Odchodom investora
z krajiny tak krajina prichadza p pozitivne efekty, ktoré zahranicné
investicie prinasajd, najma rast produktivity, rast zamestnanosti, rast
exportu ale aj pouzivanie novych technologickych zariadeni
a postupov. MdzZeme rozliSovat’ viacero faktorov, ktoré ovplyviiuju
rozhodnite investora opustit’ hostitel'ski krajinu. Determinanty

ovplyvitujuce rozhodnutie 0 zatvoreni a presune zahraniénej
afiliacie st mikroekonomického a makroekonomického charakteru.
Medzi  mikroekonomické determinanty zaradujeme najmi

ziskovost’, efektivnost’” vyroby, moznosti odbytu produktov a pod.
Makroekonomické  determinanty sG  napriklad  politicka
a ekonomicka stabilita resp. nestabilita, urovenn dopytu v domacej
ekonomike, dopyt v zahrani¢ni, rastica cena prace ainych
vyrobnych surovin, dafiova politika krajiny apod. Clanok
predstavuje vstup do analyzy determinantov dezinvesticii
apoukazuje na zadkladné makroekonomické determinanty
podnecujice presun priamych zahraniénych investicii do inych
krajin.

Kli¢ova slova dezinvesticie, determinanty presunu investicii, priame
zahrani¢né investicie

1. UvoD

Rozvoj arastici vyznam medzinarodného obchodu so sebou
priniesol nielen narast obchodu stovarmi asluzbami. Jeho
vyznamnou zlozkou sa stal je aj presun kapitdlu medzi krajinami.
Presun  kapitdlu  sdlhodobym zamerom jeho pdsobenia
V hostitel'skej krajine vo forme priamych zahrani¢nych investicii
(PZI) dovili spoloc¢nostiam vyuzivat’ dodatocné prirodné zdroje,
pracovnu silu, vytvarat’ produkt za niZ§iu cenu ako v materskej
krajine investora a ziskat’ pristup na nové trhy zabezpecujice dopyt
po vyrobenych statkoch. Vysledkom je efektivnejSia a lacnejsia
vyroba prinasajuca vyssi zisk, resp. prijem spolo¢nosti. To nasledne
vedie k rozvoju arastu narodnej ekonomiky. Prilev PZI sa spaja
najma s pozitivnymi efektmi, ktoré pre hostitel'ski ekonomiku
prinaSa. Nesmieme v8ak zabudnat’ aj na negativa, ktori st spojené
s prilevom kapitalu do ekonomiky. Nesporne ale mézeme tvrdit, Ze
rastci prilev PZI do rozvojovych a tranzitivnych krajin stimuloval
ekonomicky rast, narast produkcie, rast zamestnanosti a exportu
takychto krajin. To znamena, Ze v pripade tranzitivnych ekonomik

napomohli PZI k transformécii ekonomik zo systému centralneho
planovania na trhové hospodarstvo a pomahaju krajindm dobiehat’
vyspelé ekonomiky. Samozrejme, cielom investorov nie je poméhat’
hostitel'skej ekonomike, ale na zaklade ,.egoistického” ciela
dosahovania ¢o najvys$ich ziskov pripadne trzieb tak pomahaji
hostitel'skej krajine v ekonomickom raste avrozvoji narodného
hospodarstva. Transnacionalnu korporacia (TNK) méze mat’ viacero
stimulov alebo podnetov na podnikanie v hostitel'skej krajine.
Sumarizacia tychto stimulov je vyjadrena v Dunningovej OLI
paradigme prostrednictvom troch vyhod z podnikania v hostitel'skej
krajine — wvyhoda vlastnictva, vyhoda lokality avyhoda
internalizécie (ownership, location and internalization advantages),
(Dunning, 1988). Investicie teda mézeme rozdelit' na tri zakladné
typy podla toho, aka vlastnost’ sa investor snazi najst’ — investicie
hladajiice efektivnost’, zdroje alebo trh (efficiency, resource or
market seeking). PresnejSie  vyjadrené, hlavnymi faktormi
motivujucimi umiestnit’ investiciu v konkrétnej hostitel'skej krajine
st najma nizSie nalady produkcie (napr. mzdové néklady), prirodné
zdroje (napr. ropa, zemny plyn, Zelezna ruda a pod.), kvalifikovana
pracovnd sila a pristup na nové trhy zahriiujuc okrem samotnej
hostitel'skej krajiny aj susedské krajiny kam ma investor relativne
dostupny a lacny pristup. V mnohych pripadoch so vlady krajin
uvedomujuc si tieto vyhody ochotné podporit’ akiikol'vek zahrani¢nt
investiciu, aj za podmienky, Ze vytvara len nizku pridani hodnotu
amotivaciou investora bolo hladanie efektivnosti vyroby
stvisiaceho s nizkymi nakladmi na vyrobu, ato hlavne relativne
nizkymi nakladmi prace. Mnohokrat sa ale zabuda na skutocnost’, ze
takto realizované investicie maju vysoku mieru volatility a dokazu
pruzne arychlo reagovat’ na zmeny v podnikatel'skom prostredi
hostitel'skej ekonomiky, rastice naklady produkcie a mzdové
néklady, rasticu mieru zdanenia, ukoncenie daniovych prazdnin
alebo na zmeny vdanovom systéme. Likvidacie pobocky
zahrani¢nej spolocnosti, vybratie hodnoty investicie alebo odchod
investora z hostitel'skej krajiny a presun produkcie naspét’ do krajiny
povodu investicie alebo inej hostitel'skej krajiny sa po globalnej
finan¢nej krize stalo &oraz beznejSou praxou Vv jednotlivych
ekonomikach. Tak deklarovana stabilita PZI oproti inym typom
investicii sa zaCala naruSat’ astabilita pdsobenia dlhodobého
kapitalu v hostitel'skej krajine je otdzna presne tak ako v pripade
portféliovych  investicii.  Postupne, ako sa  rozvijajuce
a transformujlce krajiny stavaji vyspelejSie a bohatSie, naklady na
produkciu a mzdy narastaji. Takto sa produkcia stdva menej
efektivnou, resp. inym vyjadrenim — drahSou. Podobne je to
v pripade vyCerpania, resp. doGerpavania prirodnych zdrojov, kde je
ich tazba Coraz naro¢nejsia a pri danych technol6giach drahSia.
V oboch pripadoch takato situacia povedie k odchodu investora
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z krajiny, ked’ze sa vyroba stava nerentabilnou. Investor je nachylny
opustit  hostitelski  krajinu  rovnako v pripade  poklesu
dopytu/zaujmu o jeho produkciu. Pre rozvojové a tranzitivne
ekonomiky plati, Ze prilev PZI je prave hl'adajici efektivnost’ a nové
trhy (efficiency and market seeking), teda motivovany investovat
v danej krajine alebo regiéne z dévodu relativne nizkych nakladov
na produkciu, ktora sa exportuje do susednych krajin. Susedné
krajiny hostitel'skej krajiny st obvykle vyspelejSie ekonomiky, kde
by boli néklady na produkciu vysSie atak investor vyuZije
geograficku blizkost’ tychto krajin. V pripade investicie orientovanej
na hladanie novych odbytisk, ktoré sme popisali, nemoze
hostitel'ska krajina Zziadnym spdsobom ovplyvnit rozhodnutie
investora, nakolko nevie ovplyvnit dopyt po produkcii na
zahrani¢nych trhoch. Rozhodnutie investora opustit’ hostitel'ska
krajinu av mnohych pripadoch zanechat opustené nevyuzité
vyrobné haly je zlozity problém slvisiaci so strategickymi
a dlhodobymi planmi TNK. Spolo€nost’ resp. investor musi
komplexne zhodnotit vSetky faktory suvisiace s odchodom
podnikania spolo¢nosti z hostitel'skej ekonomiky, porovnat’ vyhody
anevyhody odchodu, ako aj vyhody anevyhody ponechania
prevadzky v krajine avVv neposlednom rade posudit a dopady
takéhoto kroku na celt Struktiru TNK. Otazka, ktord vystava
v stvislosti s dezivnesticiami je, aké faktory/determinanty motivuju
alebo podnecuju rozhodnutie investora uskutoénit’ tento krok.
Predpokladédme, ze determinanty prilevu PZI su zaroven faktormi
odchodu investicie z krajiny. Jedinym rozdielom je samozrejme
opacny smerom pdsobenia. AvSak, koneéné rozhodnutie investora
zélezi taktiez od mikroekonomickych faktorov konkrétnej
spoloc¢nosti. Faktory, ktoré musi TNK komplexne postdit’ st teda
tak makroekonomické ako aj mikroekonomické. Prispevok
sumarizuje teoreticky pohlad na dezinvesticie, zaobera sa faktormi
determinujucimi rozhodnutie investora opustit’ hostitel'skii krajinu
a struéne poukazuje na vyvoj dezinvesticii v ramci Statistiky prilevu
PZI na vzorke krajin OECD.

2. PREHLAD LITERATURY

Problematika prilevu zahraniénych investicii je zdujmom vyskumu
mnohych autorov. Oblastou vyskumu tychto autorov su rdzne
aspekty a pohl'ady na rozmanité otazky tykajuce sa prilevu PZI ako
napr. analyza determinantov prilevu PZI, efekty PZI na hostitel'skil
krajinu ako aj materski1 krajinu investora (dopady na zamestnanost’,
ekonomicky rast, export apod.), spill-over efekty zahrani¢nych
investicii a transfer technoldgii, poskytovanie investiénych stimulov
alebo podpora priemyselnych parkov. Medzi najvyznamnejSie
publikacie zaoberajlce sa problematikou PZI komplexne su diela od
autorov Lipsey (Lipsey, 2004), Borensztein, De Gregorio alLee
(Borensztein, De Gregorio & Lee, 1995) alebo Graham a Krugman
(Graham & Krugman, 1989).

Napriek rozsiahlej analyze otazky PZI je oblast’ dezinvesticii
doposial’ teoreticky spracovand len sporadicky a doteraz nebola
velkym predmetom zaujmu ekonémov. Dévodom méze byt fakt, ze
s dezinvesticiami sa vo vi¢Sej miere stretdvame len od vypuknutia
globalnej finan¢nej krizy na prelome rokov 2007 a 2008, kde doslo
k prudkému narastu bilateralnych dezinvesticii (teda zapornym
tokom prilevu PZI) medzi krajinami ako aj kcelkovym
dezinvesticiam v hostitel'skych krajinach. Prave tato skutoénost’ je
dovodom, preco je analyza dezinvesticii len v zaciatkoch skiimania
tak z teoretického ako aj empirického pohladu. Navyse, takmer celd
pozornost’ analyzy dezinvesticii je venovana manaZérskemu, teda
mikroekonomického aspektu realizacie dezinvesticie alebo
manazérskemu pohladu na proces rozhodovania sa spolocnosti
0 zachovani alebo premiestneni vyroby z hostitel'skej krajiny. Ako
priklad uvadzame autorov Hoskisson a Hitt (Hoskisson & Hitt,
1994) alebo Harrigan (Harrigan, 1981). Z makroekonomického

pohladu, Boddewyn (Boddewyn, 1983) a Chen a Wu (Chen & Wu,
1996) dospeli k zaveru, Ze determinanty prilevu PZI sU taktiez
determinanty dezinvesticii sohladom na opaény efekt ich
posobenia. Za makroekonomické determinanty povaZzujeme
volatitilitu  makroekonomickych veli¢in, rizikd a prileZitosti
stvisiace s technologickymi zmenami, geopolitickou nestabilitou
aspravanim sa akcionarov audastnikov trhu. Dezinvesticia
predstavuje strategické rozhodnutie kombinujice mikroekonomické
ako ja makroekonomické faktory, inak vyjadrené, externé a interné
faktory  ovplyvilujuce  podnikanie v hostitel'skej  krajine.
Rozhodnutie o dezinvesticii so sebou prinasa viacero nékladov a je
Casto nakladné. Investori prestanl vykonavat’ ¢ast’ podnikatel'skych
aktivit alebo opustia vyrobné haly a iné nehnutelnosti, ponechaji
ich nevyuzité auzatvoria zahraniéné pobocky v hostitel'skych
krajinach. Aktivity TNK sU presunuté do inych krajin alebo naspat
do krajiny povodu investora. Dévodom modzu byt najmé rastice
naklady produkcie v hostitel'skych krajinach alebo najdenie
lacnejdej produkcie vinych krajindch, zmeny v Strukture
hospodarstva, vycerpanie prirodnych zdrojov, klesajuci dopyt po
produkcii alebo presun dopytu, resp. novy dopyt v inych
vzdialenejSich regiénoch alebo krajinach, alebo rozhodnutim
manazérov/vlastnikov  opustit’ hostitel'ski  krajinu  z dévodu
mikroekonomickych aspektov objavujucich sa vo vnutri zahranicnej
afiliacie. Vo vSeobecnosti tak mézeme konstatovat’, Ze existuji dva
typy faktorov motivujlcich dezinvesticie — trhové faktory
a podnikové faktory. Z mikroekonomického pohl'adu je vyznamnym
determinantom odchodu investicie z krajiny nizka produktivita
alebo vykonnost’ podniku v hostitel'skej krajine (Montgomery &
Thomas, 1998). Nemenej vyznamnym je ukazovatel ziskovosti
(Ravenscraft & Scherer, 2011). Plati, ze ¢im je nizSia ziskovost
zahrani¢nej afiliacie, tym je vySSie riziko odchodu investicie
z krajiny. Ukazovatel' ziskovosti avSak vyjadruje, resp. je
ovplyvneny mikroekonomickymi a makroekonomickymi zmenami
stvisiacimi s podnikatel'skou ¢innost'ou zahrani¢nej pobocky. Inymi
slovami, zisk atrzby podniku len reflektuji zmeny niektorych
z faktorov suvisiacimi s podnikanim. Na zaver sa zameriame na
¢lanok od autorov Gomez-Plana a Latorre (Gomez-Plana & Latorre,
2013). Clanok identifikuje tri typy dezinvesticii. Prvy, najviac
viditelny typ dezinvesticie je wuzatvorenie vyrobnych hal
Vv hostitel'skej krajine a odchod investora z krajiny. Takyto pripade
dezinvesticie je extrémnym pripadom a je mnohokrat sprevadzany
prepustanim a poklesom miery zamestnanosti v regione, dokonca
krajine. Vysledkom je narastajuca nezamestnanost’ a S fiou stvisiace
zvysené vydavky $tatu. Daldim typom dezinvesticie je prebratie
zahrani¢nej afiliacie podnikom, ktory ma sidlo v hostitel'skej
krajine. Zahrani¢ny podnik (podnik so zahrani¢nou ucast'ou) sa tak
zacne povazovat za domaci podnik (z pohl'adu hostitel'skej krajiny)
aprodukcia pokraCuje bez vyraznejSich zmien len so zmenou
vlastnictva podniku. Poslednym typom dezinvesticii, ktory nie je
navonok viditelny anesprdva sa ako redlna dezinvesticia su
reverzné vnutropodnikové pdzicky (smerujuce od dcérskej
spoloénosti v hostitel'skej krajine do materskej spolo¢nosti v krajine
povodu investicie) alebo splatky dlhu dcérskej spolocnosti svojej
materskej korporacii. Takéto toky kapitdlu vznikajd, ak dcérska
spoloénost’ poskytne pozicku materskej firme alebo jej splaca
zévazky z vnutropodnikovych Gverov, ktoré jej v minulosti materska
spolo¢nost’ poskytla. V oboch pripadoch smeruje tok kapitalu
Z hostitel'skej krajiny do krajiny povodu investora a spliia definiciu
dezinvesticie.

3. VYVOJ DEZINVESTICII V KRAJINACH OECD

Svetovd ekonomika preZila v poslednom desatro¢i turbulentné
obdobie a Celila viacerym vyzvam. Od roku 2001, teda po dot.com
krize globalne hospodarstvo réastlo a svetovy HDP sa zvySoval. Toto
relativne dlhé obdobie rastu bolo preruSené vypuknutim
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hypotekarnej krizy v USA, ktora bola neskor rozSirena takmer do
celého sveta a spdsobila globalnu finanént krizu. Navyse, eurdpske
krajiny celili dlhovej krize, v mnohych krajindch spojenou tiez
s bankovou krizou. V sucasnosti sa krajiny nachadzaju v procese
obnovovania narodnych ekonomik. Hospodarstvo krajin zacalo
opdtovne narastat’ a niektoré krajiny dosiahli vyrovnany, dokonca
prebytkovy Statny rozpocet. Napriek tomu krajiny okrem
ekonomickych problémov &elia aj vyzvam a problémom v oblasti
starnutia, migracie, vzostupu nacionalnych stran — extrémnej
pravice, alebo rasticemu strachu obcanov  suvisiacemu
s terorizmom. Fenomén dezinvesticii sa objavil spolocne
s vypuknutim globélnej financnej krizy. Dezinvesticie existovali
sice aj pred tymto obdobim, ale objem apocet dezinvesticii bol
omnoho niz§i. Po roku 2007 sa dezinvesticie stali beznou sti¢ast'ou
ekonomického systému a doposial’ predpokladana vyhody PZI ako
stabilny zdroj kapitalu (v porovnani s portféliovymi investiciami)
zaGal byt spochybniovany. Stile vacsi pocet investicii sa vracalo
naspat’ z hostitel'skej krajiny do materskej krajiny alebo bolo
presunutych do inej hostitel'skej krajiny. Této situacia otvorila
otdzku presunu kapitdlu a faktorov, ktoré motivuju investorov
presunut’ investiciu do inej krajiny. Prehl'ad dezinvesticii je uvedeny
v Tabulke 1. Tabulka poukazuje na pocet bilateralnych tokov PZI
pre krajiny OECD, kde je krajina OECD ponimana ako prijimatel
investicie, teda reportujlca krajina. Inymi slovami, ide o toky PZI
do krajin OECD, ktoré su hostiteI'skymi krajinami investicie z krajin
celého sveta. Udaje potvrdili narastajuci trend poétu dezinvesticii,
ale tieZ prudky narast bilateralnej spoluprace medzi krajinami vo
forme kapitalovych tokov. Pocet pozorovani o tokoch PZI v roku
2016 je viac ako 7 kréat vysSi ako v roku 2006. Analyzované roky
2006, 2011 a2016 zahfiaju turbulentné makroekonomické
prostredie. Rok 2006 reprezentuje narast vykonnosti ekonomik pred
vypuknutim globalnej financnej krizy, kde je tento rok vrcholom
ekonomického rastu predoSlého obdobia. Rok 2011 vyjadruje
globalnu finanéna krizu, dlhova krizu a bankovd krizu. Posledny
rok 2016 symbolizuje obdobie obnovy narodnych ekonomik
a sucasné pokrizové obdobie. Aby sme si vedeli predstavit udaje
0 pocte dezinvesticii, tieto predstavovali 9% celkovych bilaterdlnych
tokov PZl a12% celkovych nenulovych pozorovani tokov PZI
v roku 2006, 10% a 11% vroku 2011, a12% a 15% pozorovani
v roku 2016.

Tabulka 1: Pocet bilateralnych prilevov PZI do krajin OECD
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Zdroj: OECDStat

Dalsim indikdtorom vyvoja prilevu PZI je objem bilateralneho
prilevu PZI (pozitivny ako aj negativny tok prilevu PZI). Tabulka 2
vyjadruje objem pozitivnych tokov prilevu PZI ako aj objem
dezinvesticii. Udaje opatovne potvrdili rastici trend prilevu PZI do
krajin OECD s tokom bilateralnych pozitivnych PZI v roku 2016
vysSim oproti roku 2006 takmer 15 nasobne. V pripade, ak berieme
do tvahy len dezinvesticie, tento pomer je eSte va¢si s hodnotou
vysSou ako 26. To znamena, Ze v roku 2016 sme pozorovali 26 krat
viac dezinvesticii ako v roku 2006. Ak berieme do Uvahy absolitnu
hodnotu dezinvesticii, dezinvesticie predstavuji 16% pozitivnych
prilevov PZI v roku 2006, 13% v roku 2011 a 30% v roku 2016. Je
zrejmé, Ze pomer negativnych k pozitivnym prilevom PZI sa zvysil
v obdobi uzdravovania sa ekonomik v porovnani s predkrizovym
a krizovym obdobim.

Tabul’ka 2: Objem bilateralnych prilevov PZI do krajin OECD (mil.
USD)

Objem bilateralnych Pocet bilateralnych
Rok prilevov PZI — pozitivny dezinvesticii (negativny
tok (bez ohl'adu na tok, bez ohl'adu na
reportujucu krajinu) reportujucu krajinu)
2006 99 902,63 16 149,34
2011 519 230,39 67 057,09
2016 1449 444,58 420 220,09

Zdroj: OECDStat

4. FAKTORY DEZINVESTICIT

Sucasny stav rozpracovanosti problematiky dezinvesticii a suasny
vyskum v danej oblasti nedava odpovede a komplexne neanalyzuje
determinanty, resp. faktory dezinvesticii are-alokaciu investicii
z hostitel'skej  krajiny. Z prehladu literatury ale mozeme
zosumarizovat’ hlavné faktory, ktoré motivuju investorov opustit
hostitel'ski  krajinu. Ako prvé uvadzame makroekonomické
indikatory, ktorymi s napr. redlny HDP, miera nezamestnanosti
resp. zamestnanost’, inflacia a saldo bezného uétu platobne;j bilancie.
Dalsie vyznamné faktory st ekonomicka a politicka stabilita, ako aj
kvalita podnikatel'ského prostredia. Indikatory reprezentujuce tieto
faktory st hlavne index vymozitel'nosti prava, index korupcie, index
vnimania korupcie a index konkurencieschopnosti. VSetky uvedené
indikatory st vel'mi podobné tym, ktoré su zahrnuté v ukazovateli
Doing Business ale pri analyze dezinvesticii je vhodné ich pouzivat
samostatne a nie v agregatnej podobe jedného spolo¢ného indexu.
Iné ukazovatele, ktoré moézu byt’ z pohl'adu zahrani¢ného investora
dolezité sa dan zprijmu pravnickych o0s6b a dafovy systém
hostitel'skej krajiny, priemerna a minimalna mzda, politicka
stabilita, a reSpektovanie T'udskych prav, resp. absencia/narast/vznik
nésilia, protestov a vzbir v hostitel'skej krajine. Z takto uvedenych
faktorov je zrejmé, ze faktory ovplyviiujuce investora alokovat
investiciu v konkrétnej hostitel'skej krajine st zaroven faktormi
determinujuce dezinvesticie apresun investicie do inej krajiny.
Pozitivny vyvoj tychto faktorov motivuje investorov vstpit
arealizovat’ podnikatel'ski ¢innost’ v hostitel'skej krajine. Naopak,
negativny vyvoj faktorov alebo ich zhorSovanie vedie k zruSeniu
alebo obmedzeniu podnikania, dokonca az k presunu celej
investicie. Nadovsetko, stimul na presun investicie z hostitel'skej
krajiny predstavuju aj mikroekonomické faktory podnikatelskej
aktivity v konkrétnej pobocke/prevadzke zahrani¢nej spolo¢nosti.
Domnievame sa, Ze prave Vvpripade dezinvesticii sU
mikroekonomické faktory ovel'a dolezitejSie ako makroekonomické
faktory. Tie si naopak dolezitejSie pri prileve PZI do hostitel'skej
krajiny. Analyza mikroekonomickych faktorov ovplyvitujucich
rozhodovanie sa o ponechani alebo odchode investicie z krajiny je
nesmerne naro¢na a vyZaduje pristup k mikroekonomickym Gdajom
firiem so zahrani¢nou ucastou. Tieto st v§ak v mnohych pripadoch
chranené obchodnym tajomstvom auvedené v nedostupnych
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dokumentoch spolo¢nosti. Na presnt analyzu mikroekonomickych
faktorov dezinvesticii budeme teda do buducnosti potrebovat’ najméa
prieskumy a dotazniky medzi investormi, ktori sa rozhodli svoju
investiciu a podnikatel’skii innost’ ponechat’ v hostitel'skej krajine
ako medzi tymi, ktori svoju investiciu presunuli do inej krajiny.

5. ZAVER

Priame zahrani¢né investicie boli povazované za stabilny zdroj
kapitalu  vytvarajlci  viaceré pozitivne spill-over efekty
Vv hostitel'skej ekonomike. Sti¢asny vyvoj vSak poukazuje na to, ze
PZI relativne rychlo reaguju na podmienky v hostiteI'skej krajine
ainvestor relativne pruzne dokaze opustit’ hostitel'skil krajinu
apresunut’ investiciu do inej hostitel'skej krajiny alebo vratit
podnikatel'skti aktivitu spdt’ do krajiny povodu investicie.
Dezinvesticie sa tak stali su¢astou hospodarskeho Zivota a oblast'ou,
ktorej musia jednotlivé krajiny Celit. Sti€asnd literatira venujuca sa
dezinvesticiam je nedostato¢nd, vo vécsine pripadov orientovana na
konkrétnu oblast’ dezinvesticii. Komplexna analyza faktorov, ktoré
determinuju investorov presunut investiciu do inej krajiny stale
chyba. Hlavaym doévodom je zlozitost vztahov medzi tymito
faktormi a samotnym rozhodnutim, ale najmd mikroekonomicky
zaklad, resp. pozadie presunu investicie do inej krajiny. Vyvoj
dezinvesticii poukdzal na narastajuci pocet a objem dezinvesticii
v krajinach OECD, pricom pomer negativnych (dezinvesticie)
k pozitivnym prilevom PZI taktiez narasta. Faktory, ktoré motivuju
investorov opustit’ hostitelska  krajinu st prakticky tie isté
determinanty, ktoré motivuji ich prilev do krajiny. Jedinym
rozdielom je len vy$Sia dolezitost mikroekonomickych faktorov
spojenych s podnikatel'skou &innostou akymi si dan z prijmu
pravnickych osdb, index korupcie, vymozitel'nost’ prava alebo index
konkurencieschopnosti. Prispevok predstavuje vstup do analyzy
dezinvesticii v krajinach OECD vystupujdcich ako
hostitel'ské/reportujuce krajiny prilevu PZI a teda aj ako potencialne
krajiny so vznikom dezinvesticii. Pokra¢ovanim prispevku by mala
byt analyza dajov a hladanie relevantnych determinantov, ktoré
motivuju investorov presunut’ resp. re-alokovat’ investiciu do inej
hostitel'skej krajiny. Motivaciou je, Ze mnoho otdzok v oblasti
dezinvesticii stale nie je zodpovedanych a je potrebné problematiku
dezinvesticii kvoli zaujmu vyskumu arealizacii hospodarskej
politiky rie$it’ na urovni jednotlivych narodnych hospodarstiev ako
aj integracnych zoskupeni.
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