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Teoretické aspekty priamych zahraniénych investicii

Judita TANCOSOVA* — Antonim SLANY**

Theoretical Aspects of Foreign Direct Investments

Abstract

Among the most often applied forms of the implementation of foreign capital
include portfolio investments, loans, long-term credits and foreign direct invest-
ment. Since the definition of foreign direct investment is ambiguous, therefore
there is a number of criteria and ways to approach it. An important role in the
process of solving problems, which arise during investment, is played by va-
rious theories as the theory of market imperfection, the monopolistic advantage
theory, the theory of mutual dependence of oligopolies, the product life cycle
theory, the theory of internalisation, the eclectic theory and other.
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Uvod

V sti¢asnosti je rozvoj svetového hospodarstva ovplyvneny predovietkym
integraénymi a globalizanymi tendenciami, ktoré vytvaraju inf kvalitu medzi-
narodnych ekonomickych vzt'ahov. Stretivame sa s nimi vo vSetkych oblastiach
ekonomiky a vyrazne poznamenavaji aj vyvoj transformujicich sa ekonomik.

Snahou vSetkych transformujicich sa krajin v oblasti hospodarskej politiky je
podpora restrukturalizicie a konkurencieschopnosti krajiny. Jednu z obmedzuju-
cich podmienok rychleho postupu transformécie ekonomik strednej a vychodnej
Eurépy (SVE) tvori nedostatok kapitdlovych zdrojov. Z tohto dévodu zohrava
prilev zahraniéného kapitalu do jednotlivych krajin vyznamni Glohu. K hlavnym
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formam realizacie zahrani¢ného kapitdlu patria portfoliové investicie, pdzicky
a dlhodobé tivery a priame zahrani¢né investicie.

Portfoliové investicie predstavuju pohyb cennych papierov a ich zmyslom je
hodnotovy vynos. Posobia na ne také faktory, ako st vynosy z cennych papierov,
trokové miery, ale aj rézne Spekulaéné manipuldcie. Ich vplyv sa za urcitych
podmienok méze vel'mi rychlo zmenit’ v pozitivnom alebo negativhom smere
a tym mdZe ovplyvnit’ platobni bilanciu krajiny. Rozsah zahrani¢nych investicii
vkladanych do réznych druhov cennych papierov zavisi od rozvinutosti kapita-
lového trhu. (Pri portféliovych investiciach je vyznamnym pozitivom prerozde-
lenie rizika a spolo¢na participacia na riziku, ktoré je ohrani¢ené vySkou investo-
vaného kapitalu a ich mobilnost’ umoZziiuje znizit’ pripadné straty investorov.)

Zahranicéné uvery patria k menej efektivnej forme ziskavania zahrani¢ného
kapitalu. Predstavuju pozi¢ané peniaze, ktoré je potrebné vratit' v dohodnutom
Case vratane urokov. V pripade, Ze tieto finanéné zdroje sa neinvestuji spravne,
ide o malo efektivne investicie, ktoré neprina§ajii oSakavané vynosy. Na ziskanie
Giveru zo zahranidia je potrebné vypracovat’ déveryhodné projekty, ktoré zabez-
pecia pozadovani vynosnost’ pre poskytovatela tveru.

Priame zahraniéné investicie (PZI) sa povazuji za najefektivnejSiu formu
prenikania zahrani¢ného kapitalu do krajiny. Su to investicie, ktoré investorovi
zabezpe&ujl urdity podiel na vlastnictve a Gginnt kontrolu. Na rozdiel od port-
féliovych investicii vstupuju priamo do vyrobnej alebo obchodnej Einnosti, alebo
do sféry sluzieb. V pripade PZI sa okrem vynosu rata aj s moznost'ou vplyvu na
uz existujtice, alebo novovytvaraué podniky. Prave priame zahrani¢né investicie
by sa mali stat rozhodujicou formou prenikania zahraniéného kapitalu do
ekonomiky a zékladom modernizacie vyrobného zariadenia, transferu novych
technolégii, know-how, faktorom napoméhajicim vytvorenie zdravej konkuren-
cie, efektivnejsie integrovanie ekonomiky transformujicich sa krajin do medzi-
narodnej delby prace a pod. Su teda bezprostrednym zdrojom vyroby konku-
rencieschopného tovaru, ktory sa dokéze Gspesne presadit’ na svetovych trhoch.
Tym sa vytvara moznost tvorby devizovych zdrojov. Je to vSak dlhodobejsi
proces ako pri portféliovych investiciach.

Za ddlezity prvok posobenia PZI mozno oznagit' ich nadnarodny vyznam,
ked’ v dosledku restrukturalizaéného procesu jednotlivych krajin SVE dochadza
k postupnému priblizovaniu k vyspelym trhovym ekonomikdm. VacSina trans-
formujicich sa krajin ma nedostatok vnatornych zdrojov na zabezpecenie
udrzatePného rastu produktu a PZI predstavuju jedno z moznych vychodisk riese-
nia tohto problému. Potencidlny investor ma k dispozicii mnozstvo investi¢nych
mo¥nost{ v rdznych regiénoch sveta, priom pri ich vstupe si konkuruje mnoho
krajin. Priame zahraniéné investicie sa prejavuju tak na makroekonomickej, ako
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aj na mikroekonomickej Groveni. Pésobia napriklad na zvySenie produkcie, zni-
Zovanie nezamestnanosti, otvarajii nové odbytové moznosti a teritoria, zlepSuju
obchodni a platobni bilanciu. Vedd k zvySovaniu podielu na trhu, zniZovaniu
nakladov vyroby atd’.

Slovenska republika a v podstate vSetky krajiny SVE v obdobi pred transfor-
maciou ekonomiky patrili k regiénom, v ktorych bol pohyb zahraniénych inves-
ticii znaéne obmedzeny a nedostatoéné bolo aj legislativne rieSenie. Zmena poli-
tického systému a transformacia prispeli k zvy$enému zaujmu zo strany zahra-
ni¢nych investorov, ako aj medzinarodnych korporacii o investovanie, a to nielen
pre vyhodnii polohu a rozvinuté medzindrodné ekonomické vztahy, ale aj pre
kultarnu podobnost’ a dlhodobé obchodné kontakty s mnohymi ekonomikami.

Ekonomicky rast mnohych transformujucich sa krajin je determinovany via-
cerymi faktormi. Z nich najdéleZitejsie s primerané kapitalové zdroje, ktorych
m4 aj Slovensko nedostatok. To su priéiny, ktoré vedu krajiny k snahe vytvorit’
&o najvyhodnejsie podmienky na vstup zahraniénych investorov. Tieto sa krajiny
st vystavené silnej konkurencii a ak chct uspiet’, musia vytvéarat’ pre zahrani¢-
nych investorov také podmienky, ktoré neponiikaju okolité krajiny. Predpoklady
stat’ sa regiénom vyhodnym pre investorov — ¢i uz z hladiska strategickej polo-
hy, dostatoéného potencidlu kvalifikovanej pracovnej sily, alebo tradicie v roz-
nych odvetviach priemyselnej vyroby — Slovensko bezpochyby mé a ma aj pred-
poklady na skoré zaclenenie sa do novej, zjednotenej Eurépy nielen po stranke
kultarnej, ale aj hospodarske;j.

Ciel'om prispevku je poukézat’ na niektoré tedrie ¢i teoretické pristupy k PZI,
ako jednej z foriem medzinarodnych ekonomickych vztahov. Si to napriklad
otazky, kto sa stiva investujiicim subjektom, aky druh investicie ¢i formy medzi-
narodnych ekonomickych vztahov sa zvoli, aké st motivy investovania, vyber
lokality, natasovanie uskutodnenia investicie, zvolena forma vstupu zahraniéné-
ho kapitalu a pod.

1. Vymedzenie priamych zahrani€nych investicii

Priame zahraniéné investicie a rézne formy ich realizicie predstavujui zapo-
jenie zahraniéného investora do ekonomiky formou kapitélovej spoluti€asti. Zna-
menajii zvy3enie vyrobného potencidlu krajiny a predpokladaju, Ze spolupraca
zahrani¢ného a doméaceho partnera &i fungovanie zahrani¢nej spolo¢nosti prinest
z dlhodobého hladiska zisk. Zahraniéné investicie neznamenaji len pohyb fi-
nanénych prostriedkov, ale aj presun manaZmentu, skisenosti, obchodného ta-
jomstva, technolégie, prav na pouzivanie znalky, know-how a marketingovych
stratégii.
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Vymedzenie priamych zahraniénych investicii nie je jednozna¢né. V ekono-
mickej literatire existuje viacero teoretickych pristupov, z ktorych uvadzame len
tie, ktoré z naSho pohladu najvystiznejSie charakterizuji ich podstatu. Taktiez
kritérii a sposobov, ako k ich vymedzeniu pristupovat), je viac.

Podr’a definicie OSN su to investicie, ktorych zakladom je dlhotrvajtici vzt'ah
a trvaly zdujem subjektu jednej krajiny o subjekt v inej krajine. Hlavnym zauj-
mom investora je uplatnit’ zna¢ny vplyv na riadenie podniku zaloZeného v hos-
titel'skej krajine.

Medzindrodny menovy fond (MMF) vymedzuje priame zahrani¢né investicie
ako investicie, ktoré odrazaju trvaly zaujem investora podnikat’ v inej, teda hos-
titel'skej krajine. Podla tohto pristupu k nim patria vSetky transakcie uskutod-
fované medzi priamym investorom a podnikom, do ktorého priame zahrani¢né
investicie vlozil.

Nejednoznacnou je aj otazka percentudlneho kapitalového podielu na zaklad-
nom imani spolo¢nosti. Va¢§ina autorov sa priklana k podielu v rozpéti od 10 %
do 25 % (spodné hranica), ktory by uz mohol znamenat’ ziskanie G¢innej kontro-
ly. Zahrani¢nu investiciu pri takomto kapitadlovom podiele moZzno povazovat’ za
priamu zahranint investiciu. Skutocné rozpétie kapitalového podielu moze byt
v praxi rozne.

V podmienkach Slovenskej republiky s priame zahrani¢né investicie upra-
vené aj legislativne v § 2, bodu k) zdkona ¢. 202/1995 Z. z. devizového zékona.
Priamou investiciou sa rozumie také vynaloZenie petiaznych prostriedkov, alebo
inych peniazmi ocenitel'nych majetkovych hodndt alebo majetkovych prav, kto-
rych udelom je zaloZenie, ziskanie alebo rozsirenie trvalych ekonomickych vzt'a-
hov tuzemca investujiceho do podnikania v zahrani¢i, alebo cudzozemca inves-
tujiceho do podnikania v tuzemsku, a to niektorou z tychto foriem:

1. vznik alebo ziskanie vylu¢ného podielu na podnikani vratane jeho rozsirenia;

2. G&ast’ na novovzniknutom alebo existujicom podniku, ak investor vlastni
alebo ziska najmenej 10 % podiel na zakladnom imani obchodnej spolo¢nosti,
alebo najmenej 10 % podiel na &istom obchodnom imani, alebo 10 % hlasova-
cich prav; ,

3. finanény Gver na pét’ alebo viac rokov poskytnuty investorom na podnika-
nie, ak mé investor na tomto podnikani i¢ast’ podl'a bodu 1 alebo bodu 2, alebo
tiver spojeny s dohodou o podiele na rozdeleni zisku;

4. pouzitie vynosu z existujicej priamej investicie do tejto investicie.

Priame zahrani¢né investicie majii aj svoje varianty. Kapital sa d4 poziCat’,
technoldgia sa da ziskat’ prostrednictvom rdznych licenénych zmliv, manazment
i odborné znalosti tieZ moZno zabezpelit' prostrednictvom zmlav. Podstatnym
problémom takéhoto obstaravania jednotlivych zdrojov je, Ze tento sposob je
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ovela nakladnej$i. Po zohladneni vSetkych faktorov sa zahraniény investor roz-
hodne, ¢i bude tovar exportovat’, preda licenciu na jeho vyrobu, alebo uskutoéni
priamu investiciu a tovar bude predévat’ v zahrani¢i. Niekedy je pre zahrani¢né-
ho investora lepSie uskuto¢nit’ priamu investiciu nez predat’ licenciu. Poskytnutie
licencie sice znamend rychly a 'ahky vstup na zahrani¢ny trh, ale poskytovatel
licencie ma len maly vplyv na prijemcu licencie, a dokonca si v iom mdze vy-
tvorit’ vlastného konkurenta. V niektorych pripadoch, napriklad z dévodu restrik-
tivnych opatreni hostitel'ského $titu, st priame zahraniéné investicie jedinou
moznost'ou preniknutia na trh.

Znamena to, Ze priame zahrani¢né investicie si len z jednou foriem pohybu
kapitalu. Spolo¢nost’ méze poskytnat’ averové zdroje, alebo ziskat’ kapital for-
mou deviz, ak ide o Ulast’ v joint ventures. Piame zahraniéné investicie mézu
mat’ aj podobu patentov, strojovych zariadeni, techniky alebo inych redlnych
hodn6t. Len &o investicie zaénl prinasat’ zisk, rozrastd sa uZz nielen o kapitalové
prostriedky miestnych tGverovych zdrojov, ale aj o reinvesticie nadobudnutého
zisku [1, s. 366].

K podstate, pri¢indm a formam realizécie PZI sa vyjadruji mnohi zahrani¢ny
autori, napriklad J. Markussen [4] a G. Grossman a E. Helpman [5]. Na rastuci
vyznam a podiel PZI, hlavne v krajindch SVE, sa poukazuje v empirickej Stadii
o investicidch EBRD Transition Report 2003 [6]. Pri porovnani vysledkov v pod-
nikoch s G¢ast’ou PZI a v podnikoch bez nich sa potvrdzuje rychlejsi rast i vy3sia
konkurencieschopnost’ v prvej skupine. Celkove mézeme konStatovat’, Ze PZI
patria k vyznamnym zdrojom ekonomického rastu vSade tam, kde sa realizujd,
a stt vhodnou formou, ktord napomaha aj proces transformécie ekonomik.

2. Clenenie priamych zahraniénych investicii

Podobne, ako rdzne st vymedzenia priamych zahrani¢nych investicii a teore-
tické pristupy k nim, rozmanité je aj ich Clenenie, z ktorych sa najcastejSie uva-
dzajt nasledovné:

a) Priame zahrani¢né investicie podl'a funkéného hladiska, t. j. horizontalne
investicie, vertiklne investicie a diagonalne investicie:

V pripade horizontdlnych investicii materské spoloénost’ aj dcérske spolog-
nosti uskutoéiiujii rovnaké operacie, priom ich rozsah méze byt rézny. Okrem
vyuzitia komparativnych vyhod v jednotlivych sidlach pobociek m6zu byt' do-
vodom tohto postupu dovozné bariéry &i potreba blizkosti k zakaznikovi vzhla-
dom na rozdielne narodné preferencie.

Pri vertikdlnych investicidch sa materské a dcérska spolognost’ Specializuju na
rozdielne fazy produkcie. Specializacia pritom zavisi od zdrojového potenciélu
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jednotlivych krajin. RozliSuji sa dva typy vertikdlnej integracie: backward —
materské spolo¢nost’ si v dcérskych podnikoch zabezpecuje zdroje (napr. nerast-
né suroviny), ktoré d’alej spractiva; pri investiciach typu forward si materska
spolo¢nost’ zriad’uje v zahrani¢i pobocky na predaj svojich produktov.

Diagonalne (konglomerdtne) investicie predstavuji investicie smerujice do
réznych oblasti, ktoré nestivisia s hlavnym predmetom ¢innosti materskej firmy.
Materské spolo¢nosti o¢akévaji rast investi¢nych prilezitosti v danej oblasti pod-
nikania, a preto sa rozhodnd v nej investovat’.

b) Clenenie podl’a podielu zahraniéného investora na vlastnictve, a to na in-
vesticie v stopercentnom vlastnictve zahraniéného investora a spoloéné podnika-
nie so zahrani¢nym partnerom, resp. joint ventures:

Uplné vlastnictvo zahraniéného investora ma najéastejsie formu pobotiek
a rozsiahlej siete filidlok transnaciondlnych korporacii (TNK). Na zaklade spo-
loénych ¢ft mézeme TNK charakterizovat’ ako spolo¢nosti, ktoré vlastnia a ria-
dia vyrobné, obchodné a iné zariadenia vo viacerych krajinach. Transnacionalne
korporécie realizujui priamu investiciu vtedy, ak:

— materska spolo¢nost’ ziska kontrolny balik akcif, teda kontrolu pri hlasovani;

— materské spoloénost’ ziska alebo zaloZi novy podnik alebo pobocku, v dru-
hom pripade ide o tzv. investicie na zelenej luke (green field investments),

— materské spoloCnost’ presiiva do zahranic¢ia fondy uréené na financovanie
jej zahrani¢nych pobociek;

— prijmy dcérskych spolo€nosti reinvestuje do ich budiceho rozvoja.

¢) Vo vieobecnosti zahrani¢né investicie z hl’adiska dizky pésobenia &lenime
na dlhodobé portfoliové investicie a priame zahrani¢né investicie:

Pri dlhodobych portfdliovych investicidch alebo nepriamych investicidch,
ktoré sa realizuju ndkupom cennych papierov s oakavanim budiceho vynosu,
investor nema zaujem o ovladanie spolo¢nosti, ale o vytvorenie portfélia ¢i vys-
Sie zhodnotenie v danom investiénom priestore. Na zéklade nich vyvozca ne-
ovlada, ani neriadi firmu v zahrani¢i a z umiestneného kapitalu v zahrani¢i mu
plynt iba vynosy z kapitalu v podobe urokov, dividend, podielov na zisku a pod.

Priame zahranicné investicie — investor ich umiesttiuje v zahrani¢i s ciel'om
ziskat’ nielen podiel na zisku, ale aj kontrolu nad podnikom, do ktorého investuje
(zvdcsa kapital dlhodobého charakteru), ale aj na vlastnictve podniku, a to v roz-
sahu, ktory mu umoziiuje kontrolu alebo riadenie ¢i ovladanie.

Rovnako ako sa rozdielne vymedzuje podstata priamych zahraniénych inves-
ticif, existuju rézne ndzory aj na ich &lenenie. Je to podmienené zvicSa motiva-
ciou jednotlivych ekonomik ako celkov &i jednotlivych ekonomickych subjek-
tov. V tejto stvislosti zohravajii ddlezit Glohu tedrie venované priamym zahra-
ni¢nym investiciam.
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3. Niektoré teoretické pristupy k priamym zahraniénym investiciam

Aj pri vymedzeni PZI, aj pri ich Eleneni existuje v literatire velka rozmani-
tost” nazorov. Rovnako je to aj pri teoretickych pristupoch k priamym zahrani¢-
nym investiciam, ¢i uz z hl'adiska ich podstaty alebo z hladiska pri¢in vstupu
zahraniéného kapitdlu, motivécie partnerov, druhu investicie, vyberu lokality,
nalasovania investicie a pod. Pristupy sa najéastej§ie opieraju o teérie trhovej
nedokonalosti, monopolistickej vyhody, vzijomnej zavislosti oligopolistickych
firiem, Zivotného cyklu vyrobku, internalizicie a rozne eklektické tedrie.

Tedria trhovej nedokonalosti vychadza z predpokladu, Ze ak firma investuje
do zahranicia, je v porovnani s doméacimi podnikatePmi v nevyhode, pretoze je
vystavend mnoZstvu rizik a znésa rézne dodato¢né naklady. K nevyhoddm patri
napriklad to, Ze nepozna trhové a kultirne prostredie, vznikajii komunikaéné
problémy, rasti néklady v désledku vzdialenosti od materskej spolo&nosti a pri-
davaju sa aj komer¢né a kurzové rizika. Takéto dodatoéné néklady si spolo&nost’
modZe kompenzovat' len vtedy, ak ma urcité 3pecifické vyhody v porovnani
s lokdlnymi firmami. K teoretikom, ktori poukézali na tieto aspekty, patria
S. Hymer a Ch. P. Kindleberger. Podl'a ich ndzoru ma doméaca spolo&nost’ vyho-
du pred zahrani¢nou spoloénost'ou a na prekonanie prirodzenych vyhod doma-
ceho prostredia musi mat’ firma prichéddzajlica zo zahranicia infi prednost’, ktora
obvykle spotiva v technike a technoldgii. Teda firma musi byt schopna nielen
vytvarat’ v zahrani¢i vyssie zisky ako doma, ale musia to byt zisky vysSie, ako
dosahuju na svojich vlastnych trhoch domace firmy [7].

Tedria monopolistickej vyhody [8] je d’alSou tedriou, ktord je zaloZena na
existencii Specifickych vyhod spoloénosti, ktorymi ziskava monopolistické po-
stavenie. Tieto vyhody jej umoziiujii dosahovat’ v zahrani¢i vysSie zisky, nez
dosahuje miestna konkurencia. Vyhody tohto typu st spité iba s firmou, a nie
s miestom jej pdsobenia, ked’Ze st jej vlastnictvom a nemézu ich vyuZivat' iné
firmy. Mdéze ist’ o vyuZzivanie dvoch kategérii vyhod, a to vynikajlice poznatky
a ispory z rozsahu.

Pre tedriu oligopolistickej konkurencie, autorom ktorej je S. Hymer, je cha-
rakteristick4 existencia dvoch alebo niekolkych dominantnych firiem. Tie dodé-
vaju rovnaké alebo diferencované vyrobky. Podl’a tedrie oligopolistickej konku-
rencie podnikatel'ské subjekty prestvaju svoje aktivity do zahrani¢ia so zdmerom
p6sobit’ na menej konkurenénych trhoch. Podstata tedrie spociva v tom, zZe oli-
gopolisti pozorne sleduji ¢innost’ svojich konkurentov a vécSinou ich nasleduji
aj na zahrani¢né trhy. Ak napriklad firma ziska konkuren¢nii vyhodu uvedenim
nového vyrobku, prienikom na novy trh, kontaktom s novym dodavatel'om suro-
vin, konkurenti st niiteni nie€o podnikndt’, aby si udrzali svoje trhové postavenie.
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Ak si jedna firma zriadi v uréitej krajine dcérsku spolo¢nost, pre druha konku-
renénu spolo¢nost’ to znamena niekol’ko rizik:

e vstupujlca firma, ktord produkuje v danej krajine, moze ziskat’ va&si podiel
na trhu v tejto krajine na Gkor druhej firmy, ktora do krajiny iba exportuje; mbze
teda uSetrit’ prepravné naklady, ked’ze produkuje v danej krajine;

e ystupujuca krajina moze lepSie pdsobit’ aj na spotrebitel’a marketingovymi
¢innost’ami, pretoZe je k nemu bliZsie;

e ak by dané krajina zaviedla dovozné restrikcie, druhd firma méze tento trh
Uplne stratit’;

e ystupujica firma moéze v dosledku pritomnosti na trhu v krajine ziskat’ nové
znalosti, schopnosti, technolégie a Pudsky kapital, o mdze vyuzit’ v konkurend-
nom boji na doméacom trhu ¢&i inych zahraniénych trhoch.

Z uvedenych dévodov sa druhd firma rozhodne minimalizovat’ tieto rizika
a investovat. Naklady na investicie sa totiz daji lepSie odhadnit’ ako mozZné
straty v dosledku konania vstupujucej firmy, ak by druhé firma zostala nedinna.

Dal¥ou teériou priamych zahraniénych investicii je tedria produkéného cykiu,
autorom ktorej je R. Vernon [9]. Vysvetluje motivy presunu investora z do-
maceho prostredia do zahrani¢ia. Hlavnym motivom je vekova Struktira pro-
dukéného radu investora a snaha substituovat’ klesajice vynosy zo saturovaného
doméceho trhu vynosmi zo zahraniénych trhov, na ktoré sa tento typ produkcie
umiestiiuje.

Teoria produkéného cyklu sa zameriava na rozdelenie Zivotného cyklu vy-
robku — od uvedenia na trh, cez fazu rastu, zrelosti, poklesu a jeho vplyvu na roz-
hodovanie firmy. MoZno konstatovat’, Ze vo faze uvedenia vyrobku na trh sa vy-
roba uskuto&iiuje doma, aj keby naklady v zahraniéi boli niZ8ie nez v materskej
krajine. Rozhodujuci vplyv na umiestnenie vyrobku na domacom trhu vyplyva
z nevyhnutnosti d’al§ich uprav vyrobku, ktory si vyZaduje priamy kontakt vy-
skumnikov, dizajnérov, marketingovych $pecialistov a zdkaznikov. Vo faze rastu
sa firma zalina prejavovat’ zdujem o zahraniéné trhy a skiima moZnosti pre-
miestnenia vyroby, a zaroven sa snazi obsadit’ exportné trhy este pred konkuren-
ciou. Vo faze zrelosti a poklesu presuva firma vyrobné kapacity do d’alSej, pre-
dov$etkym lacnejsej krajiny, s cielom dosiahnut’ zisk. Teoria produkéného cyklu
vyrobku vychadza z marketingovej koncepcie a mozno ju aplikovat’ iba pri po-
¢iatoénom vstupe vyrobcu na zahraniény trh. Ak firma uZ v zahranici investovala
a ma tam fungujtcu prevadzku, presun vyroby nového vyrobku je omnoho rych-
lejsi, pripadne firma vyvija vyrobok v zahrani¢i a importuje do materskej krajiny.

K hlavnym autorom tedrie internalizdcie patri napriklad P. J. Buckley
a M. A. Casson. Pomocou tejto tedrie vysvetluji, preco firmy expanduji aj v za-
hrani¢i a pre€o mozu byt PZI efektivnejSie nez export ¢i licencie (iné formy
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medzindrodnych ekonomickych vztahov). S ohFadom na existenciu externalit
musia byt vysledky vyskumnej ¢innosti spolo¢nosti chranené a firmy si chct
svoje know-how a patenty ponechat’ doma, a preto namiesto predaja licencie
zriad’uju prevadzky v zahrani¢i, kde mozu z tychto poznatkov taktiez profitovat’.

V tejto tedrii sa poukazuje na vznik a existenciu medzindrodnych korporécii
ako ddsledok trhovej nedokonalosti. Trhové nedokonalosti poskytuji firmam
Specifické vyhody eSte predtym, nez sa orientuji na medzinérodné trhy. Ale ak
transak¢né naklady spojené s predajom produkcie budii vy$Sie ako néklady
spojené s internacionalizaciou trhov, firmy budi vstupovat’ na zahraniéné trhy
formou PZI a internacionalizovat’ svoju &innost’. Teéria internalizicie vyplyva
z existencie nedokonalosti externych trhov a napomaha ich eliminaciu. Existuje
niekol’ko typov trhovych nedokonalosti, pri ktorych méZe internacionalizicia vy-
razne pomdct’. St to napriklad:

e vzajomne zavislé aktivity ¢asovo posunuté, ktoré nie st dostatoéne koordi-
novang;

e cenova diskriminécia subjektov v stivislosti so silnou poziciou jednotlivca;

e zlizenie trhu na dva subjekty v dosledku koncentrécie vyroby;

e nerovnovaha v oblasti informéacii o povahe a cene produktov medzi nakupu-
jucimi a predavajucimi; »

e nedokonalost’ trhu ako vysledok vladnych zasahov a intervencii v medzi-
narodnych vzt'ahoch.

Internacionalizdcia ¢innosti za rdmec nérodnych hranic predpoklada existen-
ciu $pecifickych vyhod v zahrani¢i. Ak tieto vyhody chybaji, podnikatel'sky
subjekt bude vyuzivat’ iné formy, napriklad: export, licenéné kontrakty a pod.

Eklekticka teoria [10] bola rozvinuta zaciatkom 80. rokov a poukazuje na roz-
diely medzi krajinami v type zahrani¢nych aktivit. Jej autorom je John H. Dun-
nig [11], ktory rozliSuje Styri hlavné typy PZI zameranych na:

1. ziskanie vyrobnych zdrojov (surovin a F'udského kapitalu);

2. ziskanie trhov (v hostitel'skej krajine, ako aj v jej regione);

3. vyuzitie Gspor z rozsahu, zo $pecializacie ¢i z inych foriem racionalizacie
vyroby;

4. presadenie regionalnej, resp. globalnej stratégie v oblasti technologii a or-
ganiza¢ného usporiadania.

Kym prvé dva typy sa povazuju za pdévodny druh PZI, dalSie dva sua in-
vesticie vyvolané rastom a fungovanim zahraniéného kapitélu v hostitel'skej kra-
jine. John H. Dunning vysvetl'uje rozsah, formu a Struktaru PZI tromi typmi vy-
hod. Podl’a neho sa firma z(&astiiuje medzinarodnej vyroby, ak existuji moti-
vy umiestnenia zahrani¢ného kapitalu, napriklad ziskanie novych trhov, novych
zdrojov vyrobnych faktorov, alebo vyssia prevadzkové efektivnost. Potom vstup
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zahrani¢ného kapitalu prinaSa viaceré vyhody, napriklad: firma dosahuje vyho-
dy, ktoré nemaji konkurenéné firmy v inych krajinach; vyhody vyuziva len sa-
motna firma — nepreddva ich, ani neprenajima; firma tieto vyhody internaciona-
lizuje pri ndjdeni vhodnych podmienok v zahrani¢i.

Medzinarodna vyroba alebo ind forma medzindrodného spolupdsobenia je
preto vysledkom kombinécie monopolistickej vyhody firmy a jej schopnosti tito
vyhodu zmedzindrodnit', ako aj existencie hostitel’skej krajiny, v ktorej firma
ziska taky 0zitok, aky by inde nedosiahla.

PodlPa Dunninga [11] jednotlivé krajiny pri investovani (pri realizicii PZI)
prechadzaja piatimi vyvojovymi etapami alebo fazami.

V prvej fdze krajina v zahrani¢i neinvestuje, pretoZe nedokaZe v oligopolis-
tickej konkurencii vyuZzit’ svoje prednosti. Do medzinarodnej spoluprace sa zapa-
ja inymi formami medzinarodného podnikania, napriklad exportom, priCom za-
hraniéné podniky umiestfiujii na jej trhu investicie. Spociatku sa tak deje iba
v obmedzenom rozsahu, pretoze aj miestne, Specifické vyhody si obmedzené
a krajina nie je velkym ldkadlom pre d’alSie krajiny.

V druhej faze sa priame zahraniéné investicie do krajiny zvySuju, to znamena,
Ze krajina poskytuje, resp. vytvara vhodné podmienky. Vzrasta objem vyroby, o
znamena aj vydatné zdsobovanie miestneho trhu, rastie kvalitativna Groveti pra-
covnych sil, pri relativne nizkych mzdach. Rozsireny trh ldka d’alSie nasledné
investicie. Priame zahrani¢né investicie v krajine nie st zatial’ previazané s ce-
lym hospodérstvom (s d’al$imi firmami, odvetviami a pod.). Miestny trh infor-
macii, tovarov a kapitdlu je eSte nedokonaly, transakéné nédklady s vysoké,
a preto sa zahrani¢ni investori pokfi$aji integrovat’ mnohé trhy, v raémci ktorych
vykonavaji podnikové transakcie. Dana krajina investuje v zahraniéi iba zriedka,
pretoZze domace firmy eSte nedisponuji Specifickymi vyhodami. Ak ich maja,
investuju iba v susednych Statoch, ktoré st na obdobnej tirovni rozvoja a poznaju
ich podmienky.

V tretej faze viditeIne rastie objem PZI smerujlcich z danej krajiny do zahra-
ni¢ia. Domace spolocnosti uz ziskali skisenosti v dbsledku rozvinutého trhu
a stykov so zahraniénymi investormi. Vzrastla kvalifikaéna Grovefi pracovnych
sil, know-how i Specifické prednosti firiem, a tym dochadza k vyraznej$iemu
prieniku na zahraniéné trhy. V dosledku vyssej kvalifikacie pracovnych sil a vys-
$ej produktivity prace spitej s technickym pokrokom stipa aj Groveit miezd
v krajine. Tym krajina straca komparativnu vyhodu lacnej pracovnej sily a za-
hrani¢ni investori sii motivovani novymi vyhodami, ako je vysoky dopyt, tech-
nologicky rozvoj ¢i moderna infrastruktira. Vyvozné investicie z krajiny st vSak
zatial’ nizSie nez dovozné, ale uz dochadza k ich priblizovaniu. Krajina sa po-
stupne dostava do Stadia vyrovnavania vyvoznych a dovoznych investicii.
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Vo Stvrtej faze je krajina vyznamnym investorom v zahraniéi, ¢o sa prejavuje
vo vietkych sférach ekonomiky, a to v predvyrobnej oblasti, vo vyrobe i v reali-
zacii na trhoch. Krajina si upeviiuje svoje postavenie na svetovom trhu aje
schopna vytvorit’ podmienky, ktoré lakaji investorov, a zaroveti si vytvéra pred-
poklady investicie vyvazat.

Piata faza znamena, Ze firma prijima rozhodnutia o mieste zakladania preva-
dzok firiem v zahranici, ktoré st uz menej podmienené $pecifikami krajiny, viac
sa prihliada na dynamické faktory rozvoja. Vstupujice zahraniéné investicie sa
zalinaji znova zvySovat, ale z inych pri€in ako v niZSich fazach. Prilev a odlev
PZI navzdjom konverguje. Tato etapa je v sti€asnosti charakteristickd iba pre
niekol’ko priemyselne vyspelych krajin.

Pohyb priamych zahrani¢nych investicii je podmieneny existenciou trho-
vych nedokonalosti, ktoré vznikaja v suvislosti s nerovnovdhou medzi ponukou
a dopytom na domécom trhu. Ked’Ze dopyt vytvéra ponuku a v pripade, Ze tento
dopyt nie je dostatolne uspokojeny domécimi vyrobcami &i poskytovatelmi
danej sluzby, otvéara sa moznost’ pre medzinarodni korporaciu, ktord ma z4ujem
o rozSirovanie svojich odbytisk a zvySovanie vynosov z rozsahu.

Zaver

Tedrie a teoretické pristupy, ktoré v texte uvadzame, nezahriiaji vietky exis-
tujuce teoretické pristupy, ktoré zacali vznikat’ s rozSirovanim pdsobenia PZI
ako jednej z foriem medzinarodnych ekonomickych vzt'ahov. V kazdom pripade
na$im cielom bolo poukazat’ aspoii na niektoré z nich a naznadit’ niektoré ak-
tudlne otdzky a ich moZné rieSenia. St to otdzky napriklad: kto sa stdva inves-
tujicim subjektom, aky druh investicie ¢i formy medzinarodnych ekonomickych
vztahov je vhodné zvolit, aké st motivy investovania, vyber lokality, natasova-
nie uskutoénenia investicie, zvolena forma vstupu zahrani¢ného kapitalu a pod.
Tieto problémy st uz dlhsi ¢as v centre pozornosti investujiceho subjektu, ale aj
hostitel'skej krajiny.

V kazdom pripade tedrie zaoberajice sa priamymi zahraniénymi investiciami
potvrdzuju, Ze aj ked’ zahrani¢né investicie maju isté negativa, treba ich pova-
Zovat za dblezity faktor v procese transformacie pri reStrukturalizacii firiem,
transfere kapitalu a know-how.

Vstup zahraniéného kapitdlu do hostitel'skej krajiny méze pomdct zvysit
celkovii vysku investicii a tym aj celkovy vyrobny potenciél v krajine. Zahrani¢-
né investicie sa stivaju aj signalom o spol’ahlivosti danej ekonomiky v procese
ekonomickej interdependencie. Pomahaju uvolfiovat’ aj socidlne napitie v su-
vislosti s vytvaranim novych pracovnych prileZitosti.
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Pri vyslednom bilancovani pozitivnych a negativnych désledkov vstupu za-
hrani¢nych investicii v pripade, Ze prevladaji negativa, hostitel'ska krajina pociti
hlavne ich ndkladovu stranku. V opacnom pripade, ktory je cielom kazdej kra-

jiny podporujtcej vstup zahraniénych investicii, budu prevladat’ Gzitky plynice
z ich realizacie. Preto je nevyhnutné brat’ do tivahy vsetky tieto faktory a dbat’ aj
na ekonomické podmienky, ktoré sa neustale menia.
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