Determinanty dezinvesticii v hostitel’skych krajinach
Determinants of disinvestment in host countries
CUBOMIR DARMO?

Abstrakt:

Hostitel'ské krajiny obyCajne vnimaji prilev priamych zahrani¢nych investicii ako faktor
pozitivne ovplyviiujuci vykonnost' ekonomiky krajiny. Prilev investicii napoméha
ekonomickému rastu, zvySuje mieru zamestnanosti a prinaSa do krajiny nové technoldgie.
Z tychto dovodov st krajiny ochotné prijat’ aj investicie generujlice relativne nizku pridana
hodnotu, ktoré st v krajine alokované najmid z dovodov nizkych nakladov na produkciu
v Krajine, a to tak naklady na pracovnu silu ako aj energie, suroviny a podobne. Avsak, takyto
druh investicii je velmi nestaly arychlo reaguje na zmeny cien vyrobnych vstupov,
podnikatel'skom prostredi, ale aj zmien v dafovom a socidlnom systéme. Likvidacia
zahraniéného podniku, stiahnutie investicie alebo opustenie hostitel'skej krajiny spolo¢ne
s presunom produkcie naspit’ do materskej krajiny investicie alebo inej hostitel'skej krajiny je
coraz beznejSim javom. V takomto pripade je mnohokrat proklamovand stabilita priamych
zahrani¢nych investicii otazna. Dezinvesticie ovplyviiuji hostiteI'ska krajinu negativne a vedu
ku spomaleniu ekonomického rastu alebo stagnicie ekonomiky. Clanok sa zaobera
problematikou dezinvesticii a determinantmi, ktoré ovplyviiuji rozhodnutie investorov
presunut’ investiciu z hostitel'skej krajiny.
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Abstract:

Host countries usually perceive the inflow of foreign direct investment as a factor positively
affecting the performance of the country's economy. The influx of investments helps economic
growth, increases the employment rate and brings new technologies to the country. For these
reasons, countries are also willing to accept investments generating relatively low added value,
which are allocated in the country mainly due to the low costs of production in the country,
including labor costs as well as energy, raw materials and the like. However, this type of
investment is very volatile and quickly reacts to changes in the prices of production inputs, the
business environment, but also changes in the tax and social system. Liquidation of a foreign
company, withdrawal of investment or leaving the host country together with the transfer of
production back to the mother country of the investment or another host country is an
increasingly common phenomenon. In such a case, the many times proclaimed stability of
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foreign direct investments is questionable. Disinvestments affect the host country negatively
and lead to a slowdown in economic growth or economic stagnation. The article deals with the
issue of disinvestment and the determinants that influence the decision of investors to move the
investment from the host country.
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Uvod

Spolu s rozvojom a rasticou uUlohou medzindrodného obchodu sa stal tok
medzinarodného kapitalu rovnako dolezity ako obchod s tovarom a sluzbami. Dlhodoby pohyb
kapitalu vo forme priamych zahraniénych investicii (PZI) umoziiuje spolo¢nostiam vyuzivat
dodato¢né zdroje, dodato¢nu pracovnu silu, vyrabat’ lacnejsSie a ziskat’ pristup na nové trhy.
Vdaka tomu je vyroba efektivnejSia a lacnejSia, ¢o vedie k vy$§im vynosom podnikov a
nasledne k rozvoju a rastu narodného hospodarstva krajiny zapojeného do tokov zahrani¢nych
investicii. PZI maji predovSetkym pozitivny vplyv na hostitel'ski ekonomiku. Sme vSak
svedkami aj ich niektorych negativnych ucinkov posobenia zahrani¢nych podnikov
Vv hostitel'skej ekonomike. ZvySujuci sa prilev PZI do rozvojovych a tranzitivnych ekonomik
nepochybne podporuje a stimuluje ekonomicky rast, objem vyroby, zamestnanost a export
tychto krajin. V tejto oblasti PZI pomahaju krajinam v snahe transformovat’ ekonomiku (napr.
z centralne planovaného na trhové hospodarstvo) a rozvojovym krajinam dobiehat’ vyspelé
ekonomiky. Je zrejmé, Ze cielom investorov nie je pomahat’ krajindm, ale ,,egoisticky* ciel
investorov zvysovat zisky alebo vynosy pomaha hostitel'skej ekonomike k jej rastu. Motivy a
stimuly nadnarodnych korporacii (TNC) na podnikanie su rdézne a mozno ich zhrnit do
Dunningovej OLI paradigmy s vyhodami vlastnictva, alokacie a internalizacie (Dunning,
1988). Investicie su teda toky kapitalu hl'adajice efektivnost’, hladajice zdroje alebo hl'adajuce
nové trhu. Aby sme boli konkrétnejsi, hlavnymi stimulmi pre investovanie Vv hostitel'ske;
krajine st nizsie vyrobné naklady (napr. mzdy), prirodné zdroje (napr. ropa, uhlie atd’.),
kvalifikovana pracovna sila, pristup na nové trhy, ktoré zahtnaji nielen hostitel'sku krajinu, ale
aj susedné krajiny alebo iné dostupné krajiny prostrednictvom exportu produkcie. Ked’ze vlady
krajin st uvedomujui vyhody plyntce z prilevu PZI, st ochotné podporovat’ prilev PZI, aj ked’
takéto investicie vytvaraju len nizku pridanti hodnotu a st zaloZené na hl'adani efektivnosti
suvisiace] s nizkymi vyrobnymi nakladmi, najma nizkymi mzdami. Takéto investicie si vSak
nestale a rychlo reaguju na meniace sa podnikatel'ské prostredie, zvySovanie vyrobnych
nakladov a miezd, zvySovanie sadzby dane z prijmov pravnickych osdb, ukoncenie daitovych
ulav ¢i zmeny v daiovom alebo socidlnom systéme hostitel'skej krajiny. Likvidacia
zahrani¢ného podniku, stiahnutie investicii alebo odchod z hostitel'skej krajiny stcasne s
presunom vyroby spiat do domovskej krajiny (krajiny pdvodu investicie) alebo do inej
hostitel'skej krajiny sa stava ¢oraz beZnej$im javom globalnej ekonomiky. Predpokladany znak
stability PZI je teda spochybniovany. Ako sa hostitel'ska krajina stdva rozvinutejSou, vyrobné
naklady a mzdy rastu a vyroba sa stava menej efektivnou (drahsou). Podobne, ked’ d6jde ku
vyCerpaniu zdrojov, investori opustia hostitel'ska krajinu. Investicia mé tiez tendenciu opustit’
hostitel'sku krajinu, ak dopyt po produkcii klesa. Investicie suvisiace s hI'adanim novych trhov
sti Easto alokované na miestach, ktoré spifiajii podmienku hl'adania efektivnosti. Ide o investicie
v regione alebo krajinach s relativne nizkymi vyrobnymi nakladmi, ktoré vyvazaju produkciu
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do susednych krajin (zvycajne vyspelejSich), ktoré¢ maji vyssSie vyrobné naklady. Dovod
likvidacie zahrani¢nej spolo¢nosti je v takomto pripade spdsobeny faktormi, ktoré hostitel'ska
ekonomika nemdze ovplyvnit, napr. velkost’ zahrani¢ného dopytu alebo iné externé faktory
akymi s ceny surovin a energii dovazanych zo zahraniCia. Rozhodnutie investorov opustit’
hostitel'sku krajinu a ukoncit’ podnikanie, pricom vyrobné haly a vyrobné linky v krajine ¢asto
ponechaju nevyuzité, je komplexnym problémom tykajuci sa strategickych planov TNC.
Spolo¢nost’/investor musi zvazit’ zlozitost’ otdzok spojenych s odchodom z hostitel'skej krajiny,
porovnava vyhody a nevyhody ponechania investicie v hostitel'skej krajine, ak sa rozhodne
zostat’ alebo V pripade odchodu a vyhodnocuje dopady odchodu z krajiny na cel spolo¢nost.
Vynara sa otazka, aké faktory vyvolavaju stiahnutie investicie z hostitel'skej krajiny, respektive,
ktoré faktory motivuju investorov opustit’ hostitel'ski krajinu. Predpokladom je, ze faktory
podporujuce prilev PZI do hostitel'skych krajin su aj faktormi, ktoré motivuju investorov k
odchodu. Rozdiel je len v smere vyvoja ukazovatel'ov. Rozhodnutie o dezinvesticii vSak stvisi
aj s mikroekonomickymi charakteristikami konkrétneho podniku. Faktory, ktoré je potrebné
zvazit v komplexnosti rozhodovania zahffiaji makroekonomické aj mikroekonomické faktory.
Prispevok sumarizuje literaturu tykajicu sa dezinvesticii, zaoberd sa popisom faktorov
stimulujucich investorov k odchodu z hostitel'skej krajiny a stru¢ne popisuje dezinvesticie vV
prileve PZI na vzorke krajin OECD.

2 Prehlad literatary

Prilev PZI je zaujmom vyskumu mnohych autorov. Tito autori sa zaoberaji réznymi
problémami suvisiacimi s prilevom PZI, ako st determinanty prilevu PZI, efekty PZI na
hostitel'sku a domacu ekonomiku (napr. efekty na zamestnanost’, ekonomicky rast, export) a
transfer technoldgii. Medzi najvyznamnejsie publikacie patria prace Lipseyho (Lipsey, 2004),
Borenszteina, De Gregoria a Leeho (Borensztein, De Gregorio & Lee, 1995) alebo Grahama a
Krugmana (Graham & Krugman, 1989).

Avsak téma dezinvesticii nie je detailne rozoberana a jej venovana len relativne mala
pozornost. Hlavnym dévodom mdze byt skuto€nost’, Ze dezinvesticie sa stali beznej$imi aZ po
globalnej finan¢nej krize zroku 2007/2008 s prudkym narastom bilateralnych tokov
dezinvesticii, ako aj celkovych dezinvesticii opustajucich hostitel'ské krajiny. Z tohto dovodu
je problematika a analyza dezinvesticii na zaciatku vyskumného zaujmu a empirické Studie nie
su dostupné. Navyse, takmer celd pozornost’ sa problematike dezinvestovania sustred’'uje na
manazérske, teda mikroekonomické aspekty realizacie dezinvestovania ¢i manaZérskeho
rozhodovacieho procesu pri odchode z hostitel'skej krajiny. Napriklad, takyto zaujem majt
autori ako Hoskisson a Hitt (Hoskisson & Hitt, 1994) alebo Harrigan (Harrigan, 1981). Z
makroekonomického hl'adiska si Boddewyn (Boddewyn, 1983) a Chen a Wu (Chen & Wu,
1996) myslia, Ze determinanty PZI st aj determinantmi dezinvesticii s ohl'adom na ich opa¢ny
efekt. Faktory/determinanty dezinvesticii st také faktory ako makroekonomicka volatilita,
rizika a prilezitosti suvisiace s technologickymi zmenami, geopolitickd nestabilita a spravanie
sa akcionarov. Dezinvesticia je strategické rozhodnutie spdjajuce mikroekonomické a
makroekonomické faktory alebo inymi slovami vonkaj$ie a vntitorné faktory podnikania. Tento
druh rozhodnutia zahffia r6zne druhy ndkladov a je Casto drahy. Investori prestant vykondvat
mnohé¢ aktivity alebo len nechaji vyrobné haly ¢i in€ pozemky nevyuzité a zatvoria zahrani¢né
pobocky v hostiteI'skych krajinach. Aktivity sa prerozdelia do inych krajin alebo spat’ do krajiny
investicie — domovskej krajiny. Dévodom moézu byt rastiice vyrobné naklady v hostitel'skych
krajinach alebo nizsie vyrobné naklady v inych krajinach, zmeny v Strukture ekonomiky v
hostitel'skych krajinach, vy€erpanie prirodnych zdrojov, klesajuci dopyt po produkcii, resp.
hladanie novych trhov vzdialenejsich od miesta (krajiny) vyroby alebo rozhodnutim
manazérov/majitel'ov opustit’ hostitel'ské krajiny z dovodu mikroekonomickych aspektov, ktoré
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sa vyskytli vo vnutri zahraniénych spolo¢nosti. Vo vSeobecnosti existuji iba dva faktory
determinujice dezinvesticie — podnikové faktory a trhové faktory. Z mikroekonomického
hladiska je nizka produktivita/vykonnost’ krajiny vel'mi vyznamnym determinantom odchodu
z hostitel'skej krajiny (Montgomery & Thomas, 1988). Ddlezity je aj ukazovatel' ziskovosti
(Ravenscraft & Scherer, 2011). Cim niZsia je ziskovost, tym vysiie je riziko, Ze zahrani¢ny
investor opusti hostitel'skil krajinu. Musime vSak poznamenat, ze ziskovost moze byt
vysledkom inych mikro a makroekonomickych zmien stvisiacich s fungovanim podnikov
zahrani¢nych afilidcii. Inymi slovami, zisk alebo vynos len signalizuje, ze niektoré faktory
podnikania sa zmenili. Nakoniec, praca Gomez-Plana a Latorre (Gomez-Platta & Latorre, 2013)
identifikuje tri typy dezinvesticii. Prvym, najzretelnej$im typom je zatvorenie vyrobného
zavodu v konkrétnej hostitel'skej krajine a odchod z krajiny. Toto je najextrémnejsi pripad a
Casto sa spaja so znizovanim zamestnanosti v regione/krajine v dosledku prepustania. Nasledne
sa mnohi pracovnici stavaju nezamestnanymi. Dal$im typom dezinvesticie je prevzatie
zahranicnej spoloc¢nosti spolo¢nost’'ou so sidlom v hostitel'skej krajine. Nasledne sa spolo¢nost’
zacina povazovat za domacu (z pohl'adu hostitel'skej krajiny) a vyroba pokracuje len so zmenou
vlastnictva. Poslednym typom dezinvesticie, ktora sa nevidi a nepdsobi ako skutocnd
dezinvesticia, su spatné vnutorné pozicky alebo splatenie dlhu nadnarodnej korporacii, ktora sa
nazyva domovska alebo materska spolo¢nost. Ide o priklad, ked” zahrani¢né afiilacie z
hostitel'skych krajin poskytuju p6zicku pre domacu spolocnost v rdmci konzorcia alebo
splacaju zavizky poskytnuté zahraniénym afiliaciam v predchadzajicich obdobiach. V oboch
pripadoch tok pefiazi smeruje z hostitel'skej krajiny do krajiny povodu investicie a spiia
definiciu deuinvesticie.

3 Vyvoj dezinvesticii v krajinach OECD

Globalna ekonomika bola, ako aj je v si¢asnom obdobi vel'mi turbulentnd a v poslednom
desatroci Celila a ¢eli niekol'kym vyzvam. Od roku 2001, po krize dot.com, svetova ekonomika
rastla a svetovy HDP vzréastol. Toto pomerne dlhé obdobie rastu preruSila vznikajuca
hypotekarna kriza, ktoré sa d’alej rozsirila takmer do celého sveta a spdsobila globalnu finanénu
krizu. Eurdpske krajiny navySe celili dlhovej krize, v niektorych krajinach spojenej aj s
bankovou krizou. Neskor prebiehal procese obnovy narodnych hospodarstiev, ktory je avSak
V sucasnosti obmedzovany geopolitickou situdciou, inflacnymi tlakmi a prudkym narastom
energetickych zdrojov, ako aj energie samotnej a bol obmedzeny taktiez nedavnou pandémiou
COVID-19. Krajiny tak celia nielen ekonomickym, ale aj socidlnym a politickym problémom
a vyzvam, akymi sU starnutie, migracia, expanzia narodnych — krajne pravicovych stran ¢i
narastajuci strach obyvatel'ov z terorizmu. S nastupom globalnej finan¢nej krizy sa objavil aj
fenomén dezinvestovania. Dezinvesticie existovali aj pred globalnou finan¢nou, krizou, teda
pred rokmi 2007 a 2008, ale objem a pocet dezinvesticii bol ovela niz§i. Po roku 2007 sa
dezinvesticie stali sti¢ast'ou ekonomického systému a doteraz uvazovana vyhoda prilevu PZI
ako stabilnej formy kapitidlu (v porovnani s portfoliovymi investiciami) bola spochybnena.
Stale viac investicii sa vracalo z hostitel'skej krajiny do domovskej krajiny investicie alebo sa
presuvalo do inej krajiny. Tato situacia otvorila otazku pohybu kapitalu a faktorov, ktoré
motivuju investorov k presunu investicii. Prehl'ad dezinvesticii je uvedeny v tabulke 1.
Zobrazuje pocet bilateradlnych investicii za krajiny OECD, kde krajina OECD je reportujicou
krajinou investovania. Ide teda o prilev PZI do krajin OECD z celého sveta. Tabul’ka potvrdzuje
rastuci trend vo vyvoji dezinvesticii, ale aj rychly rast bilateralnej spoluprace medzi krajinami
v podobe toku kapitalu. Mézeme vidiet’, Ze poCet pozorovani je v roku 2016 viac ako 7-krat
vys$i ako v roku 2006. Analyzované roky 2006, 2011 a 2016 zachytavaju turbulentné
prostredie, ako je napisané v predchéddzajicom texte. Rok 2006 znamena rast ekonomik pred
globalnou finan¢nou krizou, teda vrchol ekonomického boomu. Rok 2011 predstavuje
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finan¢nu, dlhova a bankovi krizu a rok 2016 znamend ozdravné obdobie sucasnosti. Aby sme
zhrnuli tidaje o pocte dezinvesticii, dezinvesticie predstavovali asi 9 % z celkovych a 12 % z
nenulovych/nedostupnych pozorovani v roku 2006; 10 % a 11 % v roku 2011 a tvoria 12 %

celkovych a 15 % nenulovych/nedostupnych pozorovani v roku 2016.
Tabulka 1: Pocet bilaterdlnych prilevov PZI do krajin OECD

Obdobie Podet Pocet Pocet nulovych Celkovy pocet Celkovy pocet
bilateralnych bilateralnych alebo pozitivnych pozorovani
prilevov PZI — | dezinvesticii — | nedostupnych a negativnych
pozitivne toky | negativne toky pozorovani pozorovani
(nezohladiiujic | (nezohladnujtic (pozitivne toky
reportujucu reportujicu PZI+dezinvesticie)
krajinu) krajinu)
2006 673 88 182 761 943
2011 1930 250 407 2180 2587
2016 4632 789 1404 5421 6825

Pokracujuc v analyze udajov, indikatorom vyvoja PZI je aj objem bilateralneho prilevu
PZI (pozitivny alebo negativny). V tabul’ke 2 je uvedeny objem kladného prilevu PZI, ako aj
objem dezinvesticii. Tabulka opéatovne potvrdzuje stupajuci trend prilevu PZI, kde objem
bilateralneho kladného prilevu PZI je v roku 2016 takmer 15-krat vyssi ako v roku 2006. V
pripade dezinvesticii je tento pomer eSte vyssi a je viac ako 26. Ak berieme do uvahy absolutne
hodnoty dezinvesticii, tie by predstavovali asi 16 % kladného prilevu PZI v roku 2006, 13 % v
roku 2011 a 30 % v roku 2016. Z toho vyplyva, Ze pomer zapornych ku kladnym prilevom PZI
sa v obdobi ozivenia zvysil v porovnani s predkrizovym a krizovym obdobim.

Tabulka 2: Objem bilateralnych PZI do krajin OECD (mil. USD)

Obdobie | Hodnota bilateralnych prilevov PZI — pozitivne | Hodnota bilateralnych dezinvesticii — negativne
toky (nezohl'adiiujuc reportujiicu krajinu) toky (nezohl'adiiujuc reportujicu krajinu)
2006 99 902.63 16 149.34
2011 519 230.39 67 057.09
2016 1449 444.58 420 220.09

4 Faktory a determinanty dezinvesticii

Prehl’ad literatury a sucasny stav nedavaju odpoved’ na komplexnu analyzu faktorov
urcujucich dezinvesticie alebo realokaciu PZI zpdvodnej hostitel'skej krajiny do inych
hostitel'skych krajin alebo spit’ do materskej krajiny investicie. Mohli by sme vSak zhrnat
hlavné faktory, ktoré motivuju investorov opustit’ hostitel'ski krajinu. Po prvé, su to
makroekonomické ukazovatele ako redlny HDP, miera nezamestnanosti, resp. zamestnanost,
inflacia a saldo bezného uétu platobnej bilancie. Dalej je vel'mi doleZita stabilita v ramci krajiny
/ ekonomiky odrdzajuca podnikatel'ské prostredie. Indikatory reprezentujlice tuto stabilitu st
najmé index vymoZitel'nosti prava, index vnimania korupcie a index konkurencieschopnosti.
Samozrejme, tieto indexy st velmi podobné indikatoru Doing Business, ale vysvetl'uju
podnikatel'ské prostredie samostatne, nie v sthrnnej forme v jednom indexe. Dal3imi
ukazovatel'mi, ktoré mézu byt' dolezité z pohladu investorov, su korporatna dan a dafovy
systém, priemernd mzda a minimalna mzda, politicka stabilita, absencia nasilia a dodrZiavanie
ludskych prav. Dalo by sa povedat, Ze determinanty prilevu PZI st aj determinantmi
dezinvesticii. Pozitivny vyvoj tychto ukazovatel'ov motivuje investorov alokovat’ investicie do
konkrétnej krajiny alebo regionu. Naopak, negativne zmeny ukazovatel'ov motivuji investorov
opustit’ krajinu a presunut’ investicie do inych krajin. Motivacia investorov opustit’ krajinu vSak
zavisi aj od mikroekonomickych faktorov podnikania podla konkrétnej zahrani¢nej
spolo¢nosti. Predpokladdme, Ze pre rozhodnutie o presune investicii si dolezitejSie
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mikroekonomické faktory ako makroekonomické faktory. V pripade prilevu PZI je situacia
opac¢na. Analyza mikroekonomickych faktorov je vel'mi naro¢na a vyzadovala by si prieskumy
na ziskanie mikro udajov (ekonomickych, finan¢nych, socialnych, vyrobnych apod.) o
motivacii odist’ z krajiny, ktoré mozu obsahovat’ doverné obchodné informécie z dévodu
obchodného tajomstva a nemézu byt’ zverejnené.
Zaver

Prilev PZI bol povazovany za stabilny zdroj investicii vytvarajici pozitivny efekt na
ekonomiku hostitel'skej krajiny. Stcasny vyvoj vSak ukazuje, ze prilev PZI je vel'mi rychly v
reakcii na odchod z hostitel'skej krajiny s presunom investicie do inej krajiny alebo spét’ do
krajiny povodu investicie. Dezinvesticie za¢inaju byt problémom, ktorému musia krajiny Celit’.
Literatira o dezinvesticiach je zamerana najma na konkrétnu tému, no stale chyba komplexna
analyza faktorov, ktoré motivuji investorov k realokacii investicii. Hlavnym dovodom je
zlozitost a mikroekonomické pozadie presunu investicii do inej krajiny. Vyvoj dezinvesticii
ukazuje na rastuci pocet a hodnotu deinvesticii v krajinach OECD, pri€om stupa pomer
zaporného (dezinvesticie) ku kladnému prilevu PZI. Faktory, ktoré motivuju investorov opustit’
hostitel'ské krajiny, su v zadsade rovnaké ako determinanty prilevu PZI. Jedinym rozdielom je
vyssia dolezitost’ mikroekonomickych faktorov pre podnikanie konkrétnej zahrani¢nej afiliacie
a doraz na determinanty suvisiace s podnikanim ako korporatna dan, korupcia, index
vymozitelnosti prava ¢i index konkurencieschopnosti. Prispevok je tvodom do analyzy
dezinvesticii v ramci krajin OECD ako reportujtcich krajin o prileve PZI a tym aj moznych
naslednych dezinvesticiach. Autori by chceli pokradovat v analyze udajov a hladani
relevantnych determinantov, ktoré motivuju investorov presunat’ a prerozdelit’ investicie do
inych hostitel'skych krajin v budicom vyskume, kedZze mnohé otazky suvisiace s
dezinvesticiami nie st zodpovedané a musia byt predmetom zaujmu vyskumnikov, ako aj pre
tvorcov politik.
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