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Uvod

V disledku globalizacniho procesu se staly toky kapitdlu mezi jednotlivymi zemémi
dalezitym mechanismem, ktery umoziuje aktériim svétové ekonomiky efektivnéjsi alokaci
potencialnich dopadt, patfi pfimé zahrani¢ni investice. Diky Cinnosti transnaciondlnich
korporaci, jez jsou hlavnimi pfimymi investory ve svété, se zvysil objem uskute¢nénych
pifimych zahrani¢nich investic od pocatku tfetiho tisicileti n¢kolikanasobn€. Soucasné
S ohledem na zminény vyvoj zacala byt tokiim PZI vénovana vétSi pozornost, jelikoz

mohou mit fadu efektli na hostitelskou ekonomiku, at’ uz pozitivnich ¢i negativnich.

Vroce 2008 naplno vypuknula ekonomicka krize, ktera postihla cely svét. Jejim
disledkem upadla vétSina stati do recese. Kviili zhorSenému investi¢nimu klimatu a nizsi
dostupnosti finan¢nich zdroj, musely transnaciondlni korporace piehodnotit své
podnikatelské zaméry. Toky ptimych zahrani¢nich investic zaznamenaly v dasledku krize
vyrazny pokles. OvSem ne vSechny zem& byly postiZeny stejnou meérou. Skupina
rozvojovych zemi prokazala vici krizi relativné vyS$i odolnost nez rozvinuté ekonomiky,
diky ¢emu se stala v poslednich letech pro investory atraktivnéjsi jakoZzto hostitelské zemé
pro realizaci PZI. Pravé rozvojové ekonomiky nabizi transnacionalnim korporacim nékteré
specifické vyhody, které jim rozvinuté zem¢ nemohou nabidnout. Na druhou stranu
potencidlni pfinos pro danou skupinu zemi je zna¢ny a za ptiznivych podminek mohou PZI
prispét k jejich ekonomickému rozvoji. DileZitost rozvojovych zemi podtrhuje fakt,

Ze V roce 2010 poprvé v historii ptijaly vétsi objem PZI, neZ zemé& rozvinuté.

Tématem predkladané prace jsou zasadni zmény v pohybu pfimych zahrani€nich investic
Vv rozvojovych regionech od pocatku tretiho tisicileti do roku 2012. Cilem této prace je tedy
analyzovat hlavni zmény v trendech pohybu PZI v obdobi let 2000-2012, pii¢emz zvlastni
diraz je kladen na skupinu rozvojovych zemi, jelikoz vramci pohybu pifimych
zahrani¢nich investic nabyvaji na stile vétSim vyznamu. A to nejen jako pfijemci PZI,

ale zaroven zvysuji svlij podil na odlivech pfimych zahrani¢nich investic.

Prace je rozd&lena do tfi hlavnich kapitol. Prvni kapitola ptfedkladd teoretickou

charakteristiku pfimych zahrani¢nich investic. Kromé¢ obecného vymezeni zakladnich
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pojmi a cClenéni PZI, se vénuje determinantdam a motiviim, které vedou investory
K uskute¢néni piimé zahrani¢ni investice. Nasledné¢ jsou analyzovany dopady PZI
na hostitelskou ekonomiku, pii¢emz zvlastni vyznam je vénovan zhodnoceni, za jakych
podminek jsou dané efekty pozitivni ¢i negativni. Posledni ¢ast kapitoly popisuje financni
vykazovani PZI v platebni bilanci a poukazuje na néktera specifika, kterd jsou s tim
spojena. Prvni ¢ast prace tak nahlizi na PZI z n€kolika Ghla a poskytuje uceleny uvod

do problematiky daného tématu.

V druhé kapitole je proveden rozbor tokti PZI v letech 2000-2007. Jedna se o obdobi, které
pfedchéazelo globalni ekonomické krizi a poskytuje tak vychodisko, se kterym budou
konfrontovany zavéry ze treti kapitoly. Hlavni naplni dané c¢asti je zmapovani trendi
v pohybu PZI. Nejprve jsou popsany toky PZI z globalniho hlediska a uvedeny podstatné
pri¢iny na tirovni makroekonomické, mikroekonomické i institucionalni, které mély vliv na
jejich vyvoj. Stejné tak je zachycen vyvoj toki PZI v jednotlivych rozvojovych regionech.
Soucésti je 1 porovnani zjisténych trendii mezi obéma skupinami zemi, tj. rozvojovych

a rozvinutych.

Tteti kapitola se zaméfuje na podstatné zmény ve vyvoji tokit PZI v krizovém obdobi
od roku 2008 az do roku 2012, jenZ je poslednim rokem, pro ktery jsou dostupna statisticka
data v dob¢ psani této prace. Prvni Cast charakterizuje, jakym zpusobem byly v disledku
ekonomické krize postizeni investofi, tzn. jakymi transmisnimi kanaly dosSlo k pfenosu
negativnich dopadii krize na pohyb PZI. V druhé casti bude pfedlozena analyza tok PZI
Vv jednotlivych rozvojovych regionech ve zmifilovaném obdobi. Posledni ¢ast se poté vénuje

porovnani jednotlivych skupin ekonomik z hlediska zachycenych trendu.

Mezi hlavni zdroje, které jsou vyuzity pii psani predkladané prace, patii relevantni odborna
literatura jak ceskych, tak zahrani¢nich autorti, zakony a pfedpisy, kterymi se pii
vykazovani PZI tidi vétSina statt. Zdrojem statistickych dat je databaze Konference OSN
0 obchodu a rozvoji (UNCTAD), ktera se piimymi investicemi dlouhodobé zabyva
a shromazd’uje udaje o PZI z platebnich bilanci vSech statli na svété. DalS§imi vyznamnymi
zdroji jsou poté publikace a rocenky, jez vydava UNCTAD, ptip. Mezindrodni ménovy

fond (MMF) a Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj (OECD).
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1 Charakteristika primych zahrani¢nich investic

Piimé zahrani¢ni investice jsou dulezitou slozkou mezinarodni kapitalu a jejich toky jsou
tak sledovany nejenom jednotlivymi staty, na které mohou mit znacné ekonomické
dopady, ale 1 fadou mezinarodnich organizaci. Ty vytvaii souhrnné statistiky, jez nasledné
analyzuji a posléze vydavaji doporuCeni ohledné toho, jakou by mély staty zastavat
politiku, aby doslo k maximalizaci zminénych dopadi a minimalizaci jejich nakladu.
S postupem globalizace tak tyto investice pfedstavuji dlouhotrvajici ekonomické propojeni

mezi jednotlivymi zemémi, ze kterého zucastnéné staty do vétsi ¢i mensi miry profituji.

1.1 Definice primych zahranicnich investic

Pti vykazovani PZI v platebni bilanci se dnes témét vSechny staty fidi pravé vymezenim
OECD v souladu s MMF. Tato definice fika, ze pfima zahraniéni investice je takova
investice, kdy rezident jedné ekonomiky ziska trvalou Gcast v subjektu, ktery je rezidentem
v ekonomice jiné, nez je ekonomika investora. Trvald ucast implikuje existenci
dlouhodobého vztahu mezi pfimym investorem a pfimou investici a vyznamny vliv
natizeni podniku. Tento vliv na fizeni podniku je vyjadien vlastnictvim alespont 10%
podilu na hlasovacich pravech v dané spolec¢nosti. Pfima zahranicni investice zahrnuje jak
pocatecni transakci mezi obéma subjekty, tak i1 vSechny nasledujici kapitalové transakce
mezi nimi a mezi piidruZzenymi spole¢nostmi. Pfimym investorem mitize byt fyzicka osoba,
soukromd nebo vefejnd spole€nost, mezinarodni organizace, vlada, skupina jednotlivch

& firem apod.

Za soucast pfimé zahrani¢ni investice je povazovan jak podil na zdkladnim kapitalu,
tj. vklad investora do zakladniho kapitalu spole¢nosti véetné podili ve vSech piidruzenych
spole¢nostech, tak 1 reinvestovany zisk, jenz ptedstavuje podil ptimého investora
na hospodarském vysledku, ktery nebyl rozdélen formou dividend. Posledni soucasti PZI

je ostatni kapital, ktery zahrnuje finanéni toky, jako jsou napf. piijaté a poskytnuté avéry

! OECD. Benchmark Definition of Foreign Direct Investment [online]. 4rd Edition. Paris: OECD, 2008 [cit.
2013-04-30]. Dostupné z:
http://www.oecd.org/daf/inv/investmentstatisticsandanalysis/40193734.pdf



a dluhové cenné papiry, mezi pfimym investorem a OStatnimi pfidruZzenymi podniky

ve skuping.?
Pifimou zahrani¢ni investici tak 1ze vyjadiit nasledujicim vztahem:
Prima investice = zdkladni kapital + reinvestovany zisk + ostatni kapital

Dal§i vymezeni pfimé zahrani¢ni investice lze nalézt v devizovém zakonu Ceské
republiky,® kde je mysleno piimou investici takové vynaloZeni penéznich prostiedkd nebo
jinych penézi ocenitelnych majetkovych prav a jinych majetkovych hodnot, jehoz tcelem
je zalozeni, nabyti nebo rozsifeni trvalych ekonomickych vztahli. A to zejména jednou

Z téchto forem:

1. wvznik nebo ziskani vyluéného podilu na podnikani vcetné jeho rozsiteni,

2. ucast v nove¢ vzniklém nebo existujicim podnikani, jestlize investor vlastni nebo
ziska nejméné 10 % podilu na zakladnim kapitdlu obchodni spolec¢nosti nebo
druzstva nebo nejméné 10 % podilu na vlastnim kapitalu spole¢nosti nebo nejméné
10 % hlasovacich prav nebo jiny podil na podnikani spole¢nosti ptesahujici 10 %,

3. dalsi poskytnuti nebo pfijeti finan¢nich prostiedki nebo jinych penézi ocenitelnych
majetkovych hodnot nebo prav v rdmci ekonomickych vztahti zalozenych ptimou
investici,

4. finan¢ni uvér spojeny s dohodou o podilu na rozdéleni zisku nebo s vykonem
ucinného vlivu na fizeni podniku,

5. wziti zisku ze stavajici pfimé investice do této investice (reinvestice zisku).

2CNB. Pfimé zahranicni investice 2008 [online]. Praha: CNB, biezen 2010 [cit. 2013-04-30]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/pzi/PZ
1_2008_CZ.pdf

*Devizovy zakon &. 219/1995 Sb.



1.2 Determinanty PZI

Z historického hlediska existuje fada piistupt, které se snazi at’ uz z makroekonomického
nebo mikroekonomického pohledu vysvétlit, co vede spolecnosti k tomu, ze se rozhodnou
investovat do vyrobnich ¢i obchodnich zafizeni v zahrani¢i. Dunning jiz pied Ctyficeti lety
uvedl, Ze ,existuje pouze nékolik odvetvi ekonomické analyzy, ktera nejsou primo

, ’ . . ’ ’ ree 4
relevantni pro pochopeni vzniku a rozvoje nadnarodnich korporaci®.

Az do 60. let minulého stoleti byly pfimé zahrani¢ni investice vysvétlovany v souladu
s tradicni teorii pohybu mezindrodniho kapitalu, ktera jako divod uvadi rozdily
ve vynosovych mérach v jednotlivych zemich.® Tato teorie se vzapéti na zakladé nékolika
empirickych studii ukézala jako mylnd a ekonomové se snaZzili najit jina vysvétlent,
co vede spolecnosti ke vstupu na zahrani¢ni trh. Néasledovala tak série dalSich teorii,
za zminku stoji aplikace teorie portfolia (H. Markowitz), teorie zivotniho cyklu vyrobku
(R. Vernon), teorie trzni nedokonalosti (S. Hymer, Ch. P. Kindleberger), teorie

internalizace (P. J. Buckley, M. Casson) a dalsi.

Je patrné, Ze vytvofeni sjednocujici teorie, kterd by vysvétlovala vSechny aspekty spojené
s pfimymi zahrani¢nimi investicemi, by bylo velmi komplikované, a to proto, Ze by v sobé
musela shrnovat tfi odli$né oblasti ekonomie - teorii pohybu mezinarodniho kapitélu, teorii

transnacionalnich korporaci a teorii mezinarodniho obchodu.®

Navrh feSeni tohoto problému piedklada J. H. Dunning ve svém OLI’ teorému, ktery
si klade za cil spojit tyto jednotlivé pFistupy v jednu teorii a vytvorit analyticky ramec pro
zkoumani motivl, jez vedou transnacionalni korporace k realizaci PZI. Vysledkem je
eklekticky model, ktery podminuje uskutecnéni pifimé zahrani¢ni investice splnénim tii

nasledujicich pfedpokladﬁ:8

* DUNNING, J. H. The Determinants of International Production. Oxford Economic Papers, New Series,
Vol. 25, No. 3 (Nov., 1973).

SCASTRO, F. B. Foreign Direct Investment in the European Periphery: Thecompetitiveness of Portugal.
Leeds, 2000. PhD Thesis. University of Leeds.

®MOOYA, M. Determinants of foreign direct investment: Theory and evidence, with Zambia as case study.
Windhoek: Polytechnic of Namibia, 2003. Dostupné z:
http://ir.polytechnic.edu.na/bitstream/10628/147/5/Mooya.%20Determinants%200f%20foreign%20direct%?2
Qinvestment.pdf

7 Z angl. Ownership, Localization, Internalization advantages— vyhody vlastnictvi, lokalizace, internalizace

8 TWOMEY, Michael J. A Century of Foreign Investment in the Third World. London: Routledge, 2000. s. 8.
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o spolecnost disponuje vyhodou viastnictvi (= Ownership advantage) unikatnich
aktiv, jako je napi. znacka, patenty, vyrobni technologie, manazerské schopnosti,

o pro firmu je vyhodngjsi tyto aktiva internalizovat (= Internalization advantage),
nez vyuzit nékteré ze smluvnich forem proniknuti na zahrani¢ni trh, jako
je poskytnuti licence apod.,

o existuje vyhoda lokalizace (= Localization advantage), tzn. spole¢nosti se vyplati
operovat na zahrani¢nim trhu z ditvodu existence ptirodnich zdroja, nizsich nakladi

na mzdy, specialnich investi¢nich pobidek ¢i tilev na danich apod.

Tabulka ¢. 1 shrnuje, jakym zpisobem se spole¢nost rozhoduje, jakou formu vstupu
na zahraniéni trh zvoli. Pokud ma firma pouze vyhodu vlastnictvi, tak je pro
ni nejvyhodnéj$i poskytnout licenci jiné spolecnosti. Jestlize ale vynos z internalizace
jejich aktivit prevazi ndklady, tak firma voli vyvozni operace. Nakonec, jestlize k tomu
pfibyde i vyhoda lokalizace, tak je pro spole¢nost nejlepSim feSenim realizovat piimou

zahrani¢ni investici.

Tabulka €. 1 Formy proniknuti na zahrani¢ni trh

Vyhoda Vyhoda Vyhoda

vlastnictvi | internalizace | lokalizace

Poskytnuti
ano ne ne
licence
Export ano ano ne
Pzl ano ano ano

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé: DUNNING, J. H. Re-evaluating the Benefits of Foreign Direct

Investment.



1.3 Clenéni primych zahranic¢nich investic

Piimé zahrani¢ni investice lze délit z nekolika riznych hledisek. Podle motivu vstupu
investora J. H. Dunning rozlisSuje investice vyhledavajici ptirodni zdroje (natural resource-
seeking), trhy vyhledavajici investice (market-seeking), efektivitu vyhledavajici investice

(efficiency-seeking) a strategicka aktiva vyhledavajici investice (strategic asset-seeking).’

Investice vyhledavajici prirodni zdroje jsou realizovany za ucelem ziskani specifického
pfirodniho zdroje, ktery neni V zemi investora dostupny nebo je dostupny, ale za vyssi
cenu, nez jsou vynalozené ndklady na ziskani tohoto zdroje v jiné zemi.’? Tento druh
investic byl prvni z historického hlediska, kdy vyspé€lé zeme zakladaly spole¢nosti na tézbu
nerostného bohatstvi ve svych koloniich a tyto materidly posléze dovazely
pro primyslovou vyrobu. V dnes$ni dob& se mezi tyto PZI stdle vice fadi investice,

které pochézeji z jednotlivych rozvojovych zemi.*

Druhym typem jsou trhy vyhleddvajici investice, jez si kladou za cil zvySeni podilu na trhu
Vv hostitelské ekonomice. Miize se jednat o expanzi na zcela novy trh, nebo o navazani
na vyvozni operace na daném trhu. Diivodem pro tento druh investic je pfedev§im snizeni

prepravnich nakladd, které jsou spojeny s exportem.*?

Cilem efektivitu vyhleddvajicich investic je zvySovani efektivnosti vyuzivanim uspor
z rozsahu. Jedna se zejména o investice, kdy dochazi k ptesouvani vyroby do lokalit
s nizkymi mzdovymi néaklady, a sice v odvétvich, ktera nevyzaduji pfili§ kvalifikovanou

pracovni silu. Tento druh PZI vétSinou nésleduje jeden z ptedchozich typt investic.

Poslednim druhem jsou strategicka aktiva vyhledavajici investice, jez jsou realizovany
za ucelem posileni ¢i udrzeni své konkurenceschopnosti prostfednictvim akvizici takovych
aktiv, kterd pfinesou dané spolecnosti ur¢itou komparativni vyhodu na cilovém trhu,
jez muze byt pro firmu rozhodujici z hlediska dlouhodobé strategie. Tato aktiva mohou byt

hmotna ¢i nehmotna, jednd se zejména o investice do vyzkumu a vyvoje

% DUNNING, J. H. Re-evaluating the Benefits of Foreign Direct Investment. Transnational Corporations
(Vol.3, No.1), UNCTAD 1994, s. 36.
0 CASTRO, F. B. Foreign Direct Investment in the European Periphery: The competitiveness of Portugal.
Leeds, 2000. PhD Thesis. University of Leeds.
1 SAUVANT, K.P. The Rise of Transnational Corporations from Emerging Markets. Cheltenham: Edward
1Ezlgar Publishing Limited, 2008. ISBN 978-1-84720-766-1, s. 114.

Ibid.



(Research & Development, R&D) a know-how nebo o investice uskute¢néné za ucelem
udrzeni podilu na trhu bud’ pfimou akvizici konkurentii nebo kontrolou produkéniho

v x 13
retezce.

Dalsim kritériem pro déleni PZI je zpuisob vstupu investora. Podle zptisobu vstupu délime
PZI na investice na zelené louce (tzv. greenfield investice), investice do jiz existujicich
podnikid (tzv. brownfield investice), flize a akvizice (mergers and acquisitions, M&A)

a spole¢né podniky (joint ventures).

O investici na zelené louce 1ze hovoftit v piipadé, kdy dojde k vytvofeni zcela novych
podnikatelskych kapacit v hostitelské zemi. Jedna se obvykle o investici kapitalové
na vystavbu budov ¢i jejich prondjem, najimani a zaSkoleni novych pracovnikl apod.
Z hlediska hostitelské ekonomiky jsou tyto investice vitané, diky zminénému piisunu
kapitalu predstavuji prilezitosti pro domaci dodavatele, navic S sebou piinaseji pozitivum

Vv podob¢ vzniku pracovnich mist v nové vybudovanych zavodech.

Investice do jiz existujicich aktiv spocivaji v ptevzeti jiz vybudovanych podnikatelskych
kapacit, ovSem pocitd se sjejich rozsdhlou rekonstrukci. Tento typ investic nachdzi
uplatnéni zejména v tranzitivnich ekonomikach, kde ptispiva k celkové restrukturalizaci

ekonomiky a napomaha ke zvySeni konkurenceschopnosti v mezinarodnim prostredi.

Hlavnim znakem fiize a akvizice je zména vlastnickych prav v jiz existujicich podnicich.
M&A mohou nabyvat nékolika podob. O akvizici se jedna v ptipadé€, kdy jedna spole¢nost
koupi rozhodujici podil ve spole¢nosti druhé, ovSem koupeny subjekt si zachovava vlastni
pravni subjektivitu. VétSinou jde o situaci, kdy jedna vétSi spolecnost koupi spolecnost
mensi, pficemZ rozliSujeme mezi pratelskym a nepfatelskym prevzetim. Vysledkem fluze
je v8ak oproti akvizici jedina spolecnost. A sice koupena firma z pravniho hlediska zanika
aprechazi pod kupujici spolCenost, nebo vznika zcela nova pravni entita sloucenim
stavajicich firem. Faze a akvizice jsou predevSim typické pro spolecnosti z vyspélych
ekonomik, cilem ¢asto byva nabyti unikatnich aktiv, jako jsou moderni technologie,

patenty apod.

BSAUVANT, K.P. The Rise of Transnational Corporations from Emerging Markets. Cheltenham: Edward
Elgar Publishing Limited, 2008. ISBN 978-1-84720-766-1.



Poslednim typem jsou joint venture, neboli spole¢né podniky. Tento koncept spociva
Vv zalozeni nového podniku mezi zahrani¢nim investorem a domaci firmou ¢i vladou, jehoz
éelem je prace na predem stanoveném projektu.’* Obé& firmy piispivaji do spoleéného
podniku takovou mérou, na které se predem dohodly. Jakmile je naplnén jeho zamér, tak
je joint venture rozpustén. Z tohoto druhu podnikani plynou obéma firmam zna¢né vyhody.
Zahrani¢ni spolecnost profituje ze znalosti trhu, podnikatelského a pravniho prostredi
Vv hostitelské ekonomice, naopak vyhodou pro doméci firmu muize byt pienos know-how

¢1 novych technologii.

Tteti kritérium je velikost podilu investora na zakladnim kapitialu nebo hlasovacich

pravech spoleénosti. Ceskd narodni banka (CNB) tak PZI déli na:

o pridruzené spolecnosti — 10-50% podil,
o dceriné spolecnosti — vice nez 50% podil,

v v 7 e ’ Iy o s . 1
o pobocky — 100% vlastnéna trvala zastoupeni nebo kancelate pfimého investora.™

Poslednim délenim, se kterym se lze setkat, je déleni podle specializace materské firmy.
Na zaklad& tohoto kritéria lze dglit PZI na horizontalni, vertikalni a konglomeratni.'® Jako
horizontdlni 1ze oznalit takovou investici, kdy spole¢nost duplikuje svoje podnikatelské
aktivity v hostitelské zemi ve stejné fazi produkéniho fetézce. Vysledkem jsou tedy stejné
produkty ¢i stejné sluzby, které dand firma poskytuje ve své mateiské zemi. Hlavnim
motivem pro tyto investice je snazsi piistup na zahraniéni trh. Casto se tento druh PZI

ztotozniyje s trhy vyhledavajicimi investicemi, podle déleni J. H. Dunninga.

Vertikalni PZ1 jsou naproti tomu investice do aktivit v ramci riznych stupni produkéniho

fetézce. Spolecnost tedy rozdé€li vyrobu tak, Ze do n¢kolika zemi alokuje tyto faze vyroby

cvwr

jako o zdroje vyhledavajicich investicich.

14MOOSA, I. A.: Foreign Direct Investment — Theory, evidence and practice. New York: Palgrave, 2002.
ISBN 0-333-94590-5, s. 16

BCNB. Piimé zahranicni investice 2008 [online]. Praha: CNB, biezen 2010 [cit. 2013-04-30]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/pzi/PZ
1_2008_CZ.pdf.

' SHENKAR, O. International Business. Thousand Oaks: SAGE Publications, Inc., 2007. ISBN 978-1-
4129-4906-4, s. 61.



Tietim druhem jsou konglomeratni PZI, jez predstavuji investice do odlisSnych odvétvi,

nez je odvetvi materské firmy. Cilem je tak diverzifikovat svoji Cinnost a zaroven vyuzit

novych pfilezitosti rozvijejicich se trhli. Tento typ investic je ale nejméné bézny, jelikoz

investujici spoleCnost musi piekonat hned dvé bariéry, a to vstup na novy trh a vstup

do nového odvétvi.

1.4 Efekty PZI na hostitelskou ekonomiku

Piimé zahrani¢ni investice jsou vSeobecné povazovany za dulezity prostfedek, kterym lze

dosdhnout trvale udrzitelného ekonomického ristu. Jiz z povahy PZI vyplyva, ze tyto

investice jsou realizovany ve vyraznych objemech a jednd se tak o nejvyznamnéjsi

kapitalové toky vubec. Oproti ostatnim kapitalovym tokiim PZI vynikaji témito

vlastnostmi:

na rozdil od portfoliovych investori a poskytovatelll pljéek maji pfimi investoii
dlouhodoby zajem na svych aktivitdch v hostitelskych zemich, proto jsou PZI méné
volatilni a maji vétsi tendenci prestat krizové Casy,

piimé zahrani¢ni investice neposkytuji pouze kapital, ale dochazi i k vedlejsim, tzv.
spillover’ efektiim, které predstavuji napf. pieneseni novych technologii, know-
how, manazerskych dovednosti a usnadiuji pronikani na dalsi trhy,

diky pfimym zahrani¢nim investicim dochazi v hostitelské ekonomice ke zvyseni

produktivity diky efektivnéjSimu vyuzivani zdroju.

Je tfeba zdUraznit, Ze hodnoceni dopadti PZI na hostitelskou ekonomiku neni jednoznacné

a fada autort se ve svych zavérech rozchazi. Za hlavni prekazky, které je tieba pii analyze

mit na paméti, 1ze povazovat:

zkresleni statistickych vykazii — ptestoze jsou PZI vykazovany podle jednotné
mezinarodni metodiky, v nékterych piipadech muze dojit bud’ k nepiesnému
zatazeni PZI do jiné kategorie platebni bilance (viz kapitola 1.5), ¢i mize dojit
ke $patnému ocenéni investice v dusledku vykyvt ménového kurzu a naslednému

zpétnému piepocitavani hodnoty investice,

177 angl. spillover — preliti



e volbu sledovaného obdobi, ve kterém jsou efekty hodnoceny — s pfimou investici
je spojena fada finan¢nich tokd, at’ uz ptimych ¢i nepfimych, které se v pribéhu
Zivotnosti investice meéni,

e stupen ekonomického rozvoje hostitelské ekonomiky — PZI maji tendenci mit mensi
efekt na ekonomicka rist ¢i piasobit az kontraproduktivné, jestlize je rozdil mezi

matefskou a hostitelskou ekonomikou piilis velky.™

Mezi dalsi faktory, které ovliviiuji potencialni dopady PZI na hostitelskou ekonomiku,
je zpasob vstupu investora. Zatimco greenfield investice jsou kapitalové velmi narocné
a jsou spojeny s relativné vysokymi objemy finan¢nich tokd, u investic typu M&A muize
dojit pouze ke zméné¢ vlastnika spolecnosti. I u téchto investic vSak vétSinou nastane urcita
mira restrukturalizace podniku, ovSem jejich potencial ovlivnit hospodaisky rist neni tak
velky. Nékdy mohou dokonce pievladnout negativni efekty, jestlize napf. v ramci

restrukturalizace dojde k omezeni provozu a propousténi pracovnikd.

Zasoba kapitalu a investice

Ptim¢é zahrani¢ni investice v hostitelské ekonomice dopliuji nedostate¢né domaci Gspory
a zvySuji zasobu kapitalu v dané zemi. Kromé internich zdroji TNK (zdroje z matetské
firmy, reinvestované zisky), které jsou pouzity k realizaci investic v prvni tadé, PZI
pritahuji i dal$i, externi finan¢ni zdroje, které se podileji na druhotném rozsifovani
podnikatelskych aktivit. Diky zapojeni pobocek do kapitdlového trhu hostitelské
ekonomiky a do mezinarodniho kapitalového trhu tyto firmy cerpaji prostifednictvim
vydavani cennych papiri a pijcek dalsi prostredky, jez dale investuji a napomahaji
k dalsimu rozvoji ekonomiky. Tyto dodate¢né zdroje pfitom mohou dosahnout az nékolika

desitek procent hodnoty ptivodni investice.'®

'8 OECD. Foreign Direct Investment for Development: Maximizing Benefits, Minimizing Costs [online].
Paris: OECD Publications, 2002 [cit. 2013-10-12]. Dostupné z:
http://www.oecd.org/daf/inv/investmentfordevelopment/1959815.pdf

19 UNCTAD. World Investment Report 1999: [online]. New York and Geneva: United Nations, 1999 [cit.
2013-10-12], s. 160. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir1999 en.pdf



Jaké maji pfimé zahrani¢ni investice postaveni mezi celkovymi investicemi V dané
ekonomice, 1ze vyjadfit pomérem piilivu PZI k tvorb& hrubého fixniho kapitalu®® (Gross
Fixed Capital Formation, GFCF). Vyvoj tohoto ukazatele v rozvinutych a rozvojovych

ekonomikach v letech 1990-2012 zachycuje graf ¢. 1.

Graf ¢&. 1 Priliv PZI jako podil tvorby hrubého fixniho kapitalu, 1990-2012 (v %)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat zz UNCTAD: UnctadStat.

Natomto grafu Ize pozorovat nékolik trendid. Od pocatku 90. let do roku 2000 doslo
ke zvySeni poméru PZI k GFCF az trojnasobné v obou sledovanych skupiniach zemi
na hodnoty prevySujici 15 %. To potvrzuje zvySujici se vyznam PZI jako formy
mezinarodniho financovéni. Poc¢atkem nového tisicileti sice doslo v duisledku ekonomickeé
krize k mirnému poklesu a nasledné stagnaci, ukazuje se vSak, Ze v rozvojovych zemich
byl v téméf celém obdobi ukazatel vyssi, nez v zemich rozvinutych. Pfestoze hodnoty
okolo 10-15 % ve vétsin€ zemi svéta poukazuji na relativné nizky vliv PZI, v nékterych
ekonomikach, zejména rozvojovych, dosahuji PZI podilu na celkovych investicich

a7 nékolika desitek procent.”

20 Ukazatel GFCF se sklada z pofizeni hmotnych nebo nehmotnych fixnich aktiv rezidentskymi vyrobci,
snizeného o jejich ubytky béhem dané periody. To zahrnuje zejména stroje a zafizeni, dopravni prostredky,
obytné budovy a ostatni stavby.

2l UNCTAD. World Investment Report 1999: [online]. New York and Geneva: United Nations, 1999 [cit.
2013-10-12], s. 168. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir1999 en.pdf
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Piimé zahrani¢ni investice také nepiimo ovliviiuji podnikatelské aktivity investora
Vv hostitelské ekonomice. Pokud dojde ke zvySeni celkového objemu investic v dané zemi,
ovSem hodnota domacich investic oproti PZI vzroste relativné mén¢, pak Ize hovofit 0 tzv.
»crowding out* efektu.?? Prestoze investice celkové vzrostly, tak doSlo k urcitému
vytésnéni domacich investic na ukor PZI (pfedpoklada se, ze pokud by nedoslo k piilivu
PZ1, tak by domaci investice zaznamenaly vyssi nartist, nez kdyz jsou PZI realizovany).
V extrémni situaci muze dojit i pies ptiliv PZI k absolutnimu poklesu celkovych investic
v ekonomice. V opa¢ném piipadé muze nastat itzv. ,,crowding in“ efekt, tj. v dusledku
realizace PZI zaznamenaji domdci investice relativné vysSi nartst, nez je hodnota

ptichozich PZIL.

Na zakladé riznych analyz a testovani bylo zjisténo, ze ve skuteCnosti nelze presné urcit,
ktery efekt prevladd a ne vzdy ma pfiliv PZI pozitivni dopad na celkové investice.
Naptiklad M. Agosin a R. Meyer ve své studii mezi 32 rozvojovymi zemémi dospéli
k zavéru, Ze v 17 zemich byl efekt neutrdlni, v9 zemich negativni a v 6 pozitivni.?
J. Misun a V. Tomsik provedli vyzkum v Ceské Republice, Polsku a Mad’arsku a zatimco

v CR a Polsku byl efekt pozitivni, v Mad’arsku doglo k negativnimu efektu a vytladeni

L g . 24
domacich investic.

Pienos technologii a know-how

a vyvoje (Research and Development, R&D) na svété. Diky tomu disponuji vyspélejsimi
technologiemi, nez jsou bézn¢ dostupné v rozvojovém svété a muze tak dochazet

ke spillover efektiim, tzn. k pfenosu technologickych postupti apod.
Existuji ¢tyfi hlavni kanaly, kterymi mtze k pfenosu novych technologii dojit:

e soutéZzivost mezi domacimi firmami a zahrani€nimi; mistni firmy jsou stimulovany
k inovovani svych technologickych postupti a zvySeni své produktivity, aby

se vyrovnaly zahrani¢nim spole¢nostem,

22 7 angl.. crowd out — vyt&snit

2 AGOSIN, M. R., MAYER R. Foreign Investment In Developing Countries, Does It Crowd In Domestic
Investment? Geneva: UNCTAD, 2000.

# MISUN, I., TOMSIK, V. Does Foreign Direct Investment Crowd In or Crowd Out Domestic Investment?
Eastern European Economics. 2002, ro¢. 40, €. 2, s. 38-56.
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e vertikdlni spoluprdce mezi zahrani¢nimi firmami a mistnimi dodavateli; kvtli
optimalizaci dodavatelského ftetézce je lokdlnim firmdm umoznéno vyuzivani
nékterych technologii TNK, aby byla zajisténa kompatibilita celého procesu,

e mobilita pracovni sily; diky ptrechodu kvalifikovanych pracovniki TNK
do mistnich firem dochazi zejména k presunu know-how,

e vytvafeni primyslovych cluster; jedna se o horizontalni spolupraci mezi TNK
a mistnimi spole¢nostmi, které podnikaji ve stejném oboru, osobni kontakt tak

usnadnuje technologicky pokrok v domaci ekonomice.

Jako nejsilngjsi kanal pfenosu novych technologii se jevi vertikalni vazby s dodavateli.
Nadnarodni spole¢nosti casto samy poskytuji domécim dodavatelim technickou podporu
a trénink, aby doslo ke zvySeni kvality jejich produktl. Naproti tomu nejslabsim kanalem
je horizontalni pfenos. TNK se snazi totiz vyvarovat se predavani know-how svym
konkurentiim. Ke spillover efektim tak dochazi spise pfi spolupraci firem z nepiibuznych

O 2
sektor.?®

Existuje vSak nékolik podminek, které je tieba brat pii hodnoceni pozitivnich efekti
V tvahu. V prvni fadé€, pokud mé dojit k transferu nové technologie, je nutné, aby byl jeji
pfinos relevantni pro ekonomiku jako celek a ne pouze pro pfijimajici spolecnost. Dalsim
faktorem je také stupen technologické vyspélosti hostitelské zemé. Jestlize je tzv.
technologickd mezera mezi obéma zemémi pfili§ velka a hostitelskd zemé& nema kapacity,

aby mohla nové postupy vyuzit, tak bude pozitivni efekt minimalni.?®

Zaméstnanost

Dalsi oblasti, kterou PZI vyznamné ovliviiyji, je zaméstnanost a s tim souvisejici kvalita
pracovnich podminek a mzdy. VétSina rozvojovych zemi se obvykle potyka s nizkym
poctem kvalitnich pracovnich mist a fada obyvatel je nucena pracovat ve Spatné placenych
zamé&stnanich, navic ¢asto v nevyhovujicim prostiedi. Pro tyto zemé tak pfimé zahranicni

investice pfedstavuji zptsob, kterym Ize tuto situaci alesponl ¢aste¢né fesit. Je vSak nutné

% OECD. Foreign Direct Investment for Development: Maximizing Benefits, Minimizing Costs [online].
Paris: OECD Publications, 2002 [cit. 2013-10-12]. Dostupné z:
http://www.oecd.org/daf/inv/investmentfordevelopment/1959815.pdf

% Ihid.
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poznamenat, ze ne kazdy typ PZI ovliviiuje zaméstnanost stejnou mérou a v urcitych

ptipadech miize byt i celkovy efekt negativni.

Zalezi predevsim na zplisobu vstupu investora, a to zejména v kratkém obdobi. Vyznamny
rozdil 1ze totiz nalézt mezi investicemi na zelené louce a fazemi a akvizicemi. U prvné
jmenovanych investic dochéazi k okamzité tvorbé novych pracovnich mist, ktera jsou nutna
pro vystavbu novych podnikatelskych prostor. Tyto pozice ovSem byvaji pro méné
kvalifikované pracovniky a tim padem ne tak dobie placené. V druhé fazi pak dochazi
K najimani pracovnikii pro samotny provoz pobocky. Zde pak zalezi v jakém sektoru
spole¢nost podnikd, pokud se jedna o zpracovatelsky primysl, tak je vétSinou vyzadovéana
levna a nekvalifikovana pracovni sila, ¢imz nedochazi ke zkvalitiovani lidského kapitalu.
Jestlize spole¢nost podnika v sektoru s vyssi pfidanou hodnotou, tak to znamena pro danou

zemi potencidlné vétsi pozitivum, rizikem je vSak dovoz kvalifikované pracovni sily

Z matetské zemé.

V piipadé fuzi a akvizici dochdzi v pocatku ke zméné vlastnika a piip. restrukturalizaci
podniku, ktera mize vést spise k propousténi pracovniki. Hlavnim faktorem je zde motiv
uskutecnéni M&A. JestliZe jde o investici, jejimZ cilem je proniknuti na novy trh a zvySeni
obratu, tak bude dopad na zaméstnanost prevazné pozitivni. Diky expanzi na trhu ma
spolecnost tendenci piijimat nové pracovniky v souladu s ristem svého trzniho podilu.
Pokud je ale divodem fuze ¢i akvizice zvySeni efektivnosti a sniZeni nakladi, tak dochézi
v dusledku optimalizace pracovniho procesu k nahrazovani méné kvalifikovanych

pracovniki kvalifikovanéjS§imi a celkové ke snizeni zaméstnanosti.?’

Hospodarska soutéz

Nadnérodni spolecnosti a uskutecnéné PZI mohou mit vyznamny dopad na hospodéiskou
soutéZ a strukturu trhu v hostitelské zemi. Diky své pfitomnosti mohou TNK napomahat
ekonomickému rastu prostiednictvim zvySeni konkurence, coz v disledku mutze vést
k vyssi produktivité a efektivnéjsi alokaci zdroji. Na druhou stranu v nékterych pifipadech
muze vstup nové spolecnosti na trh hospodarské soutézi uskodit. Za rizikové faktory lze

povazovat, zda-li je trh hostitelské zemé pfili§ maly, jestli jsou piekazky vstupu na trh

2 UNCTAD. World Investment Report 2000: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2000 [cit.
2013-10-13], s. 182. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2000_en.pdf
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vysoké, nebo jestli je v dané zemi slaby pravni systém.”® Poté miZe pii vstupu dalsiho
hrace na trh dojit k vytlaceni konkuren¢nich spolecnosti a ziskani monopolniho
¢1 oligopolniho postaveni. V takovém piipadé existuje hrozba, ze dojde ze strany TNK
ke zneuziti dominantniho postaveni a branéni volnému pribéhu hospodarské soutéze. Tyto
efekty ahrozby pusobi vyrazné zejména v rozvojovych zemich, ve kterych neni trh

dostateéné rozvinut.

S timto souvisi i riziko vzniku tzv. dudlni ekonomiky, kdy soubézné vedle sebe mohou
existovat dva typy spolecnosti. Na jedné strané to jsou vyspé€lé, prosperujici spolecnosti
pod zahrani¢ni kontrolou, jez byvaji obvykle vykonnéjsi, nez doméci firmy, které stoji na
druhé stran€. Pokud nedojde k dostatecnému propojeni zahrani¢nich poboc¢ek do domaci
ekonomiky a ziistanou od zbytku ekonomiky relativné izolované, tak nedochazi k prelévani
pozitivnich efektf, pfitom mén& vykonnym firmam hrozi vytdsnéni a zanik.?® Zaroveii
se muze stat, ze se dana ekonomika stane pfili§ zavislou na TNK a v pfipadé odchodu
zahrani¢nich investori ze zemé hrozi zpomaleni ekonomického rozvoje. Zminéna situace

mize nastat i v ramci jednotlivych odvétvi v ekonomice.

1.5 Financ¢ni vykazovani PZI v platebni bilanci

Platebni bilance je statisticky vykaz vSech ekonomickych transakci za urcité obdobi,
uskute¢nénych mezi sledovanou (domaci) ekonomikou a ostatnimi zemémi. Jak jiz bylo
zmingno, vétSina zemi se pii sestavovani platebni bilance tidi metodickymi pokyny
od MMF, jenz vydava Manudl k sestaveni platebni bilance a investicni pozice Wviici
zahranici (Balance of Payments and International Investment Position Manual).* V této
ptiruce je tedy jasné definovano, jakym zpisobem se PZI vykazuji, coz umoziuje
vzajemnou statistickou porovnatelnost mezi jednotlivymi staty. Posledni aktualizace tohoto
manualu prob¢hla v roce 2008 a pro zemé Evropské Unie plati od roku 2014. Hlavni

zménou z hlediska PZI, ke které doSlo oproti pfedchozimu vydéni, je zavedeni sledovani

28 OECD. Foreign Direct Investment for Development: Maximizing Benefits, Minimizing Costs [online].
Paris: OECD Publications, 2002 [cit. 2013-10-13]. Dostupné z:
http://www.oecd.org/daf/inv/investmentfordevelopment/1959815.pdf

» ZAMRAZILOVA, E. Pfimé zahraniéni investice v Geské ekonomice: rizika duality a role trhu préace.
Politickd ekonomie. 2007, ¢. 5.

% ENB. Zavedeni nového manudlu platebni bilance (BPM6) [online]. 2013 [cit. 2013-10-11]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/implementace_manualu_bmp6.htmi
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PZI1 na tzv. ,,hrubé“ bazi. To znamend, Ze jiz budou vykazovana zvlast' aktiva (Cisté
pofizeni aktiv) a zvlast pasiva investic (Cisty prirustek zavazkt), nebudou tudiz vzajemné
zapotteny podle sméru investice.** Dal§i zm&nou je zavedeni nové kategorie investic mezi
sesterskymi podniky (tj. podniky, které ovlada, ¢i ovliviiuje tentyz investor, avSak tyto
podniky se vzijemné neovladaji ani neovliviiuji), zatimco dosud byly tyto investice

vykazovany v jinych kategoriich dle charakteru investice.*

Piimé zahrani¢ni investice jsou primarné vykazovany v platebni bilanci v kategorii
finan¢niho U¢tu, kde jsou déle rozdéleny na odchozi piimé investice uskutecnéné
Vv zahrani¢i a pfichozi pfimé investice realizované v tuzemsku. Z divodu podvojného
principu platebni bilance vSak PZI plsobi na nékolik dalSich polozek. Muze se jednat
jak o pfimo souvisejici finanéni toky s danou PZI, tak muze jit o druhotnou zménu
vyvolanou disledkem dlouhodobégjsiho plisobeni investicniho projektu. Zalezi ptitom

na nékolika faktorech.

V prvni fadé€ je tfeba rozliSit povahu pfimé investice na redlnou a finan¢ni.** Pokud
zahrani¢éni firma uskuteéni realnou PZI dovozem vyrobniho zatizeni nebo know-how,
dochazi ke vzniku deficitu vykonové bilance kvili navyseni polozky import zbozi a sluzeb.
tak je protizaznamem export dluhového kapitalu. Tim padem nedochazi ke vzniku deficitu

vykonové bilance.

Dal$im uhlem, podle kterého je mozné hodnotit dopady PZI na platebni bilanci, je tzv.
teorie zivotniho cyklu. Tento dynamicky pohled popisuje, jak se méni struktura finanénich
tokil spojenych s pfimou investici v zavislosti na stupni ekonomického rozvoje daného
statu. Dle toho lze ekonomiku rozdélit na mladou transformujici se ekonomiku, zralou

transformujici se ekonomiku, post-transformacni ekonomiku a expandujici ekonomiku.

3L CNB. Casto kladené otdzky ohledné zavedeni BPM6 [onling] Praha: CNB, 2013. [cit. 2013-10-11]
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/fag/casto_kladene_dotazy ohledne_zavedeni_bpm6
.pdf

32 IMF. Balance of Payments and International Investment Position Manual. Sixth Edition (BPM6).
Washington: IMF, 2009. Dostupné z: http://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/pdf/bpm6.pdf ISBN
978-1-58906-812-4.

¥ MANDEL, M., TOMSIK, V. Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice. Praha: Management Press,
2008. ISBN 978-80-7261-185-0, s. 18.

15



Vyvoj jednotlivych sald platebni bilance v ¢ase podle toho, ve které fazi se ekonomika

zrovna nachazi, zachycuje obrazek ¢. 1.

Obrazek ¢. 1 Dynamika jednotlivych sald platebni bilance

Milada tranzitivai Zrald tranzitivni tranz. Expandujict
ekonomika ekonomika ekon. ekonomika

Zdroj: MANDEL, M., TOMSIK, V. Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice.

Vychozim bodem transformacniho procesu je zvySeni miry investic pii stabilni mife uspor.
Piiliv PZI (Net Direct Investment, NDI), ktery je uskute¢nén vétSinou dovozem
investi¢niho majetku, ma za nasledek zhorSeni vykonové bilance (Net Exports, NX).
Zaroven v této fazi dochazi k relativné vysokym hodnotam reinvestovanych ziskd, protoze
investofi rozsifuji své vyrobni kapacity. Objem repatriovanych ziskti v podob¢ dividend
je proto nizky. Vné&jsi rovnovaha mladé transformujici se ekonomiky je pak definovana
jako nedluhové financovani deficitu b&zného uctu (Net Current Account, NCA).** V tomto

ptipadé je saldo bézného uctu zpisobeno zédpornou vykonovou bilanci.

Ve fazi zralé transformujici se ekonomiky dochazi k vyraznému zvySeni exportu zbozi
a sluzeb a zaroven klesa dovozni naro¢nost exportu. Vykonova bilance se proto vyrovnava.
Problémem je ovSem prohloubeni deficitu bilance vynosi (Net Income, NI), ktery
je nasledkem zvySené repatriace ziskii do matefskych zemi. Ukazatelem vnéjs$i rovnovahy

zralé transformujici se ekonomiky je 1 nadale nedluhové financovani deficitu béZného ctu,

¥ MANDEL, M., TOMSIK, V. Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice. Praha: Management Press,
2008. ISBN 978-80-7261-185-0, s. 125.
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méni se ovSem jeho struktura. Saldo bézného uctu je nyni zpisobeno deficitem bilance

vynosu pfi rovnovaze vykonové bilance.

Hlavnim znakem posttransformacni ekonomiky je pokles miry reinvestovaného zisku
na aroveil vyspélych ekonomik, soucasné¢ dochazi k narlstu repatriace zisku a objem
dividend ptevysuje podil reinvestic. V dusledku odlivu penéz z domaci ekonomiky nastava
vyrazny deficit bilance vynosi. V této fazi zemé& zaroven zacina realizovat vlastni
investi¢ni aktivity v ostatnich ekonomikach a bilance pfimych investic se vyrovnava.
Aby tak zem¢ udrzela ekonomickou stabilitu, je tfeba zajistit aktivum vykonové bilance,

které vyrovna saldo bilance vynost a udrzi bézny ucet v rovnovaze.

Posledni fazi je jiz vyspéla expandujici ekonomika. V tomto stadiu se ze zem¢ stava Cisty
vyvozce ptimych investic, saldo NDI je tak zaporné. Disledkem je zvysSeny piiliv piijmil
z uskutecnénych investic a diky tomu dochédzi ke zméné bilance vynost ze schodku
do ptebytku. Nakonec dojde ke zvySeni domaci spotieby, ktera je kryta importem zbozi

a sluzeb a vSechna salda se vyrovnavaji.

Tato teorie vysvétluje pisobeni PZI souhrnné podle toho, Vv které fazi transformace
se ekonomika nachdzi. Analogicky je vSak mozné stejné znaky sledovat oddélene
u jednotlivych PZI podle toho, jestli se investice nachdzi na pocatku své zivotnosti nebo

od doby jeji realizace uplynula delsi doba.
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2 Vyvoj PZI v rozvojovych regionech v obdobi let
2000-2007

Predkladand kapitola se soustedi na analyzu tokt PZI v obdobi let 2000-2007. Zminéné
rozmezi bylo vybrano zamérné, protoze se jedna o obdobi, které je ohrani¢eno dvéma
ekonomickymi krizemi, které zptisobily pokles ekonomického vyvoje a nasledkem doslo
ke zménam v proudéni PZI. Tyto zmény budou popsany jak v celosvétovém meéftitku, tak

i Z hlediska jednotlivych rozvojovych regiont.

V prvni casti kapitoly bude proveden nejdiive popis tokli PZI z celosvétového hlediska
a budou rozebrany jednotlivé faktory, které ovlivnily vyvoj PZI. Dalsi ¢ast se soustfedi

na analyzu tokti PZI v jednotlivych rozvojovych regionech.

Mee

Pro dalsi analyzu je tak dulezité vymezit pojem ,,rozvojové zemé*. Lze se setkat s riznymi
definicemi, které obecné za rozvojové zemé povazuji takové staty, které maji relativné
se casto pouziva HDP na obyvatele nebo Index lidského rozvoje (Human Development
Index, HDI), jenz odrazi i socidlni aspekty rozvoje. Obecné vSak neexistuje jednotny
ramec, podle kterého lze zem¢ zatadit do jednotlivych skupin a kazdé4 organizace, ktera

se zabyva studiem rozvojovych zemi, se tak maze fidit dle jinych kritérii.

Pro potfebu této prace je prevzato déleni Konference OSN o obchodu a rozvoji
(UNCTAD), jez dlouhodob¢ shromazd’uje a vydava statistiky PZI vSech zemi svéta. Podle

UNCTAD mezi rozvojové zemé patii tyto regiony:35

1 Afrika
1.1 Zapadni Afrika
1.2 Centralni Afrika
1.3 Severni Afrika
1.4 Vychodni Afrika
1.5 Jizni Afrika

2 Amerika

% UNCTAD. UNCTADStat [online]. New York and Geneva: United Nations, 2012 [cit. 2013-11-05].
Dostupné z: http://unctadstat.unctad.org/ReportFolders/reportFolders.aspx

18



2.1 Karibik
2.2 Centralni Amerika
2.3 Jizni Amerika

3 Asie
3.1 Vychodni Asie
3.2 Jihovychodni Asie
3.3 Jizni Asie
3.4 Zapadni Asie

4  Qceanie

Specialni skupinou zemi, kterou UNCTAD rozliSuje od rozvinutych a rozvojovych zemi,
jsou tzv. tranzitivni ekonomiky. Jejich hlavnim znakem je pfechod od centralné
planovaného hospodarstvi k trznimu systému. Dochézi tak k ekonomické liberalizaci,
odstranéni trznich bariér, vytvoreni finan¢niho sektoru a k privatizaci statem vlastnénych
podnikii. Mezi tuto skupinu ekonomik se pocitaji pievazné¢ zemé stiedni a vychodni
Evropy a staty byvalého Sovétského svazu. Postupem casu byly nékteré zemé piefazeny
do skupiny rozvinutych ekonomik (pfevazné zemé stfedni Evropy, které vstoupily v roce
2004 do EU, mezi nimi i CR). Pro potieby této prace to nema zasadni vliv, jelikoz
ve statistikich UNCTAD doslo ke zpétnému piefazeni téchto zemi a naslednému

pfepocitani datovych fad.

V souvislosti s vykazovanim PZI je tfeba zminit jesté urcita specifika, ktera mohou
statistiky do ur¢ité miry zkreslovat. Jak jiZ bylo uvedeno, hlavnim zdrojem je databaze
organizace UNCTAD, kterd shromazd'uje udaje z platebnich bilanci jednotlivych zemi.
Tato data jsou nasledné piepocitivana na americké dolary podle soucasnych kurzi,
tzn. vykazovani probiha v béznych cenach. Tuto skutecnost je tfeba brat v tivahu, pokud
se kurz USD oproti méné sledované ekonomiky pohybuje opacnym smérem. Jestlize dolar
posiluje, tak je hodnota PZI vyjadiend v USD relativné nizs§i, nez kdyby byl kurz

zachovan.>®

% UNCTAD. World Investment Report 2005: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2005 [cit.
2013-11-05], s. 4. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2005_en.pdf
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Druhym problémem, se kterym se Ize setkat, je nerovnost mezi svétovymi prilivy a odlivy
PZ1. Je zfejmé, Ze teoreticky by se tyto dvé hodnoty méli rovnat, v praxi vSak dochazi
K ur¢itym odchylkam. Jednim divodem je rozdilné vykazani investice v platebni bilanci
zemé investora a zemé piijemce. Piestoze se dnes vétSina zemi fidi jednotnou metodikou
(viz kapitola 1.1), tak mohou mit rozdilné metody pii sbéru dat. Napi. nekteré zemé
nevykazuji jako soucast PZI kratkodobé vnitrofiremni ptjcky, nebo se mohou odchylit
od 10% hranice vlastnictvi. Komplikace nastavaji i pti vykazovani reinvestovaného zisku,
protoze tyto udaje nemusi byt vefejn¢ dostupné anebo jsou dostupné s delSim casovym
odstupem.37 Dalsim divodem je 1 délka obdobi, ve kterém se investice sleduji. Z pravniho
hlediska je totiz uskutecnéna v urcity okamzik, ktery je rozhodujici pro zarazeni
do statistiky daného roku. S investici jsou ale spojeny dalsi finanéni toky, které mohou
plynout po mnoho dal$ich let a zpétné ovliviiovat jeji hodnotu. Proto je tfeba pocitat s tim,

ze nejnovejsi data z poslednich let mohou byt jesté v budoucnu pozmeénéna.

Jako posledni bod 1ze zminit, ze i metodické pokyny, jez vydava OECD spolecné s MMF,
nejsou neménné a dochazi k jejich aktualizacim, jenz jsou reakci na nové trendy
Vv mezinarodnim podnikani. Posledni aktualizace probéhla v roce 2008 a implementovana
bude vroce 2014 (viz kapitola 1.5). Zmény, které pifinasi, vSak nejsou nijak zasadni

a nemélo by do budoucna hrozit, Ze bude narusena kontinualita vykazovanych dat.

Data pouzita v nasledujicich podkapitolach jsou pfiloZzena na konci prace. V pitiloze €. 1
je zobrazen pftiliv PZI ve svété a v jednotlivych rozvojovych regionech v obdobi 2000—

2012.

2.1 Hlavni trendy v pohybu celosvétovych PZI

Diky dlouholetému ekonomickému ristu z 90. let dosahl v roce 2000 objem piilivu PZI
nového maxima 1413 mld. USD, coz ptedstavuje 29% narGst oproti predchozimu roku.
Na grafu ¢. 2 lze spatfit vyvoj celosvétového piilivu PZI od roku 1990 do roku 2012,

soucasn¢ je zobrazen podil jednotlivych skupin ekonomik na celosvétovém piilivu PZI.

¥ UNCTAD. World Investment Report 2005: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2005 [cit.
2013-11-05], s. 4. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2005_en.pdf
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Vyznamny nartist je mozné pozorovat od poloviny 90. let pravé az do roku 2000. Vice nez

tfi ctvrtiny celkovych PZI byly uskuteénény v rozvinutych zemich.

Hlavnim trendem, ktery rozmach PZI provézel, bylo postupné uvolfovani néarodnich
restriktivnich opatfeni pro vstup zahrani¢nich investord. Jednotlivé zemé si zacaly vice
uvédomovat, jaké potencialni vyhody mohou PZI pfinést a snazily se aktivné prildkat
zahrani¢ni investory. V letech 1991-2000 bylo na narodnich trovni pfijato celkem 1185
zmén v zadkonech, které se tykaly PZI, ztoho 1121 mélo za nasledek vytvofeni
piizniv&jsiho prostiedi pro piimé zahraniéni investice.*® Doslo i k nariistu uzavienych
dvoustrannych investi¢nich smluv a smluv zamezujicich dvoji zdanéni, jez pfispivaji

Vv 3

K oteviengj$imu a ptiznivéj§imu investiénimu prostedi pro zahrani¢ni podnikatele.

Graf ¢. 2 Priliv PZI ve svété podle jednotlivych skupin ekonomik, 1990-2012 (v mld. USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé dat z UNCTAD: UnctadStat.

V roce 2001 nastalo n¢€kolik udalosti, které mély na svétovou ekonomiku zasadni dopad

apotazmo i na toky PZI. VétSina rozvinutych zemi, véetné tfi nejvétSich ekonomik

¥ UNCTAD. World Investment Report 2001: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2001 [cit.
2013-11-05]. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2001_en.pdf
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v té dob& (USA, Japonsko, Némecko),*® upadla pocatkem roku 2001 do recese. Vzhledem
k tomu, ze TNK zrozvinutych zemi se na odchozich PZI podilely z vice nez 85 %,
tak kvali zhorSenému ekonomickému vyvoji omezily svoji investiéni ¢innost. DoSlo
k poklesu celosvétového piilivu PZI 0 41 % na 836 mld. USD, coz piedstavuje nejvetsi

propad v historii.

Po dlouholetém rlstu z 90. let se zpomaleni ekonomické vykonnosti ocekdvalo, jednim
ze spoustdcich mechanismi vsak bylo prasknuti tzv. internetové bubliny®® v USA, ktera
trvala mezi lety 1997-2000. V tomto obdobi dochdzelo k masivnim investicim
do internetovych firem, které Casto nemély promyslenou obchodni strategii, ale jejichz
cilem bylo pfildkani investord, zvétSeni hodnoty firmy a nésledny prodej. Poté,
co spekulativni bublina praskla a index NASDAQ zacal klesat, se investofi zacali zbavovat
zbyvajicich akcii internetovych firem a jejich hodnota se propadla na zlomek hodnoty

puvodni, pficemz velka ¢ast téchto firem zanikla.

Druhou pfi¢inou, ktera zhorsila vyvoj svétové ekonomiky, byly teroristické utoky v USA
11. zati 2001. Tato udalost méla okamzity dopad na akciové trhy v USA, v jejimz disledku
Dow Jonestv index utrpél jednu z nejvétSich mezidennich ztrat ve své historii a jeho
pokles pokracoval az do roku 2003. Krom¢ okamzitého dopadu na realnou ekonomiku
vSak mély zafijoveé utoky i dalsi disledek. Kviili nejistoté ohledné dalSiho vyvoje se nékteti

investofi rozhodli realizaci PZI odlozit.**

Ptiliv pfimych zahrani¢nich investic se propadl i vroce 2002, a sice o 26 % oproti
predchozimu roku na 626 mld. USD, coz piedstavuje pouze 45% hodnotu maxima z roku
2000. Jedna se o nasledek Spatné ekonomické situace z pfedchoziho roku, kterd byla
zpusobena nizkym ekonomickym ristem a slabymi akciovymi trhy. To se projevilo
zejména ve vyrazném poklesu fuzi a akvizici, kterych bylo uskutecnéno pouze 4493
(v ptedchozim roce 7894). Dalsi vliv méla i dobihajici vlna privatizace v nékterych

zemich.

% UNCTAD. World Investment Report 2002: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2002 [cit.
2013-11-05], s. 1. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2002_en.pdf

“0 Angl. dot-com bubble

* UNCTAD. World Investment Report 2002: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2002 [cit.
2013-11-06], s. 5. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2002_en.pdf
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Nicméné se Vtomto roce projevila nevyvazenost, ktera vyvoj toki PZI provazela.
Z geografického hlediska totiz doslo k nejvyssimu propadu v pfilivu mezi rozvinutymi
zemémi z 602 na 446 mid. USD, tj. 0 26 %, pficemzZ nejvétsi podil na tom mély USA,
jejichz priliv klesl o 54 % (z 159 na 74 mld. USD). V ramci rozvojovych zemi doslo
k poklesu z 224 na 169 mld. USD, v Cing, ktera je nejvétsim piijemcem této skupiny
ekonomik, ale doslo knaristu pfilivu o 12 % z46,9 na 52,7 mld. USD. Skupina

tranzitivnich ekonomik zaznamenala mirny nartist v daném roce o 19 % na 11,2 mld. USD.

Nerovnovaha se projevila i v jednotlivych sektorech, ve kterych byly PZI realizovény.
Ve zpracovatelském primyslu a sektoru sluzeb doslo k poklesu o 45 %, zatimco PZI
sm&fované do primarniho sektoru dosahly ristu o 70 %.* Terciarni sektor viak i pfesto
zustava hlavnim cilem investord. Dale se zménila struktura tokd PZI z hlediska zpiisobu
vstupu investora. Zatimco v roce 2001 se M&A podilely na celkovém objemu PZI 80 %,
vroce 2002 doslo k poklesu jejich podilu na 55 %, greenfield investic, jez maji
dlouhodob¢jsi charakter a jsou vétSinou naplanovany S delSim cCasovym piedstihem,

se omezovani vyraznéji nedotklo.

V roce 2003 pokles objemu celkovych PZI pokra¢oval 0 4 % na 601 mld. USD. Tento
relativné mirny propad znamenal pro toky PZI do ur€ité miry zvrat. Pfiliv do skupiny
rozvinutych ekonomik klesl o 13 % oproti pfedchozimu roku na 388 mld. USD, rozvojové
zem¢ vsak jiz zaznamenaly narist o 15 % na 194 mld. USD. V tomto roce se poprvé stala
nejvétsim pifjemcem PZI na svété rozvojova zemé, a sice Cina, ktera predstihla USA
a prildkala investice o objemu 53,5 mld. USD. K vyraznému skoku doSlo v tranzitivnich

ekonomikéch, které si polepSily o 77 % na 20 mld. USD.

Slaby vykon TNK z hlediska PZI z pocatku tohoto tisicileti je tieba ale vnimat v SirSich
souvislostech. Toky PZI, které tvofi piiblizn& 11 % tvorby hrubého fixniho kapitalu®
(tj. celkovych investic v ekonomice), maji tendenci na zhorSenou ekonomickou situaci

reagovat rychleji. V obdobi recese jsou totiz zahrani¢ni projekty Casto prvni véci, kterou

*2 UNCTAD. World Investment Report 2003: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2003 [cit.
2013-11-06], s. 7. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2003_en.pdf
* Pramérny podil PZI na tvorb& hrubého fixniho kapitalu ve svété v obdobi 2000-2011 &ini 11,68 %.
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spolecnosti omezuji ¢i odkladaji. Domaci investice reaguji pomaleji a pokud ekonomicky

pokles netrva piili§ dlouhou dobu, tak nemusi k jejich poklesu vibec dojit.**

Na grafu ¢. 3 je zobrazen podil PZI na tvorbé hrubého fixniho kapitalu v letech
1990-2011. Ztohoto grafu je patrné, ze ukazatel GFCF (na grafu celkova plocha,
tzn. domaci investice a PZI dohromady) v roce 2001 klesl minimalné a od dal§iho roku
opét stoupal, zejména od roku 2003 lze pozorovat jeho vyrazny nartst. To doklada

piedchozi tvrzeni, Ze PZI a domaci investice se nepohybuji vzdy stejnym smérem.

Graf ¢. 3 Podil PZI na tvorbé hrubého fixniho kapitalu (GFCF), 1990-2011 (v mld. USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé dat z UNCTAD: UnctadStat.

Pti¢iny poklesu vroce 2003 Ize hledat na nckolika stupnich. Z makroekonomického
hlediska ve vétSiné rozvinutych zemich doznivala jesté recese a vyhlidky na opétovny rist
byly nejisté. Sice byl v nékterych zemich rist v druhé poloviné roku 2003 obnoven,
akciové trhy ale nadale zlstaly pod svymi maximalnimi hodnotami z roku 2000. Mezi
mikroekonomickymi faktory, které komplikovaly investi¢ni ¢innost TNK, byla zvySena

hodnota poméru zadluzeni k vlastnimu kapitalu, ktera nutila firmy redukovat své aktivity.

* UNCTAD. World Investment Report 2004: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2004 [cit.
2013-11-08], s. 4. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2004_en.pdf
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K tomu se pfidaly institucionalni problémy, které zptsobilo n€kolik ucetnich skandald,*
jez odradily investory od uskute¢néni novych fizi a akvizici. Hodnota M&A proto Klesla
020 % z 370 na 297 mld. USD v roce 2003. Na tomto propadu sehrala roli i dobihajici

vina privatizace v zemich stfedni a vychodni Evropy.*®

Zasadni zlom pro pfimé zahrani¢ni investice nastal v roce 2004. Toky celosvétovych PZI
se zotavily a dosSlo k jejich zvySeni o 22 % na 734 mld. USD. Tento rlst byl taZen
skupinou rozvojovych ekonomik, které si pripsaly PZI v hodnoté¢ 280 mld. USD (o 44 %
vice, nez v ptredchozim roce), po tfech letech poklesu ale doslo k nartistu i v rozvinutych
zemich, a sice 0 9 % na 424 mld. USD. Hlavnim faktorem, ktery stdl za timto obratem,
bylo vzpamatovani se sv&tové ekonomiky a rist svétového HDP meziroénd o 5,1 %,
coz predstavuje nejvyssi hodnotu od poloviny 80. let. Vyssi tempo ristu HDP vykazovaly
rozvojové zeme¢, pro PZI se ale staly stézejnimi tempa ristu v rozvinutych zemich,

zejména v USA a Velké Britanii.

Dalsim vlivem, ktery mohl podnitit zvySeny pfiliv do nckterych zemi, bylo oslabeni
amerického dolaru. V USA a v nékterych dalSich statech, které mély svoji mé€nu vazanou
na USD (napi. Cina), se tak staly investice levngj$imi. Dale se diky slabdimu dolaru
zvysila cenova konkurenceschopnost vyrobcii téchto zemi, coz jim pomohlo podpofit
export a piilakat dal§i investice.® Celkové se tyto faktory na tocich PZI projevily
pozitivné. Napiiklad do USA vroce 2004 pfiteklo 136 mld. USD (meziro€ni nartst
0 257 %).

V roce 2004 se zacala také navracet do zisku vétSina TNK, které musely v disledku
ekonomické krize provést restrukturalizaci svych aktivit. Diky zvySené profitabilité
a zlepseni podminek pro financovani zaznamenaly témét vSechny hlavni burzy na svété
rust cen akcii, diky nimZ vzrostla hodnota realizovanych fuzi a akvizici. V nékterych

oblastech byly toky PZI ovlivnény rustem cen komodit, které v tomto roce dosahly nového

* KUBISTA, Viclav a kol. Mezindrodni ekonomické vztahy. Plzenr: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales
Cengk s.r.0., 2009. s. 145.

* UNCTAD. World Investment Report 2004: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2004 [cit.
2013-11-08], s. 6. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2004_en.pdf

*" IMF. World Economic Outlook Database 2013: [online]. Washington, 2013 [cit. 2013-11-08]. Dostupné z:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/02/weodata/index.aspx

*8 UNCTAD. World Investment Report 2004: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2004 [cit.
2013-11-08], s. 12. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2004_en.pdf

25



maxima. Vysoké ceny piimély TNK investovat do novych prizkumnych a vyrobnich

kapacit v Africe a Latinské Americe, které by jim zajistily dodavku piirodnich zdroji.*

Pfimé zahrani¢ni investice pokracovaly v rastu i vroce 2005. Podpofen mirou ristu
svétového HDP v hodnoté 4,7 %, se celosvétové objem PZI zvysil 0 35 % na 990 mld.
USD. Nartst piilivu PZI zaznamenaly vSechny tfi skupiny ekonomik, procentudlné
ptildkaly nejvice PZI rozvinuté ekonomiky, a sice o 46 % vice nez v ptedchozim roce, coz
predstavuje priliv 621 mld. USD. Rozvojové zemé¢ si pfipsaly rast o 20 % na 335 mld.
USD a tranzitivni ekonomiky pouze 13% navyseni na 34 mld. USD. Nejvétsim piijemcem
se v tomto roce stala Velka Britanie, ktera ptijala 178 mld. USD PZI, nasledovaly ji USA
se 105 mld. USD a Francie s 85 mld. USD. Cina skon¢ila na &tvrtém misté s piilivem
72 mld. USD.

Hlavni podil na rastu PZI mé&ly M&A, jejichz hodnota vzrostla o 88 % na 716 mld. USD
a zvysil se i jejich pocet 0 20 % na 6134, naproti tomu pocet greenfield investic poklesl.50
Aktivita TNK byla totiz podpofena dal$im rdstem cen akcii a pravé pfizniva situace
na akciovych trzich pfispiva k vyssi realizaci M&A prosttednictvim pouhé vymeény akcii
mezi spole¢nostmi ze dvou riznych zemi.” V souvislosti s rostoucim poétem M&A
se objevuje novy trend, a to PZI uskute¢néné kolektivnimi investicnimi fondy (zejména
hedge fondy a suverénni fondy). Investice téchto fondd slouzi spiSe k diverzifikaci rizika
a generovani zisku (maji kratkodobéjsi charakter), tzn. podobaji se portfoliovym
investicim. Pfesto pokud hodnota investice pifesdhne 10% hranici podilu na aktivech
spolecnosti, tak jsou vykazany jako PZI.>? Zatimco v roce 2000 se na celkovych M&A
podilely investi¢ni fondy z 5,1 %, v roce 2005 to bylo jiz necelych 20 %. Témto PZI
je vposledni dobé vénovana vétsi pozornost, nebot’ jejich dopad na hostitelskou
ekonomiku nemusi byt pozitivni. Investi¢ni fondy byly v nékterych ptipadech kritizovany

za to, ze spole¢nosti, do kterych investovaly, poskytly béhem kratké doby k prodeji,

* UNCTAD. World Investment Report 2005: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2005 [cit.
2013-11-10], s. 13. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2005_en.pdf
%0 UNCTAD. World Investment Report 2006: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2006 [cit.
521013-11-10], s. 3. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2006_en.pdf

Ibid, s. 15.
%2 UNCTAD. World Investment Report 2006: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2006 [cit.
2013-11-10], s. 16. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2006_en.pdf
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zatimco z nich od¢erpaly veskeré prostiedky. To pak ptispélo k jejich rozpadu, propousténi

pracovniki a celkové negativnimu efektu na hostitelskou zemi.

Objem PZI rostl i vroce 2006 a dosahl hodnoty 1481 mld. USD, coz ptedstavovalo
ptekonani hodnoty zroku 2000 a nové historické maximum. Vyjadieno v procentech
se jednd o 49% narist oproti piredchozimu roku. Ptiliv PZI vzrostl ve vSech skupinach
zemi. Rozvojové zem¢ zaznamenaly rist o 29 % na 432 mld. USD, RTE 0 59 % na 986
mld. USD a tranzitivni ekonomiky dokonce o 85 % na 63 mld. USD. Pozici nejvétsiho
pfijemce na svété ziskaly znovu USA, kdyz s pfijmem 237 mld. USD pifedehnaly Velkou

Britanii, jez byla nejvétsim piijemcem piedchozi rok.

Vysoky nérust ptilivu PZI je odrazem vykonnosti svétové ekonomiky, svétovy HDP stoupl
vroce 2006 0 5,3 % a jednalo se o nejvyssi miru rustu HDP do té doby od pocatku
tisicileti. VyS88i zisky spole¢nosti a rist cen akcii se projevily pozitivné jak
V poctu realizovanych M&A, tak i v poctu greenfield investic. Prvné jmenovany typ
investic zaznamenal narist 0 23 % na hodnotu 880 mld. USD (poc¢et M&A vzrostl 0 14 %

na 6974), pocet investic na zelené louce stoupl o 13 % na 11 800.%

Rok 2007 se stal pro svétovou ekonomiku a soufasné pro piimé zahrani¢ni investice
ptelomovy, nebot’ v druhé poloviné roku vypukla v USA krize na hypoteénim trhu, jez
se nasledné prelila na finanéni trhy a trhy s komoditami po celém svété. Vysledkem byl
pokles vykonnosti svétové ekonomiky, ktery nastal v roce 2008 a v roce 2009 dokonce
svétova ekonomika upadla do recese, coz znamenalo prvni pokles svétového HDP od roku

1945.

V roce 2007 dokonce doslo jesté¢ k ristu svétového HDP o 5,4 %, coz mélo na PZI
pozitivni vliv a objem PZI se celosvétové vysplhal na 2003 mld. USD. To znamenalo
mezirocni narist o 35 % a novou maximalni hodnotu. ZvySeni pfilivu zaznamenaly
v daném roce vSechny skupiny ekonomik, nejvice skupina tranzitivnich ekonomik (o 48 %
na 93 mld. USD), poté rozvojové zemé (o 36 % na 589 mld. USD) a rozvinuté zemé
(0 34 % na 1320 mld. USD). Nejvétsim ptijemcem PZI ztstaly USA s piilivem 216 mld.
USD, nasledovany Velkou Britanii s 200 mld. USD. Poradi dalSich pfijemci se vSak

¥ UNCTAD. World Investment Report 2007: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2007 [cit.
2013-11-11], s. 4-5. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2007_en.pdf
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zménilo a do popiedi se dostalo n€kolik rozvinutych zemi prevazné z EU — na tietim misté
se umistilo Nizozemsko (119 mld. USD), dale Kanada (117 mld. USD), Francie (96 mld.
USD), Belgie (93 mld. USD), Cina jakoZto nejvétsi piijemce ze skupiny RZ skonéila
sedma s pfilivem 84 mld. USD. Hlavnim zptsobem vstupu investora se v tomto roce staly
op¢t fuze a akvizice, jejichz objem vzrostl na 1023 mld. USD, investice na zelené louce

byly realizovany v hodnoté 944 mld. USD.

Ovsem je tieba upozornit, ze vySe uvedené udaje mohou byt do znacné miry
nadhodnocené. V roce 2007 se objevil ve velké mife problém, ktery byl jiz zminén, a sice
kvili tomu, ze se PZI vykazuji v americkych dolarech a ten vyrazné oslabil, se hodnoty
v doméacich ménach od vyse uvedenych lisi. Bylo to patrné zejména v eurozéné, kde euro
vuci dolaru zaznamenalo novy rekord a dale v nékterych asijskych zemich, jejichz mény
vici dolaru také posilily. Rozdil mezi mirami rastu tokd PZI vykazanych v dolarech

a v domacich mé&nach mohl &init az 10 %.>

Vliv ekonomické krize na PZI se vtomto roce jest¢ vyraznéji neprojevil, protoze byly
uskutec¢iiovany doptedu naplanované projekty. V disledku hypoteéni krize v USA v druhé
poloving tohoto roku vSak zacaly byt banky obezietnéjsi s poskytovanim ptjcek, coz vedlo
k omezeni likvidity a nékteré spole¢nosti zacaly mit problémy s financovanim svych
investic. Na konci tohoto roku je mozné pozorovat mirny propad M&A, které byvaji
omezovany jako prvni. Dopady ekonomické krize a kandly, kterymi plisobi na pifimeé
zahrani¢ni investice, jsou spolecné s toky PZI v nasledujicich letech popsany v kapitole

¢. 3.

> UNCTAD. World Investment Report 2008: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2008 [cit.
2013-11-12], s. 4. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2008_en.pdf
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2.2 Hlavni trendy v pohybu PZI v rozvejovych regionech

Podobné jako celosvétové toky PZI, zaznamenal piiliv do rozvojovych ekonomik v roce
2000 narast 0 15 % na 246,5 mld. USD a z celosvétového objemu PZI piipada na RZ
18,7% podil. Ptiliv PZI do jednotlivych skupin ekonomik a jejich podil na celosvétovém
ptilivu v obdobi let 2000-2007 je zobrazen v tabulce ¢. 2. Tranzitivni ekonomiky si na
pocatku tisicileti pfipsaly pouze 7 mld. USD, coz ptedstavuje pouze 0,5 % globalniho
prilivu. Na grafu ¢. 4 je poté zobrazen podil jednotlivych skupin ekonomik na celo-

sveétovém prilivu PZI v obdobi 2000-2007.

Tabulka €. 2 Priliv PZI ve svété, v jednotlivych skupinach ekonomik a jejich podil na

globalnim p¥ilivu, 2000-2007 (v mld. USD a %)

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Svét 1413,2 836,0 626,1 601,2 734,1 989,6 1480,6 20027
Rozvojové ekonomiky 264,5 224,1 169,2 193,8 280,3 334,5 432,1 589,4
Rozvinuté ekonomiky 1141,6 602,5 445,6 387,5 423,7 621,5 985,9 1319,9
Tranzitivni ekonomiky 7,0 9,5 11,3 20,0 30,2 33,6 62,6 93,4
Podil na sv. pfilivu \ Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Rozvojové ekonomiky 18,7 26,8 27,0 32,2 38,2 33,8 29,2 29,4
Rozvinuté ekonomiky 80,8 72,1 71,2 64,4 57,7 62,8 66,6 65,9
Tranzitivni ekonomiky 0,5 1,1 1,8 3,3 4,1 3,4 4,2 4,7

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad¢ dat z UNCTAD: UnctadStat.

Je tfeba poznamenat, Ze maly objem PZI sméfovanych do tranzitivnich ekonomik neni
zpusoben pouze men$im zajmem investori o tyto zemé, ale je ovlivnén metodikou
UNCTAD, dle které jsou PZI vykazany a zatfazeny ve statistikdch. Nékolik zemi, které
byly na vy$$im stupni ekonomické transformace a byly ptijaty do Evropské Unie v roce
2004 (mezi nimi i Ceska republika) a dale v roce 2007, se timto zafadily mezi rozvinuté
zemé. Ve statistice UNCTAD doslo nasledné ke zpétnému piepocitdni dat za jednotlivé
skupiny zemi, tudiz idaje zde prezentované v zasadé neodpovidaji historické skutecnosti

apriliv do tranzitivnich ekonomik byl v obdobi 2000-2004(2007) vyssi. Nicméné

vvvvv
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Graf ¢. 4 Podil jednotlivych skupin ekonomik na celosvétovém priliva PZI, 2000-2007 (v %)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z UNCTAD: UnctadStat.

Diky tomu, Ze ekonomicka krize z poc¢atku tisicileti postihla vétsi silou RTE, se rozvojové
zem¢ staly pro investory z hlediska PZI atraktivnéjSimi. V relativnim vyjadfeni tak rostl
podil rozvojovych zemi na celkovych tocich PZI na ukor rozvinutych zemi, coz trvalo az
do roku 2004, kdy rozvojové zemé zaujimaly podil témeét 40 % na celosvétovych tocich
PZI. Od roku 2004 doslo k obnoveni ekonomického riistu ve vSech ¢astech svéta a zaroven
se zménilo rozloZeni tokt PZI do skupin ekonomik. Investofi navazaly na ptedkrizovy
trend a zacaly ve v&t$i mife realizovat PZI v rozvinutych zemich. Podil RTE tak vzrostl
do roku 2007 na 66 %, zatimco RZ pfijaly v daném roce necelych 30 %. Skupina
tranzitivnich ekonomik ve sledovaném obdobi pokles pfilivu nezaznamenala a celkové jeji

podil na globalnich tocich rostl az na 4,7 % v roce 2007.

Na grafu ¢. 5 je zachycen vyvoj toki PZI do rozvojovych regionti v obdobi 2000-2012.
V nasledujicich ¢astech pak bude popsan vyvoj ptilivu PZI v kazdém rozvojovém regionu
zvlast’ a budou analyzovéany hlavni trendy a zmény, ke kterym v jednotlivych regionech

doslo v obdobi mezi dvéma ekonomickymi krizemi.
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Graf ¢. 5 Priliv PZI do jednotlivych regioni rozvojovych ekonomik, 2000-2012 (mlid. USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad¢ dat z UNCTAD: UnctadStat.

Afrika

Ptiliv PZI do Afriky €inil v roce 2000 9,6 mld. USD, coZ znamenalo pokles o 20 % oproti
pfedchozimu roku. Piesto je v Africe patrny rostouci trend od pocatku 90. let, kdy piijala
pouze necelé 3 mld. USD. Na grafu ¢. 6 je zobrazen piiliv do jednotlivych africkych
subregiont v letech 2000-2007. Cilem investorti se stavaji nejcastéji zemé& ze severni
Afriky, popt. z jizni Afriky, které jsou na vysSim stupni ekonomického rozvoje oproti
zbylym Castem kontinentu. Nejvét§im piijemcem se stala Nigérie s 1,3 mld. USD,
na dalsich mistech se umistily Egypt (1,2 mld. USD), Jihoafrickd republika (890 mil.
USD), Angola (880 mil. USD) a Tunisko (780 mil. USD). Africké PZI jsou tazeny
sektorem nerostného bohatstvi, zejména pak tézbou ropy. Pies relativné malé objemy
prilivu, jsou PZI realizované v africkych zemich dilezitym ndastrojem, ktery pfispiva

k jejich ekonomickému rozvoji a budovani pramyslu. Pokud se vyjadii PZI jako podil
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na tvorbé hrubého fixniho kapitalu, tak tento ukazatel v nékterych zemich dosahuje

n&kolika desitek procent (tj. 2—4x vice, neZ je b&Zné v rozvinutych zemich).>

Graf ¢&. 6 Priliv do jednotlivych africkych subregioni, 2000—2007 (mil. USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad¢ dat z UNCTAD: UnctadStat.

V roce 2001 piiliv PZI do Afriky stoupl o 107 % na 19,9 mld. USD, nicméné prudky
narist mély na svédomi dvé velké fuze a akvizice v Jihoafrické republice a Maroku®
anejedna se tedy o nastoupeny trend. Riist zaznamenala i severni Afrika (0 247 % na 3,7
mld. USD), PZI v ostatnich africkych zemich zistaly ptiblizné€ na stejnych hodnotach jako

ptedchozi rok.

Rok 2002 znamenal pro Afriku pokles pfilivu na 14,6 mld. USD, divodem se stal maly
objem uskute¢nénych M&A oproti predchozimu roku. Prudky propad zaznamenaly
subregiony severni Afrika a jizni Afrika, ve zbylych tfech Subregionech vsak doslo
K mirnému zvySeni pfilivu PZI. Celkové se da i pfes mensi objem mluvit o pfiznivém
trendu, vice nez polovina zemi dosahla vysSich PZI nez v pfedchozim roce. Hlavnim
zpusobem vstupu investora byly greenfield investice, sméfované zejména do primarniho

sektoru. Mezi hlavni ptijemce se zafadily Angola, Nigérie, AlZirsko a Cad.

% UNCTAD. World Investment Report 2001: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2001 [cit.
2013-11-15], s. 20. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2001_en.pdf
¢ UNCTAD. World Investment Report 2002: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2002 [cit.
2013-11-15], s. 49. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2002_en.pdf
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K dal$imu rastu toki PZI do Afriky doslo v roce 2003, objem piijatych investic se zvysil
025 % na 18,2 mld. USD. Procentualné si Afrika vedla 1épe nez jednotlivé skupiny
ekonomik. Zaroven byl nariist rozprostfen rovnomérnéji mezi vSechny zemé, PZI
V hodnoté vétsi nez 100 mil. USD si piipsalo 22 zemi (v roce 2001 to bylo pouze
16 zemi).57 Nejvétsim piijemcem se stalo Maroko s objemem 2,3 mld. USD diky n¢kolika

investicim v rdmci privatizace.

Vroce 2004 kzadné vyrazné zméné prilivu PZI do Afriky nedoslo, cely region
zaznamenal mirny pokles na 17,4 mld. USD. Nicméné zminény propad mél na svédomi
pouze subregion stfedni Afrika, kde pfiliv klesl z 6,2 mld. USD z ptedchoziho roku na
3,6 mld. USD, vSechny ostatni ¢asti Afriky si pfipsaly vétSi objem ptichozich PZI oproti
minulému roku. Diky rostoucim cendm komodit, jako je méd’, zlato, platina, diamanty
aropa, sméfovala vétSina investic do tézby nerostného bohatstvi. M&A sméfované
do diilniho prémyslu dokonce meziro&né ztrojnasobily hodnotu.”® Nejvétsi priliv
zaznamenala opét severni Afrika, pficemz vSechny zemé tohoto regionu kromé Libye

se umistily mezi deseti nejvétsimi piijemeci z celé¢ Afriky.

Rist ptilivu PZI do Afriky se obnovil v roce 2005, ptijaté PZI stouply o 78 % na 31 mld.
USD. Jedna se tedy o vyssi tempo riistu, nez zaznamenaly svétové toky ¢i samotna skupina
rozvojovych zemi. Pfimé zahrani¢ni investice jsou v Africe tradiéné nejdilezitéj$im
zdrojem kapitalu, vroce 2005 stoupl podil PZI na tvorbé hrubého fixniho kapitalu
na 19 %. Ptes tento pozitivni trend si vSak Afrika zachovava 3% podil na celosvétovych
tocich PZI. Kromé centralni Afriky si pfipsaly vyssi objem PZI nez piedchozi rok vSechny
subregiony. Nejvétsi narlst piilivu bylo mozné pozorovat v Jihoafrické republice, ktera
ptijala 6,7 mld. USD PZI (pfedchozi rok to bylo pouze 798 mil. USD), ovSem z toho
5,5 mld. USD méla na svédomi akvizice banky ABSA spolecnosti Barclays. Dohromady
si desitka nejvétsich piijemct pfipsala podil 86 %. Ze sektorového hlediska sméfoval

nejvetsi podil tokli do primérniho sektoru a tercidrniho, ve zpracovatelském primyslu

doslo k poklesu kvili skonceni platnosti Ujednani o mezinarodnim obchodé textilem®®,

5 UNCTAD. World Investment Report 2004: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2004 [cit.
2013-11-20], s. 40. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2004_en.pdf

8 UNCTAD. World Investment Report 2005: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2005 [cit.
2013-11-20], s. 40. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2005_en.pdf
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které¢ zvyhodnovalo nékteré africké zemé pii vyvozu odévnich vyrobkl do rozvinutych
zemi. V disledku tak TNK, které vtomto odvétvi podnikaly, ukoncily vyrobu ¢i ji

piesunuly do jinych zemi.”

V roce 2006 priliv dale vzrostl o 18 % na 36,6 mld. USD, rozlozeni mezi jednotlivé
subregiony bylo velice nerovnomérné. Vychodni, Centralni a severni Afrika zaznamenaly
rast (posledné jmenovana dokonce o 90 % na 23,2 mld. USD), jizni a zapadni Afrika byly
svédky poklesu — V jizni Africe se pfiliv PZI propadl na 527 mil. USD, coz je nejnizsi
hodnota od pocatku tisicileti. Celkové se zvedl podil PZI na tvorbé hrubého fixniho
kapitalu na 20 %. Dany rok byl vyjimecny z hlediska aktivity asijskych TNK v Africe,
z celkového poctu 442 greenfield investic jich bylo 134 uskuteénéno asijskymi
spoleCnostmi. Soucasné¢ hodnota fuzi a akvizici ptuvodem z Asie dosdahla 50 %

na celkovych M&A.®

Rok 2007 znamenal pro region Afriky, obdobné jako svété, nové maximum v hodnoté
51,3 mld. USD (rGst o 40 %). Vyrazny narust byl taZzen rozmachem na trzich s komoditami
a uvolovanim ndrodnich zakond, které se tykaji PZI. Vyssi pfiliv zaznamenaly vSechny
africké regiony, nejvétsi zména nastala v jizni Africe, ktera ptijala 7 mld. USD oproti
527 mil. USD z pfedchoziho roku. V daném roce se vSak zménilo rozlozeni PZI, podil
severni Afriky, do které smétovalo investic nejvice, se zmensil na 47 % (z 63 % v roce
2006). Celkové se v roce 2007 snizila jak hodnota M&A, tak i pocet greenfield investic,
vyssi priliv byl zpisoben zejména formou zvysSenych reinvestovanych ziskli a vnitro-

firemnich pﬁjéek.62

Asie

Nejvetsim piijemcem PZI v rozvojovém svéte se stal v roce 2000 region Asie se 157 mld.
USD, coz ptedstavuje 38% meziro¢ni nartst. Z toho si 125 mld. USD piipsala vychodni

Asie, 23 mld. USD jihovychodni Asie, na zbylé dva subregiony pfipadlo 9 mld. USD.

% UNCTAD. World Investment Report 2005: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2005 [cit.
2013-11-20], s. 45. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2005_en.pdf
1 UNCTAD. World Investment Report 2007: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2007 [cit.
2013-11-21], s. 35. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2007_en.pdf
%2 UNCTAD. World Investment Report 2008: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2008 [cit.
2013-11-21], s. 39. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2008_en.pdf
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Ptiliv PZI do jednotlivych asijskych subregionti je mozné sledovat na grafu ¢. 7. Nejvétsi

oblib¢ investori se t&ila Cina, Hongkong, Singapur a Jizni Korea.

V roce 2001 klesl piiliv PZI 0 22 % na 123 mld. USD. Hlavnim divodem vsak byl nizky
priliv PZI do Hongkongu ve srovnani s rokem piedchozim, zbylé regiony bud’ z hlediska
PZI stagnovaly nebo zaznamenaly nariist. Vyznamnou udalosti se stalo pfipojeni Ciny
do Svétové obchodni organizace (WTO) v prosinci 2001, coz podpofilo liberalizaci
obchodu a zrusSilo restriktivni opatfeni, kterd se tykala ptfevazné sektoru sluzeb.
Do budoucna se tak o¢ekaval zvyseny piiliv PZI do tercidrniho sektoru, ktery by se mohl

postupné¢ stat motorem tamni ekonomiky.63

Graf ¢. 7 Priliv do jednotlivych asijskych subregioni, 2000-2007 (mil. USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé dat z UNCTAD: UnctadStat.

Ekonomicky pokles z pocatku tisicileti se na PZI proudicich do Asie podepsal prevazné
az Vv roce 2002. Piiliv klesl jak celkové (o 22 % na 96 mld. USD), tak i do tii subregiont,
pouze jizni Asie zaznamenala nepatrny narlst. Necela polovina vSech asijskych zemi
si vSak pripsala pfiliv PZI vys§i nez pfedchozi rok a podil Asie na celosvétovych tocich
se zvysil v daném roce na 15,3 % (v roce 2000 mela Asie podil pouze 11 %). Postaveni

tohoto regionu ve svét¢ se navzdory krizi zlepSilo, pofad ale byla patrnd velka

3 UNCTAD. World Investment Report 2000: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2000 [cit.
2013-11-21], s. 54. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2000_en.pdf
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nerovnomérnost mezi jednotlivymi zemémi. Deset nejvétSich piijemct ptilakalo vice nez
90 % vsech tokii do regionu, na prvnich tiech mistech ziistavaji s velkym naskokem Cina,
Hongkong a Singapur. Indie se umistila sice na ¢tvrtém misté, vzhledem k velikosti jeji
ekonomiky se nachazela s prilivem 5,6 mld. USD hluboko pod svym potencidlem (pro

porovnani &nil podil PZI na HDP v Ciné& v roce 2002 3,2 %, v Indii pouze 1,1 %°%).

ZlepSujici se ekonomicka situace v rozvinutém svété znamenala v roce 2003 pro Asii
oziveni, pftiliv PZI stoupl o 32 % na 127 mld. USD. Kromé¢ jizni Asie doslo k ristu
ve vSech subregionech, do popiedi se zacala dostadvat zapadni Asie, ve které priliv stoupl
0 280 % na 12,3 mld. USD (oproti 4,4 mld. USD z pfedchoziho roku) a ptedstihla tak jizni
Asii. Toky PZI nadale zistaly velmi koncentrované, deset nejvétsich piijemci si piipsalo

90% podil z celkovych PZI do regionu.

V roce 2004 doslo k dalsimu narustu o 31 % na 166 mld. USD. Vyssi piiliv tentokrat
zaznamenaly vSechny subregiony. Vyrazné hodnoty dosahla zdpadni Asie, ve které vzrostl
priliv o 72 % na 21,2 mld. USD, v ostatnich ¢astech Asie dosahoval rast 20-30 %.
Z teritoridlniho hlediska se rozdéleni tokd PZI vice rozvrstvilo mezi ostatni subregiony,
ovSem pofad pietrval velky rozdil mezi nejvétSimi piijemci a ostatnimi zemémi (podil
deseti nejvétsich dokonce vzrostl na 92 %). Hlavnim zpisobem vstupu investora ziistaly
investice na zelené louce, hodnota M&A vSak zacala nariistat a v roce 2004 Cinila jiz
25 mld. USD. Ze sektorového pohledu sméfovala vétsina M&A do oblasti sluzeb (zejména
finan¢nich) a dale do chemického primyslu. Naproti tomu hlavnim cilem greenfield
investic zlistdva zpracovatelsky primysl. Rozmach zaZily i investice do R&D, které m¢ly
podil 11 % na celkovych greenfield investicich a poukdzaly na novy trend, kterym

se zaGaly nékteré zemé ubirat.®®

Trend, ktery byl zminén v predeslém odstavci, pokracoval i v roce 2005 a ptiliv vzrostl
035 % na 225 mld. USD. Nejvétsim objem PZI sméfoval do vychodni Asie (123 mld.
USD), na druhé misto se dostala zapadni Asie se 44,5 mld. USD, jihovychodni Asie pfijala
43,3 mld. USD a jizni Asie skoncila se 14,4 mld. USD na poslednim misté. Diky

vysokému ekonomickému rastu v asijskych zemich se zvysilo postaveni celého regionu

% UNCTAD. World Investment Report 2003: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2003 [cit.
2013-11-21], s. 43. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2003_en.pdf
% UNCTAD. World Investment Report 2005: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2005 [cit.
2013-11-20], s. 51. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2005_en.pdf
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ve svétové ekonomice. Podle prizkumu spolecnosti PwC doslo k odklonu od tradi¢niho
motivu, kterym bylo snizovani nakladii ve vyrob¢ a prioritou se stal pfistup na nové trhy,
zejména Cinsky a indick}'/.66 Dalsim trendem, ktery bylo mozné v Asii sledovat, byl nartst
PZ1 realizovanych ostatnimi rozvojovymi zemémi, prevazné ze stejného regionu. Celkové

43 % ze viech M&A bylo intraregionalnich, coZ je o 11 % vice, neZ piedchozi rok.®’

V roce 2006 stoupl ptiliv PZI do Asie 0 32 % na 296 mld. USD. Nejmensi tempo rlstu
bylo mozné sledovat ve vychodni Asii (10% narist na 135,8 mld. USD), ¢imz se snizil jeji
podil na 45 % z celkovych PZI sméfujicich do regionu. Ostatni subregiony vykazaly tempa
rustu pfilivu vyssi nez 50 % a dohromady piijaly poprvé v historii vice PZI, nez vychodni
Asie. Nejvétsimi piijemci se staly (v tomto poradi) Cina, Hongkong a Singapur. Hned
za nimi nasledovala Indie, kterd téméf ztrojnasobila ptiliv oproti predchozimu roku na 20,3
mld. USD a Turecko, které piijalo 20,2 mld. USD. Vysoky narast ptilivu PZI do Indie byl
podpoien zménou zakonu, ktery umoznuje zahraniénim investoriim vlastnit 51 % podil
ve spolecnostech, které se zabyvaji maloobchodem s jednou znagkou vyrobki.® V ramci
jednotlivych sektort doslo k uréitému posunu smérem Kk primarnimu a terciarnimu,
zatimco PZI do sekundarniho poklesly. Prestoze je podil tézebniho primyslu na PZI v Asii
relativné maly v porovnani s ostatnimi rozvojovymi regiony, tak doslo kvili vysokym
cenam ropy k vyraznym investicim do t&zby uhli v Cing. V sektoru sluZeb jsou na vzestupu
PZl do telekomunikaci a transportu, €asto uskute€néné v ramci regionu, a finan¢nich
sluzeb. Za zminénym rozmachem stoji do velké miry liberalizace spojena s piistupem Ciny

a Tchai-wanu do WTO.%

Ptiliv PZI se zvysil v roce 2007 na nové maximum, a Sice 0 23 % na 365 mld USD. Asie
pokracovala v trendu z piedchozich let. Pokracujici liberalizace a vysoky ekonomicky rust
se stala ¢im dal tim vice atraktivnéjSim cilem investic vyhledavajicich trhy a efektivitu.

Na dal$im vzestupu jsou PZI do odvétvi s vysokou ptidanou hodnotou. Doslo k posunu

% UNCTAD. World Investment Report 2006: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2006 [cit.
627013-11-21], s. 50. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2006_en.pdf

Ibid, s. 52.
%8 UNCTAD. World Investment Report 2008: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2008 [cit.
2013-11-22], s. 47. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2008_en.pdf
% UNCTAD. World Investment Report 2007: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2007 [cit.
2013-11-22], s. 45. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2007_en.pdf
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ve vnimani Ciny, ktera zadala piitahovat investice do vyzkumu a vyvoje — celkové jich

bylo ke konci roku uskutednéno 1200, zatimco v roce 2004 to bylo pouze 700.”

Latinskda Amerika a Karibik

Americké rozvojové zemé piijaly v roce 2000 PZI v hodnoté 98 mld. USD, tj. pokles
07 % oproti ptedchozimu roku. Na grafu ¢. 8 lze pozorovat pfiliv do jednotlivych
latinskoamerickych subregiontit v obdobi let 2000-2007. Nejvétsi podil zaujala jizni
Amerika s 58 %, zbylé dva subregiony pfijaly shodné 21 % z celkového objemu PZI. Mezi
nejvetsi piijemce se zatradila Brazilie s 33 mld. USD, nasledovalo Mexiko s 18 mld. USD,
u jednotlivych zemi lze ale nalézt rozdily v motivech investort a oblastech, do kterych PZI
smétovaly. V Brazilii byl velky podil PZI (22 %) uskute¢nén v radmci privatizac¢niho
procesu, piicemz vétSina investic se odehrala v sektoru sluzeb. Polovina PZI v Mexiku
naopak sméfovala do zpracovatelského pramyslu.”* Ur&itou zvlastnosti byly investice
uskuteénéné v Karibiku, ktery pfijal sumu 20,5 mld. USD PZI, z ¢ehoz si 9,9 mld. piipsaly
Britské panenské ostrovy a 7,6 mld. Kajmanské ostrovy. Tyto zemé jsou jednémi
Z nejvetSich offshore center na svété a diky svému statutu danovych raja ptildkaly znaéné

PZI1 v oblasti finan¢nich sluzeb.

" UNCTAD. World Investment Report 2008: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2008 [cit.
2013-11-23], s. 47. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2008_en.pdf
M UNCTAD. World Investment Report 2001: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2001 [cit.
2013-11-21], s. 30. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2001_en.pdf
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Graf ¢. 8 Priliv do jednotlivych latinskoamerickych subregionii, 2000—2007 (mil. USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé dat z UNCTAD: UnctadStat.

Rok 2001 znamenal pro Latinskou Ameriku a Karibik pokles ptilivu PZl o 18 % na 80,8
mld. USD, nicmén¢ region zaujimal 36% podil na celkovém piilivu do vSech RZ, coz byla
ptiblizné stejna hodnota jako pfedchozi rok. Pfimé zahrani¢ni investice v daném regionu
meély velice koncentrovany charakter, nebot’ 65 % vsech PZI putovalo pouze do dvou zemi.
Nejvétsim piijemcem se poprvé stalo Mexiko, které predstihlo s objemem 30 mid. USD
Brazilii, jejiz ptijem meziro¢né poklesl na 22,5 mld. USD. Pravé propad piilivu do Brazilie
byl disledkem dokondeni PZI vrameci privatizaéniho procesu’?, obdobna situace
se odehrala i v Argenting, kde pfiliv klesl z 10,4 na 2,2 mld. USD. V Mexiku je tieba
ptihlédnout k faktu, ze polovinu jejiho pfilivu méla na svédomi jedina akvizice (banku
Banamex prevzala spolecnost Citigroup). Tietim nejvétsim piijemcem byla Chile

s objemem 4,2 mld. USD.

Ptiliv PZI klesl i v roce 2002, 0 18% na 58,5 mld. USD. Jednou z hlavnich pfi¢in byl nizky
rust HDP, jenz ¢inil pouze 0,4 % v daném regionu (rozvojové ekonomiky vykazovaly

dohromady 4,6 %). Nasledkem ekonomické krize v Argentiné v letech 1998-2002 doslo

2 UNCTAD. World Investment Report 2002: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2002 [cit.
2013-11-22], s. 65. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2002_en.pdf
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k devalvacim mén Vv Argentiné a dale v Brazilii a Venezuele, coz negativné ovlivnilo

profitabilitu TNK puisobicich zejména v sektoru sluZeb a snizilo jejich investice.”

v

hodnotu od pocatku tisicileti. Nicméné diky vysoké koncentraci PZI v nékolika zemich tak
hlavni ztraty utrpély nejvétsi piijemci z Centralni a jizni Ameriky, tj. Mexiko, Brazilie
a Argentina. Mezi hlavni pfiiny patfila i v daném roce zhorSena ekonomicka situace
ve vyspélém svéte, zejména v USA a EU, kterd vyustila v pokles uskute¢nénych M&A —
v roce 2003 to bylo 281 akvizici oproti 581 v roce 2000. Existuji i dalsi vysvétleni, ktera
se na horSim vysledku Latinské Ameriky podilela. Jednim z nich je, ze se PZI v regionu
po letech nadmérnych rGstd, tazenych pfevazné privatizaénimi programy, vratily
na normalni hodnoty.” Dalsi roli hral i slaby vykon latinskoamerickych ekonomik
V porovnani s ostatnimi rozvojovymi regiony, ktery vedl nejenom k poklesu PZI,
ale i domacich investic. Vysoka tempa ristu HDP v Asii pak ptiméla fadu investorti zménit
hostitelské zemé (patrny je odklon od PZI do zpracovatelského prumyslu v Mexiku

v Mo v w7 .e ’ 15
smérem k Cin¢ a dal$im asijskym zemim").

Po nékolikaletém poklesu od pocatku tisicileti doslo v roce 2004 K vyraznému nardstu
ptilivu PZI 0 100 % na 96,2 mld. USD. Nejvétsi objem si pripsala jizni Amerika (36,9 mid.
USD), na druhém misté se tentokrat umistil Karibik (31,1 mld. USD) a centralni Amerika
skondila treti s 28,2 mld. USD. V daném roce byl obnoven ekonomicky rast, ktery Cinil
6 %. Diky zvySené spotiebitelské poptavce tak vzrostly PZI vyhledavajici trhy. Ménové
kurzy zistaly na hodnotadch z minulych let, coZ podpofilo investice ve zpracovatelském
primyslu, které jsou zamétené na vyvoz zbozi. Tomu napomohla i lepsi ekonomicka
situace v USA, které jsou hlavni destinaci exportu z Mexika a dal§ich zemi centralni
Ameriky. V jizni Americe byl rist PZI vyhledavajicich zdroje umocnén ristem poptavky
(a 1 cen) na trzich s komoditami. Vys$§i profit TNK z primarniho sektoru pak zvysil

. ;. v , |
reinvestované zisky do ptibuznych odvétvi. °

" UNCTAD. World Investment Report 2003: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2003 [cit.
2013-11-21], s. 53. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2003_en.pdf
" UNCTAD. World Investment Report 2004: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2004 [cit.
725013-11-20], s. 60. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2004_en.pdf

Ibid, s. 61.
® UNCTAD. World Investment Report 2005: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2005 [cit.
2013-11-23], s. 62. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2005_en.pdf
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V roce 2005 piiliv PZI klesl 0 19 % na 78 mld. USD. Pokles byl ale zpuisoben vyraznou
zménou PZI v Karibiku, které se propadly na 5,7 mld. USD. Centralni Amerika
zaznamenala v daném roce stejnou hodnotu pfilivu jako v roce pfedchozim a PZI v jizni
Americe stouply o 63 % na 36,9 mld. USD. Situace v Karibiku byla v daném roce
vyjimecna, nebot zminény pokles mély na svédomi pouze Britské panenské ostrovy,
jejichz objem prilivu PZI se dostal do zaporu na -9 mld. USD. Vysvétleni spociva v piijeti
zékona Homeland Investment Act v USA v fijnuroku 2004, jenz umoznil afilacim
americkych TNK v zahrani¢i po dobu jednoho roku repatriaci zisku ve snizené mire
zdanéni (5,25 % misto 35 %). Doslo tedy k vyraznému omezeni reinvestic ziskl (které
se pravé projevi jako priliv PZI do Britskych panenskych ostrovii) a odlivu prostiedkt
do USA.”" Co se ty&e zbylych subregioni, tak byly PZI tazeny podobnymi faktory jako
v piedchozim roce (tj. vysoky rist HDP, vysoké ceny komodit a zisky TNK), na Grovni
jednotlivych zemi bylo mozné pozorovat nékolik odchylek. Nejvétsi piijemci PZI Brazilie
a Mexiko byly svédky mirného poklesu kvuli nizkému poctu M&A (Brazilii pfitizila
i apreciace jeji mény, ktera zhorSila jeji exportni konkurenceschopnost), naopak doslo
K vysokému ristu v nékterych dal$ich zemi (Kolumbie o 240 %. Uruguay o 155 %,

Venezuela o 75 %, Peru 0 61 %), kde se stal hlavnim cilem primarni sektor.

Vysoky objem PZI uskute¢nénych v offshore centrech v Karibiku mél za nasledek v roce
2006 rust prilivu 0 26 % na 98,3 mld. USD, bez Karibiku vSak ziistal objem PZI téméft
nezménén oproti predchozimu roku. Pfesto nastaly nékteré zmény, které toky PZI
v regionu ovlivnily. Vysoké zisky spolecnosti z minulych let postupné zménily pomér
komponent PZI. V roce 2006 zisky plynouci z PZI poprvé pievysily jejich priliv’®, coz
mélo za nasledek, Ze ¢im dal tim vétsi podil investic byl tvofen formou reinvestovanych
ziskd, predev§im v jizni Americe. Z hlediska zpusobu vstupu se staly hlavni formou
predstihl odvétvi sluzeb. Nejvétsimi piijemci zistaly opét Mexiko a Brazilie.

K vyraznéj§im zménam v tocich PZI do jednotlivych zemi nedoslo.

" UNCTAD. World Investment Report 2006: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2006 [cit.
2013-11-23], s. 89. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2006_en.pdf
8 UNCTAD. World Investment Report 2007: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2007 [cit.
2013-11-20], s. 54. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2007_en.pdf
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V roce 2007 zaznamenal region masivni narast pfilivu PZI 0 75 % na 172 mld. USD. Rust
bylo mozZné pozorovat ve vSech subregionech, nejvice si ptipsal Karibik (o 114 % na 61,5
mld. USD), poté jizni Amerika (0 65 % na 71,7 mld. USD) a centralni Amerika (0 48 %
na 38,8 mld. USD). PZI v Karibiku byly sméfovany téméf vyluéné do dvou offshore
center, Britské panenské ostrovy a Kajmanské ostrovy dohromady mély podil na piilivu
55 mld. USD, z ostatnich piijemct stoji za zminku Dominikanska republika a Bahamy,
které se poprvé dostaly pres 1,5 mld. piilivu PZI. Nejvétsim piijemcem celkové se stala
Brazilie s 34,6 mld. USD (narust o 84 %), jez predstihla Mexiko s 31,4 mid. USD.
PZI v jizni Americe byly tazeny zejména investicemi do primarniho sektoru (t€Zba kovi)
a ptibuznych odvétvi ze sekundarniho sektoru (hutnictvi, chemicky pramysl). Napf.
Vv Chile, Peru a Kolumbii byl pfiliv do primarniho sektoru vyssi nez 50 %." Situace
Vv centralni Americe byla odlisna. Mexiko, které je do velké miry zdvislé na ekonomickém
vyvoji v USA, jeZ byly zasaZeny v roce 2007 hospodarskou krizi, odvratilo propad PZI
diky investicim do finan¢nich sluzeb a zpracovavani kovii, které nejsou na americkém trhu

zavislé.

Tranzitivni ekonomiky

Tranzitivni ekonomiky ve stfedni a vychodni Evropé zaznamenaly v roce 2000 pfiliv PZI
7 mld. USD. Z toho vice nez dvé tietiny piipadalo na tfi zemé, nejvice PZI ptijalo Rusko
(2,7 mld. USD), dale Kazachstan (1,3 mld. USD) a Chorvatsko (1 mld. USD). Na grafu
¢. 9 je zobrazen vyvoj pfilivu PZI do tranzitivnich ekonomik v letech 2000-2007. Podil
dané skupiny ekonomik na celkovém pfilivu do RZ ¢&inil na pocatku tisicileti pouhych

2,7 %.

" UNCTAD. World Investment Report 2008: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2008 [cit.
2013-11-20], s. 59. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2008_en.pdf
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Graf ¢. 9 Priliv PZI do tranzitivnich ekonomik, 2000-2007 (mil. USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad¢ dat z UNCTAD: UnctadStat.

Ekonomicky pokles v rozvinutém svété se PZI realizovanych v tranzitivnich ekonomikach
nijak vyrazné¢ nedotkl. Zatimco v roce 2001 toky PZI do rozvojovych zemi klesly, tak
v daném regionu doslo k mirnému rastu PZI o 36 % na 9,5 mld. USD. Podil tranzitivnich
ekonomik na PZI do RZ tim padem stoupl na 4,2 % (pfedchozi rok to bylo pouze 2,7 %).
Nejvétsim piijemcem se stal Kazachstan, ktery ptijal 2,8 mld. USD, Rusko bylo na druhém

misté s 2,7 mld. USD a Chorvatsko s 1,3 mld. USD na tietim misté.

V roce 2002 rist pokrac¢oval na 11,3 mld. USD, zaroven vzrostl podil regionu na celkovém
ptilivu do RZ na 6,7 %. V porovnani se zbytkem svéta dosdhla mira rGstu HDP
Vv tranzitivnich ekonomikdch v daném roce druhé nejvyssi hodnoty (po Asii), coz
investora, Casto spojeny s procesem privatizace. Rusko si z hlediska PZI zvysilo naskok
pted ostatnimi zemémi a pfijalo 3,5 mld. PZI, na druhou stranu podil PZI na jeho HDP
¢inil pouze 1 %, to je nejmensi hodnota z celého regionu. Mezi dal§i vyznamné ptijemce

patfil Kazachstan (2,6 mld. USD) a Azerbajdzan (1,4 mld. USD). Investice smé&fovaly
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prevazné¢ do primarniho sektoru a do sekundarniho, zejména do automobilového

primyslu.®

Rok 2003 znamenal pro tranzitivni ekonomiky rust ptilivu PZI o 77 % na 20 mld. USD.
Zatimco toky PZI do ostatnich rozvojovych regionti byly na pocatku tretiho tisicileti
ovlivnény ekonomickou krizi v rozvinutém svété, skupina tranzitivnich ekonomik ztstala
Z hlediska PZI témé&f nedotcena a jeji podil na celkovém objemu v RZ stoupl na 10,3 %.
O nejvétsi rist se zaslouzilo Rusko, které piijalo 7,9 mld. USD PZI, dile Azerbajdzan
s 3,3 mld. USD a Kazachstian s 2,1 mld. USD.

Mimotadny ekonomicky rust, jenz dosahoval az 8 % v regionu, podnitil v roce 2004 rlst
ptilivu PZI na 30,2 mld. USD. Nejvyrazn&ji se na tom podilelo Rusko, které pfiliv
zdvojnasobilo na 15,4 mld. USD, s odstupem nasledoval Kazachstan s 4,2 mld. USD
(99% nartist) a Azerbajdzan s 3,6 mld. USD. Dohromady se na celkovém objemu PZI
Vv regionu tyto zemé podilely 77 %. Mezi hlavni motivy greenfield investic patii predevSim
t&ba nerostného bohatstvi, zejména ropy a zemniho plynu. Napi. PZI v Azerbajdzanu byly
spojeny s konstrukci potrubniho vedeni ropy, které vede pies Srbsko do Turecka.
K ur¢itému posunu doslo u realizovanych M&A, jejichz hlavni podil smétoval do sektoru
sluZzeb, nejvice do oboru telekomunikace (v ptfedchozim roce to byl zpracovatelsky

sektor).®!

V roce 2005 toky PZI stagnovaly na hodnoté 33,6 mld. USD, zménilo se ale rozlozeni
mezi jednotlivymi zemémi. Zatimco pfiliv PZI do Ruska se oproti pfedchozimu roku
nezménil, na druhé misto se dostala Ukrajina s 7,8 mld. USD (nartist o 359 %), naopak
investice v Kazachstanu a Azerbajdzanu klesly. Vysokou hodnotu v Ukrajing je mozné
pficist dvéma uskutecnénymi investicemi, které samotné mély hodnotu necelych 6 mld.

uUsD.®?

Rok 2006 prinesl do skupiny tranzitivnich ekonomik zvyseni pfilivu o 86 % na 62,6 mld.

USD. Podobné jako v ptedchozich letech zistaly PZI nerovnomérné rozvrstveny mezi

8 UNCTAD. World Investment Report 2003: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2003 [cit.
2013-11-24], s. 62. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2003_en.pdf
81 UNCTAD. World Investment Report 2005: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2005 [cit.
2013-11-24], s. 77. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2005_en.pdf
82 UNCTAD. World Investment Report 2006: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2006 [cit.
2013-11-24], s. 79. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2006_en.pdf
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nékolik zemi. Vysoky rast zaznamenalo Rusko, které piijalo 37,6 mld. USD PZI,
tj. 0 142 % vice, nez ptedchozi rok. Druhym nejvétsim piijemcem se stal opét Kazachstan
$6,3 mld. USD, tfeti byla Ukrajina s5,6 mld. USD. Podil tranzitivnich ekonomik
na ptilivu PZI do rozvojovych zemi se zvysil na 14,5 %. Mezi hlavni cile M&A patfil
primarni sektor (t¢Zba ropy a zemniho plynu) a sektor sluzeb (bankovnictvi), jejich objem

do zpracovatelského pramyslu oproti predchozimu roku klesl.®

V roce 2007 priliv PZI do daného regionu vzrostl o 49 % na 93,4 mld. USD, celkové mezi
ostatnimi rozvojovymi regiony stoupl podil tranzitivnich ekonomik na 15,8 %. NejvétSimi
pfijemci zlstaly stejné zemé jako pfedchozi rok, Rusko pfijalo 57 mld. USD, Kazachstan
11,1 mld. USD a Ukrajina 9,9 mld. USD. Hlavnim motivem zustaly PZI spojené
s privatizaci. V Rusku, kde pokracovala liberalizace nékterych odvétvi (zejména vyroby
elektiiny), byla velka ¢ast PZI uskutecnéna v energetickém pramyslu. Nicmén¢ vzhledem
k velikosti ruské ekonomiky se stale pohybovalo z hlediska piijatych PZI pod potencialem.
Uvolnovani restriktivnich opatfeni v Kazachstanu ve finan¢nim sektoru, vyustilo v jednu
z nejvétsich investic v regionu (akvizice ATF Bank spole¢nosti Unicredit v hodnoté
2,1 mld. USD). Planovany pfistup Ukrajiny do WTO v roce 2008 podnitil liberalizaci
nékterych odvétvi a oteviel pfistup zahrani¢nim investorim, coz se tykalo hlavné

, . , 84
bankovniho a nemovitostniho sektoru.

8 UNCTAD. World Investment Report 2007: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2007 [cit.
2013-11-25], s. 63. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2007_en.pdf
8 UNCTAD. World Investment Report 2008: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2008 [cit.
2013-11-25], s. 67. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2008_en.pdf
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3 Primé zahraniéni investice v obdobi ekonomické

krize 2008-2012

Uvedena kapitola se zaméfuje na analyzu tokll pfimych zahrani¢nich investic béhem
obdobi od roku 2008 az do roku 2012. V roce 2007 vypukla v USA krize na hypotecnim
trhu, ktera prerostla v krizi celé ekonomiky a postupné zasahla cely svét. VSichni aktéfti
svétové ekonomiky byly zasazeni, coz se odrazilo ve zméné tokli mezinarodniho kapitalu.
na PZI se projevil az v roce nasledujicim. V prvni ¢asti této kapitoly budou popsany hlavni
kanaly, kterymi ekonomicka krize ovlivnila toky pfimych zahrani¢nich investic a jaké
disledky ztoho plynou jak pro investory, tak pro cilové zemé. Druha podkapitola
se zaméfi na analyzu tokt v jednotlivych rozvojovych regionech a na identifikaci hlavnich
zmeén, které lze zaznamenat. Posledni c¢ast pak pfinese porovndni rozvojovych
arozvinutych zemi z hlediska PZI a soustfedi se zejména na zachyceni novych trendt
a vzorcu, které v oblasti PZI vznikly. Popisované obdobi je zakonceno rokem 2012, jenz

je poslednim rokem, pro ktery jsou v dobé¢ psani této prace jiz dostupna data.

3.1 Hlavni dopady ekonomické krize na vyvoj PZI

Rozsifeni ekonomické krize po celém svét€ probihalo postupné a s riznou mirou intenzity.
V roce 2007 byla jeji plisobnost omezena predevsim na USA, globalni dopady lze sledovat
az vroce 2008. Jeji pocatek lze vysledovat na americky hypotecni trh. Diky prasknuti
tzv. nemovitostni bubliny byly postizeny americké finanéni instituce, nasledné se kvuli
propojenosti jednotlivych finanénich trhti krize ptelila na trhy v ostatnich rozvinutych
zemich a poté do celého svéta. Vysledkem byl castecny kolaps bankovniho systému,
propad cen na burzovnich trzich a pokles vykonnosti svétové ekonomiky, pficemz fada
zemi upadla do recese. Faktort, jez k této situaci pfispély, bylo mnoho a byly tak odhaleny

strukturdlni problémy, které staly v pozadi a formovaly se jiz delsi dobu predtim.

Jednim z pfimych disledkti bylo omezeni dostupnosti financnich prostredkii  pro
transnacionalni korporace, a to jak externich, tak i internich. Banky a dal$i financni

instituce, které byly krizi zasazeny piimo, zaCaly zptisiiovat podminky, jez byly potirebné

46



pro ziskani uvérl, zaroven se zvedly jejich ceny. Kvuli vyssi rizikovosti narostly také
uroky z korporatnich dluhopisti. Na druhé stran¢ spole¢nostem klesly zisky, coz snizilo
moznosti vlastniho financovani investi¢nich projekti jak doma, tak v zahrani¢i. Rada firem
utrpéla ztratu, napt. v roce 2008 vykazala zaporny hospodaisky vysledek vice nez Ctvrtina

americkych firem z indexu S&P 500,% obdobna situace panovala na evropskych trzich.

Kromé toho, ze TNK nemély dostate¢né zdroje na realizaci vSech investic, tak doslo
ke zhorSeni investicniho klimatu. V dasledku se snizila i jejich tendence rozsifovat svoje
kapacity jak v zahranici, tak i v domacich ekonomikach. V roce 2008 doslo k poklesu miry
rastu svétového HDP na 2,7 % (oproti 5,35 % v roce 2007), v roce 2009 se dostala svétova
ekonomika do recese a zaznamenala propad o0 0,38 %. V tabulce ¢. 3 je zobrazen vyvoj
miry ristu HDP ve svété a v jednotlivych skupinich ekonomik. Je vidét, ze jako prvni
a s vetsi silou byly zasazeny rozvinuté ekonomiky, rozvojové zemé byly recese usetieny.
Soucasné se V souvislosti se Spatnym ekonomickym vyvojem zvysila mira nejistoty, ktera
byla vnimana investory, coz vedlo k pozdrzeni investic. Podle prizkumu mezi velkymi
TNK bylo zjisténo, ze 85 % investort povazuje vliv hospodaiské krize na jejich planované

vydaje za ,,negativni* nebo ,,velmi negativni*.®®

Tabulka ¢. 3 Mira ristu HDP ve svété a v jednotlivych skupinach ekonomik, 2005-2012
(v %)

Mira rastu HDP

Typ ekonomiky 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Svét 4,66 5,25 5,35 2,70 -0,38 5,19 3,91 3,18
Rozvinuté ekonomiky 2,78 3,03 2,73 0,10 -3,43 3,04 1,69 1,47

Rozvojové ekonomiky87 7,32 8,25 8,70 5,85 3,10 7,54 6,23 4,92

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z: MMF. World Economic Outlook Database, 2013.

Zminéné transmisni mechanismy, kterymi byly negativné ovlivnény transnaciondlni

korporace, jez jsou hlavnimi pfimymi investory, souhrnné vyustily v pokles PZI ze dvou

8UNCTAD. Assessing The Impact Of The Current Financial And Economic Crisis On Global FDI Flows:
[online]. New York and Geneva: United Nations, 2009 [cit. 2013-11-23], s. 19. Dostupné z:
http://www.unctad.org/en/docs/diaeia20093_en.pdf

8 UNCTAD. World Investment Report 2009: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2009 [cit.
2013-11-26], s. 7. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2009 _en.pdf

8 MMF zahrnuje tranzitivni ekonomiky mezi skupinu rozvojové ekonomiky.
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divodu. Prvnim byl propad objemu nové realizovanych investic, jak greenfield investic,
tak i fuzi a akvizici. Za druhé narostl i pocet divestic (z angl. divestment, opak investice)

a repatriaci finan¢nich prosttedk.

Dopad ekonomické krize na PZI z hlediska zpiisobu vstupu investora vsak nebyl u obou
typt stejny. Fize a akvizice byly vyrazné postizeny hned v roce 2008. Kromé¢ toho, Ze maji
kratkodobé&jsi charakter nez greenfield investice a kvili nedostatku finan¢nich zdroja séhly
TNK jako prvni kjejich omezeni, tak byla jejich hodnota ovlivnéna poklesem cen
na burzovnich trzich. Hlavni burzovni indexy se v rozvinutych zemich propadly v priméru
0 vice nez 40 %. Diky tomu objem M&A V roce 2008 klesl o 36 %, piestoze pocet M&A
se snizil pouze o 14 %. Spatna situace na akciovych trzich méla jesté dalsi, preneseny
dopad na realizované PZI. TNK casto financuji M&A vydanim novych akcii, kvtli tomu,
ze jejich hodnota klesla, se tak stalo ziskavani financi na nové projekty draz§i a méné

efektivni.®

Investice na zelené louce, jez maji dlouhodoby charakter, krize ovlivnila se zpozdénim.
Az do tietiho kvartalu roku 2008 jejich pocet rostl, mési¢ni pokles nastal az od zati 2008.
Celkoveé vSak jejich pocet v daném roce stoupl na rekordni hodnotu, ktera cinila vice
nez 16 000 investic. V roce 2009 se pocet greenfield investic propadl o 15 % oproti
predchozimu roku, Vv porovnani s M&A, jejichz pocet klesl 0 34 % ve stejném obdobi,

tak vykazaly v obdobi krize v&tsi rezistenci.®

Divestice, jez v disledku ekonomické krize nabyly na sile, mohou mit né€kolik podob.
Kromé& odprodeje zahrani¢nich afilaci se mezi divestice fadi splaceni dluhli pobocek
mateiské firm& a vnitrofiremni pijcky pobodek matefské firm&.® Vysledkem je odliv
finan¢nich prostfedktt TNK ze zahranici zpét do odchozi ekonomiky. Pti vykazovani PZI
Vv platebni bilanci se jedna o debetni polozku, ktera mlize vést pii vétsim objemu divestic,
nez je priliv investic, k zapornému saldu bilance PZI (to byl napt. ptipad Irska a Velké

Britanie v roce 2008). Faktoru, které ptispély k vy$§imu poctu divestic, bylo vice. Jednim

8 UNCTAD. World Investment Report 2009: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2009 [cit.
2013-11-26], s. 11. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2009_en.pdf

8 UNCTAD. World Investment Report 2010: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2010 [cit.
2013-11-26], s. 9. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2010_en.pdf

% UNCTAD. World Investment Report 2009: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2009 [cit.
2013-11-26], s. 7. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2009 _en.pdf
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Znich je skuteCnost, ze hlavnim zpiisobem vstupu byly od pocatku tisicileti fuze
a akvizice. Jejich zruSeni a odprodej je snazs$i, nez je tomu u greenfield investic. Dal$im
divodem je Spatna vykonnost ekonomiky v cilové zemi a s tim spjaty pokles poptavky
na daném trhu. Mlze se jednat i o strategicky zamér TNK, soustiedit se na stézZejni

aktivity, které maji vétsi potencial a poskytuji vyssi vynos.

3.2 Vyvoj PZI v jednotlivych rozvojovych regionech
Afrika

V roce 2008 piiliv PZI do Afriky stoupl na 58,9 mld. USD, coz je doposud nejvyssi
hodnota v historii. Nardst zaznamenaly Ctyfi subregiony, pouze v severni Africe doslo
k mirnému poklesu. Na grafu ¢. 10 je zobrazen vyvoj pfilivu PZI do jednotlivych africkych
subregiont v letech 2007-2012. Soucasné vzrostl podil PZI na tvorbé hrubého fixniho
kapitalu na 29 %, coz poukazuje na relativné vysoky vyznam PZI v Africe. Hlavnim
faktorem ristu PZI v Africe byly ceny komodit, jez pretrvaly v prvni poloviné roku 2008
na vysokych hodnotach a TNK diky tomu realizovaly znac¢né zisky. Z hlediska zpisobu
vstupu doslo v daném roce jak k ristu objemu M&A (na 21 mld. USD, oproti 8 mld. v roce
2007), tak poctu greenfield investic (na 820, oproti 381 v roce 2007), ovSem s urcitymi
odchylkami v cilovém sektoru, do kterého smétovaly. Z celkovych M&A si 75% pfripsal
zpracovatelsky sektor, zbytek byl realizovan v sektoru sluzeb, naproti tomu greenfield

. . W W A w7 b r r 1
investice smétrovaly predevsim do sektoru prlmarnlho.9

%1 UNCTAD. World Investment Report 2009: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2009 [cit.
2013-11-27], s. 47. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2009_en.pdf
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Graf ¢. 10 Priliv do jednotlivych africkych subregionit, 2007-2012 (mil. USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé dat z UNCTAD: UnctadStat.

Rozvojové zemée byly krizi postizeny zejména v roce 2009, ptiliv do Afriky klesl o 10 %
na 53 mld. USD. Pokles ovsem nebyl rovnomérny ve vSech subregionech, tfi zaznamenaly
pokles, zatimco ve dvou piiliv stoupl. Nejvice ztratila severni Afrika, kde se PZI propadly
021 % na 18,2 mld. USD a jizni Afrika, ktera pfijala 6,2 mld. USD (o 41 % méng).
Zapadni Afrika naopak posilila na 14,7 mld. USD a centralni Afrika na 8,1 mld. USD.
Mezi hlavni pficiny patfil pokles poptavky na vyspélych trzich a pad cen na komoditnich

burzach.*?

Ani znatelné ekonomické oziveni, které nastalo vroce 2010 (mira rdstu HDP (¢inila
v regionu 5,6 %), nedokazalo odvratit pokles PZI v Africe. Celkovy pfiliv klesl o 18 %
na 43,6 mld. USD, z toho k poklesu doslo ve ¢tyfech subregionech, pouze PZI ve vychodni
Africe stouply. Afrika se timto liSila od zbytku svéta, jelikoZ jak ostatni rozvojové regiony,

tak 1 rozvinuté zemé v roce 2010 zaznamenaly narust prilivu PZI.

V roce 2011 ptiliv PZI do Afriky stoupl 0 9 % na 47,6 mld. USD. Vyrazné se v§ak zménilo

rozlozeni v jednotlivych subregionech. Nejvétsi ztratu utrpéla severni Afrika, ktera piijala

%2 UNCTAD. World Investment Report 2010: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2010 [cit.
2013-11-27], s. 33. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2010_en.pdf
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8,5 mld. USD, tj. o 46 % PZI méné, nez ptedchozi rok. Hlavni vinu na tom mélo tzv.
Arabské jaro, kdy kvili revolucim v fadé zemich severni Afriky (Tunisko, Libye, Egypt
a dalsi) doslo ke snizeni divéry investori a poklesu pz1.% Vyrazny rist zaznamenala
naopak zapadni Afrika (0 48 % na 17,7 mld. USD), kde patii mezi nejvétsi piijemce
Nigérie a Ghana, zejména diky investicim do tézby ropy. Navzdory velkému objemu
investic do primarniho sektoru se jeho podil relativné zmensuje, nebot’ dochazi
Vv poslednich letech k vétSimu rastu PZI do sektoru sluzeb. Jedna se o oblasti distribuce

elektiiny, vody a plynu, komunikace a transportu.**

Mirny narust ptilivu PZI do Afriky pokrac¢oval i v roce 2012, a sice 0 5 % na 50 mid. USD.
Nejvetsi rist bylo mozné pozorovat ve vychodni a severni Africe, jez si pripsaly 13,3 mld.
USD a 11,5 mld. USD PZI. Ptestoze priliv do zapadni Afriky klesl na 16,8 mld. USD, tak
zUstala nejvétsim piijemcem kontinentu. V poslednich letech bylo mozné pozorovat dva
nové trendy, které¢ v Africe vyznamnym zpiisobem ovlivnily toky PZI. Jednim je zvySeny
objem PZI realizovanych TNK z jinych rozvojovych zemi. Patrnd je zejména aktivita
asijskych firem, pfip. africkych firem. Nejvétsimi investory z RZ se stala (v tomto potadi)
Malajsie, Jihoafricka republika, Cina a Indie. Druhym trendem se staly PZI realizované
soukromymi investicnimi fondy, jez jsou dulezitym zdrojem M&A. Jejich aktivita byla

nejvyssi v letech 2006 a 2007, v soudasné dob& viak jejich podil znovu narista.*®

Asie

V roce 2008 pfiliv PZI v Asii dosahl predkrizového maxima o objemu 396,2 mld. USD,
coz byl nariist 0 9 % oproti pfedchozimu roku. Na grafu ¢. 11 je zobrazen vyvoj tok PZI
do jednotlivych asijskych subregiond v obdobi 2007-2012. V daném roce zaznamenaly
vy$8i objem PZI tii subregiony, pouze PZI v jihovychodni Asii poklesly. Ekonomicka
krize se jesté nestacila projevit naplno, pokles bylo mozné pozorovat pievazné az v druhé
poloviné roku, diky tomu se mira rastu HDP v regionu snizila na 7,3 % (oproti 11,5 %

v roce 2007). Nejvétsimi piijemci byly Cina s piilivem PZI 108 mld. USD, Hongkong

% UNCTAD. World Investment Report 2012: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2012 [cit.
2013-11-27], s. 40. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2012_en.pdf
9% ;i

Ibid, s. 41.
% UNCTAD. World Investment Report 2013: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2013 [cit.
2013-11-28], s. 41. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2013_en.pdf
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s 67 mld. USD a Indie s 47 mld. USD. Hodnota M&A ziistala téméf stejnd, jako piedchozi
rok (66 mld. USD oproti 68 mld. USD v roce 2007), vyrazné se zménil podil zdrojovych
ekonomik. V roce 2007 uskutecnily rozvojové zemé¢ M&A o0 objemu 10 mld. USD,
zatimco v roce 2008 to bylo 31 mld. USD. Cilem investora ztistal ptevazné sektor sluzeb

a zpracovatelsky sektor, jez zaznamenaly rist investic na ukor primarniho sektoru,

kde doglo k poklesu.®

Graf ¢. 11 Priliv do jednotlivych asijskych subregioni, 2007-2012 (mil. USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé dat z UNCTAD: UnctadStat.

K propadu ptilivu PZI o 18 % na 324,7 mld. USD do Asie doslo v roce 2009. Postizeny
byly vSechny subregiony, nejvétsi pokles se odehral ve vychodni a zapadni Asii, PZI
Vv jihovychodni Asii zistaly na téméf stejné hodnoté, jako piedchozi rok. Asie, ktera
je exportné zamétena, byla ovlivnéna poklesem poptavky spotiebitelt na vyspélych trzich,
jez jsou hlavnim odbytistém asijskych vyrobktl. Na niz§im pfilivu se podilel zejména maly
objem realizovanych M&A z vyspélych zemi. V poslednich letech v regionu totiz vyrazné
nabyvaji na vyznamu intraregionalni investice, pfevazné mezi vychodni a jihovychodni

Asii, které jsou dulezitym zdrojem rozvoje v méné rozvinutych zemich. Jedna se o PZI

% UNCTAD. World Investment Report 2009: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2009 [cit.
2013-11-28], s. 54. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2009_en.pdf
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mezi Cinou, Hongkongem a zemémi ASEAN.Y Z jednotlivych odvétvi byl postizen

nejvice sektor sluzeb, zejména financnictvi, které v disledku krize nejvice.

Rok 2010 pfinesl oziveni v podob¢ zvyseni ptilivu PZI do regionu o 24 % na 400,7 mld.
USD, v ramci jednotlivych ¢asti Asie se vyskytly vyznamné odchylky. Zminény rist byl
tazen zejména vychodni Asii (32% rist na 214,6 mld. USD) a jihovychodni Asii (105%
rast na 97,9 mld. USD), PZI do zbylych dvou subregionii mirn¢ Klesly. Nejvétsimi
piijemci byla Cina se 115 mld. USD, Hongkong s 83 mld. USD a Singapur s 54 mld. USD.
Kromeé téchto tradi¢nich hostitelskych ekonomik se zacaly profilovat jako duleziti ptfijemci
PZI dalsi zemé. Napt. Indonésie vykdzala rist o 182 % na 13,8 mld. USD, Malajsie
0507 % na 9,1 mld. USD. K velkému objemu PZI v téchto subregionech napomohl vznik
z6my volného obchodu ACFTA® mezi Cinou a zem&mi ASEAN, ktera dale podpofila toky
intraregionalnich investic.” Naproti tomu PZI v Indii klesly jiz druhym rokem na 21 mld.

USD.

V roce 2011 PZI sméfované do Asie vzrostly o 9 % na 436 mld. USD. Vyssi piiliv
zaznamenaly vSechny subregiony kromé zapadni Asie. Vychodni Asie si pfipsala
233,8 mld. USD, jihovychodni Asie 109 mld. USD a jiZzni Asie 44,2 mld. USD. PZI
v zépadni Asii klesly jiz tfetim rokem v fadé na 49 mld. USD. Na zhorSeném vykonu
subregionu se piedevSim podilela politicka nestabilita v disledku série nepokojit v rdmci
Arabského jara, kviili ¢emu TNK své investice zruSily ¢i odlozily. 100 Nejvétsimi piijemci
ztstala Cina, Hongkong a Singapur, na &tvrté misto se dostala Indie, ktera po dvou letech
poklesu navysila v roce 2011 PZI o 72 % na 36,2 mld. USD. Hlavnim zpusobem vstupu
investorti zlstaly greenfield investice, jejich podil se ale zmensil diky vyS$Simu rlstu

realizovanych M&A.

Rust PZI do regionu byl ukoncen v roce 2012, kdy pftiliv poklesl o 7 % na 406,8 mld.
USD. Nejvétsi propad bylo mozné pozorovat v jizni Asii (0 24 % na 33,5 mld. USD)
avychodni Asii (0 8 % na 214,8 mld. USD). Zbylé dva subregiony z hlediska PZI

% UNCTAD. World Investment Report 2010: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2010 [cit.
2013-11-30], s. 40. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2010_en.pdf

% 7 angl. ASEAN-China Free Trade Area

% UNCTAD. World Investment Report 2011: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2011 [cit.
2013-11-30], s. 46. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2011_en.pdf

199 UNCTAD. World Investment Report 2012: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2012 [cit.
2013-11-30], s. 49. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2012_en.pdf
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stagnovaly a pfipsaly si téméf stejnou hodnotu jako pfedchozi rok, jihovychodni Asie
111,3 mld. USD a zapadni Asie 47,1 mld. USD. Na poklesu se vSak ve vysoké mire
podilelo pouze n¢kolik zemi, zejména Hongkong (propad o 18 % na 78,6 mld. USD)
a Indie (propad o 30 % na 25,5 mld. USD). Z odvétvového hlediska utrpél nejvetsi ztratu
zpracovatelsky sektor a v menS$i mife poté sektor sluzeb. Zmény se odehraly mezi
jednotlivymi zemémi. Kvili rostoucim nakladim na praci v Ciné dochazi k presunu PZI

v sekundarnim sektoru do okolnich zemi, jako je napi. Kambodza nebo Vietnam.*™*

Latinskda Amerika a Karibik

Celkovy piiliv PZI do latinské Ameriky a Karibiku v roce 2008 vzrostl na 211 mld. USD.
Nejvetsi narlist zaznamenala jizni Amerika, ktera piijala 93,4 mld. USD (o 30 % vice nez
pfedchozi rok) a Karibik, ktery pftijal 81,7 mld. USD (o 33 % vice), PZI v centralni
Americe klesly 0 9 % na 35,6 mld. USD. Zminény vyvoj odrazel rozdilny dopad
ekonomické krize na jednotlivé subregiony. Centralni Amerika byla krizi postizena dfive,
jelikoz je siln€ zavislad na ekonomickém vyvoji v USA, které jsou jejim hlavnim exportnim
partnerem. Naproti tomu jizni Amerika, ktera je zavisla na cenach komodit a jeji export
je vice diverzifikovany, zaznamenala pokles PZI s vét§im Casovym odstupem.'®? Karibik
je z hlediska PZI specialni ptipad, naprosta vétSina PZI je totiz uskute¢néna ve dvou

danovych rajich (Kajmanské a Britské panenské ostrovy).

101 UNCTAD. World Investment Report 2013: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2013 [cit.
2013-11-30], s. 46. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2013_en.pdf
192 UNCTAD. World Investment Report 2009: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2009 [cit.
2013-12-01], s. 65. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2009_en.pdf

54



Graf ¢&. 12 Ptiliv do jednotlivych latinskoamerickych subregionii, 2008—2012 (mil. USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé dat z UNCTAD: UnctadStat.

V roce 2009 se ptiliv PZI propadl o 29 % na 150,2 mld. USD. Kromé poklesu v centralni
Americe (0 40 % na 21,2 mld. USD) se jiz ekonomicka krize projevila znateln¢ v jizni
Americe, kde PZI poklesly o0 40 % na 56,8 mld. USD. Mezi hlavni pficiny patfily nizké
ptijmy TNK, které se promitly v malém objemu reinvestovanych ziskti. Druhou pfi¢inou
byla skutecnost, ze hodnota M&A v daném roce byla zaporna, coz znamenalo, Ze odprodej

pobocek TNK domacim spolecnostem byl vétsi, nez byla hodnota realizovanych M&A. 3

Region Latinské Ameriky vykazal relativné velkou odolnost proti ekonomické krizi a jiz
Vv roce 2010 zaznamenal oZiveni. Objem piichozich PZI stoupl o 26 % na 189,9 mld. USD.
Nejvyssi rast bylo mozné pozorovat v jizni Americe, kde se pfiliv zvysil o 62 % na 92,1
mld. USD, v centralni Americe to bylo o 31 % na 27,7 mld. USD. Hlavnim nositelem
nartstu PZI byly uskutecnéné M&A, jejichz objem vzrostl ze zaporné hodnoty na 30 mld.
USD. Vyrazné se na tom podilely TNK z Asie (pfedeviim z Ciny a Indie), které
realizovaly 68 % vsech M&A. Naproti tomu u greenfield investic, jejichz objem vzrostl

Vv daném roce o 8 %, uskutecnily 79 % TNK z rozvinutych zemi. Kromé vétsi aktivity

103 UNCTAD. World Investment Report 2010: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2010 [cit.
2013-12-01], s. 46. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2010_en.pdf
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asijskych firem lze pozorovat dalsi trend, kterym je nartst poctu intraregiondlnich PZI,

tj. uskuteén&nych latinskoamerickymi firmami v jinych zemich regionu.'®

V roce 2011 rast PZI v regionu pokracoval na 249,4 mld. USD (tj. o 31 % vice, nez
predchozi rok). Nejvyraznéjsi podil zaregistrovala jizni Amerika, kterd ptijala 129,4 mld.
USD (rast o 41 %), druhy se umistil Karibik s 90,1 mld. USD (rGst o 29 %), PZI
Vv centralni Americe stagnovaly na hodnoté 29,9 mld. USD. Nejvétsim piijemcem byla
Brazilie s pfilivem 66,7 mld. USD, druhym byly Britské panenské ostrovy s 62,7 mid.
USD a na tieti misto se tentokrat dostala Chile s 22,9 mld. USD. Za uvedenym ristem
staly rychle rostouci spotiebitelské trhy a vyssi profitabilita TNK z uskute¢nénych investic.
Brazilie se diky svému velkému trhu s vysokym potencidlem stala strategickym bodem
Vv regionu, ktery propojuje trhy dalSich rychle se rozvijejicich zemi, jako je Chile,

Argentina, Kolumbie a Peru.'®

K mirnému poklesu o 2 % na 243,9 mld. USD ptilivu PZI doslo v roce 2012. Nicméné
Z jednotlivych subregionii zaznamenaly propad pouze Karibik (o 14 % na 77,7 mld. USD)
a centralni Amerika (o 27 % na 21,7 mld. USD), zatimco rist PZI v jizni Americe
pokracoval az na 144,4 mld. USD. Brazilie z hlediska PZI stagnovala, ovSem vyrazny rist
na rekordni hodnoty bylo mozné pozorovat v n€kolika zemich jizni Ameriky (zejména
Chile, Kolumbie, Argentina a Peru). Vyrazna byla aktivita TNK z rozvojovych zemi, které
posilily svoji pozici v regionu, zatimco spolecnosti z RTE své investice stahovaly.
To doklada pohled na uskuteénéné M&A, jejichz objem v daném roce ¢inil 21 mld. USD.
Z toho 5,5 mld. investovaly asijské TNK a 16,2 mld. latinskoamerické TNK, naproti tomu
TNK zrozvinutych zemi diky divesticim zaznamenaly zapornou hodnotu —700 mil.

usD.'%®

104 UNCTAD. World Investment Report 2011: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2011 [cit.
2013-12-01], s. 60. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2011_en.pdf
105 UNCTAD. World Investment Report 2012: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2012 [cit.
2013-12-01], s. 53. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2012_en.pdf
106 UNCTAD. World Investment Report 2013: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2013 [cit.
2013-12-02], s. 57. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2013_en.pdf
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Tranzitivni ekonomiky

Tranzitivni ekonomiky v roce 2008 piijaly PZI v hodnoté 121,4 mld. USD, coz je doposud
nejvyssi hodnota, zaroven tim podil dané skupiny na celkovych tocich PZI do rozvojovych
ekonomik ¢inil 18,2 %. Vyvoj piilivu PZI do tranzitivnich ekonomik v obdobi 2008-2012
je zobrazen na grafu ¢. 13. NejvétSimi piijemci byly Rusko s 74,8 mld. USD, Kazachstan
s 14,3 mld. USD a Ukrajina s 10,9 mld. USD. Celkov¢ se tak tyto tii zemé podilely na PZI
v regionu z 82 %. Podobné jako v ostatnich rozvojovych regionech, vliv ekonomické krize
na PZI se projevil az se zpozdénim, pokles bylo mozné zaznamenat az v druhé poloving
roku 2008. PZ1 v jihovychodni Evropé byly z velké miry taZzeny privatizaci zbylymi statem
vlastnénymi podniky, zatimco ve stitech SNS byl hlavnim faktorem pro realizaci PZI
mohutny rist spottebitelskych trhi, jako napt. v Rusku a Ukrajin€. Z odvétvového hlediska
zaznamenaly rist PZI do sekunddrniho sektoru, zejména potravindiského
a automobilového. Primarni sektor pfijal méné PZI, neZ predchozi rok, kvili vyssi snaze

statti kontrolovat své zasoby ropy a zemniho plynu.'®’

Graf ¢ 13 Priliv PZI do tranzitivnich ekonomik, 2008-2012 (mil. USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z UNCTAD: UnctadStat.

17 UNCTAD. World Investment Report 2009: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2009 [cit.
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Priliv PZI, ktery se v roce 2009 do tranzitivnich ekonomik propadl o 40 % na 72,8 mld.
USD, znamenal pro danou skupinu vyrazny odklon investorid, nebot jeji podil
na celkovych tocich PZI do RZ klesl na 13,7 %. Na rozdil od ostatnich rozvojovych
regionti, které vykazovaly v roce 2009 pozitivni ekonomicky rast, se ekonomické krize
Vv tranzitivnich ekonomikach projevila poklesem miry rastu HDP, ktera v jithovychodni
Evropé ¢inila -3,6 % a v zemich SNS -6,5 %. Nizka davéra investori v ekonomickou
vykonnost regionu méla za nasledek zruSeni ¢i odlozeni investicnich projekti. Objem
M&A klesl o 65 % oproti ptfedchozimu roku, pocet greenfield investic klesl o 29 %.108
Nejvétsim prijemcem bylo Rusko, které piijalo 36,6 mld. USD PZI (pokles o 51 %), déle
Kazachstan s 13,2 mld. USD (pokles o 8 %) a Ukrajina s 4,8 mld. USD (pokles o0 56 %).

V roce 2010 vzrostl ptiliv PZI do tranzitivnich ekonomik o 3 % na 75 mld. USD. Lépe
si vedly zem¢& SNS, které v daném roce zaznamenaly vys$s$i ekonomicky rust, nez subregion
jihovychodni Evropy. Obnovena spotiebitelskda poptavka a ptiznivé ceny na komoditnich
trzich prispély ke zvySeni tokti PZI do Ruska, které ptijalo 43,2 mld. USD (18% nartst)
a Ukrajiny, jez piijala 6,5 mld. USD (35% narast). Kazachstan, ktery ztstal druhym
nejvetsim piijemcem, ov§em zaznamenal pokles na 11,5 mld. USD. Situace Vv jihovychodni
Evropé byla nepiiznivé ovlivnéna dluhovou krizi v Recku, které je ve zminéném
subregionu vstupni branou do ostatnich zemi.'®® T¥ nejvétsi prijemci z dané oblasti,

kterymi jsou Chorvatsko, Srbsko a Cerna hora, byly svédky strmého poklesu v piilivu PZI.

Toky PZI do tranzitivnich ekonomik byly obnoveny v roce 2011, kdy pfiliv vzrostl o 28 %
na 96,3 mld. USD. Piestoze hlavnim zplsobem vstupu investora zUstaly greenfield
investice, vyznamny rust si ptipsaly M&A, jejichz objem se zvysil ze 4,5 mld. USD v roce
2010 na 33 mld. USD v roce 2011. Vyssi priliv PZI nez v piedeslém roce zaznamenaly
témet vSechny zemé regionu. NejvEétsimi piijemci zlstaly Rusko, Kazachstan a Ukrajina,

jejich podil se ovSem relativné zmensSil na tkor ostatnich statd. Z odvétvového hlediska

108 UNCTAD. World Investment Report 2010: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2010 [cit.
2013-12-03], s. 51. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2010_en.pdf
1% UNCTAD. World Investment Report 2011: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2011 [cit.
2013-12-03], s. 64. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2011_en.pdf
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plynulo nejvice PZI do sektoru primarniho a sekundarniho, zatimco podil sektoru sluzeb

se i pres mirny rist zmengil. '

V roce 2012 piijaly tranzitivni ekonomiky PZI o objemu 87,4 mld. USD, coz znamenalo
mezirocni pokles o 9 %. Hlavni pfic¢inou byl slaby vykon M&A, jez dosahly poprvé
V historii disledkem divestic zdporné hodnoty. Tento pokles byl ovSem nerovnomérny
V jednotlivych ¢astech skupiny tranzitivnich ekonomik. Nejvetsi ztraty zaznamenaly staty
jihovychodni Evropy, kde pfiliv PZI klesl 0 41 %. Zminény subregion se potykal s nizkym
ekonomicky rastem, ktery Cinil pouze 1,4 %. V dusledku klesly PZI realizované TNK
Z okolnich statl, zejména ze zemi EU, které jsou v subregionu hlavnimi investory. Staty
SNS, ve kterych klesl ptiliv PZI o 7 %, vykazaly v roce 2012 rist HDP o 3,4 %, coz
potvrdilo jejich vétsi atraktivitu pro investory. Pfispélo k tomu i pfipojeni Ruska do WTO

v srpnu 2012, diky éemu se da do budoucna o&ekévat zvyseny piiliv investic.'*

10 UNCTAD. World Investment Report 2012: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2012 [cit.
2013-12-03], s. 57. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2012_en.pdf
1 UNCTAD. World Investment Report 2013: [online]. New York and Geneva: United Nations, 2013 [cit.
2013-12-03], s. 64. Dostupné z: http://www.unctad.org/en/docs/wir2013_en.pdf
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3.3 Porovnani rozvojovych regionii a rozvinutych ekonomik z

hlediska PZI

Celosvétovy objem PZI doséhl v roce 2007 historického maxima o hodnot¢ 2002,7 mld.
USD. Z toho 1319,9 mid. USD (65,9 %) pfipadalo na rozvinuté, 589,4 mld. USD (29,4 %)
narozvojové a 93,4 mld. USD (4,7 %) na tranzitivni ekonomiky. Vyvoj pfilivu ve svété

a v jednotlivych skupinach ekonomik v obdobi let 2007-2012 lze pozorovat v tabulce €. 4.

Tabulka ¢. 4 Priliv PZI ve svété, v jednotlivych skupinich ekonomik a jejich podil na

globalnim p¥ilivu, 2007-2012 (v mld. USD a %)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Svét 2002,7 1816,4 1216,5 1408,5 1651,5 1350,9
Rozvojové ekonomiky 589,4 668,4 530,3 637,1 735,2 702,8
Rozvinuté ekonomiky 1319,9 1026,5 613,4 696,4 820,0 560,7
Tranzitivni ekonomiky 93,4 121,4 72,7 75,1 96,3 87,4
Podil na sv. pfilivu \ Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Rozvojové ekonomiky 29,4 36,8 43,6 45,2 44,5 52,0
Rozvinuté ekonomiky 65,9 56,5 50,4 49,5 49,7 41,5
Tranzitivni ekonomiky 4,7 6,7 6,0 5,3 5,8 6,5

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad¢ dat z UNCTAD: UnctadStat.

Jak bylo naznaceno v ptedchozi kapitole, ekonomicka krize se bezprostiedné v roce 2008
dotkla tokti PZI do rozvinutych ekonomik, které v daném roce ptijaly 1026,5 mld. USD
PZI, nicmén¢ ptiliv do RZ dale rostl na 668,4 mld. USD a do tranzitivnich ekonomik
na 121,4 mld. USD. Vyrazny propad nastal ve vSech skupindch v roce 2009, celosvétové
objem PZI klesl na 1216,5 mld. USD, z toho si RTE pfipsaly podil 613,4 mld. USD, RZ
530,3 mld. USD a tranzitivni ekonomiky 72,7 mld. USD. V letech 2010 a 2011 doslo
K mirnému oziveni, kdy pfiliv PZI rostl ve vSech skupinach ekonomik. Tento trend ov§em
nebyl podpoten odpovidajicim ekonomickym ristem a tak v roce 2012, kdy mira ristu
sveétového HDP ¢inila 2,9 % (v roce 2010 to bylo 5,2 %, v roce 2011 3,9 % a v roce 2012
3,2 %), ptiliv PZI poklesl jak celosvétove (na 1350,9 mld. USD), tak ve vSech sledovanych
skupinach zemi. Poprvé v historii vsak doslo k tomu, Ze rozvojové ekonomiky piijaly vetsi

objem PZI, nez rozvinuté zemé¢.
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Na grafu ¢. 14 je zobrazen vyvoj piilivu PZI do rozvojovych i rozvinutych regiont v letech
2008-2012. Patrny je vysoky propad pfilivu v rozvinutych regionech — v severni Americe
a v Evropé, a to jak v roce 2009, tak i v roce 2012. Soucasné tyto regiony nebyly schopny
navazat na predkrizovy vyvoj a vyrovnat ¢i ptekonat hodnoty z roku 2007 a 2008. Naproti
tomu dva nejvétsi rozvojové regiony, co se PZI tyce (Latinska Amerika a Karibik a Asie)
dokazaly relativné rychle navazat na hodnoty z roku 2008 a v roce 2011 je i ptekonat.
Afrika a tranzitivni ekonomiky jsou zatim pro investory méné atraktivni. Do budoucna
je tak mozné océekavat dalsi rust v rozvojovych regionech, které nebyly krizi postizeny tak
vyraznég, jako rozvinuté zemé. Nicméné pravé ekonomicka situace v RTE do znacné miry
ovliviiuje celosvétové toky PZI, nebot’ vice nez dvé tretiny celkového odlivu PZI pochazi

z rozvinutych ekonomik.

Graf ¢. 14 Priliv PZI do rozvinutych a rozvojovych regioni, 2008-2012 (v mil. USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad¢ dat z UNCTAD: UnctadStat.
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Z.avér

Piimé zahrani¢ni investice ptitahovaly v tomto tisicileti ¢im dal tim vice pozornosti. Jako
zem¢. Stale vétsi diiraz je pfitom vénovan dopadim, které maji na ekonomicky rozvoj,
predevsim v rozvojovych zemich. Dasledky PZI vSak nejsou jednoznacné a jejich piisobeni
zalezi vzdy na mnoha okolnostech. Mezi n¢ patii schopnost za¢lenéni zahrani¢nich afilaci
do hostitelské ekonomiky, rozdil ve stupni ekonomického rozvoje domdci a hostitelské
zemg¢, zpusob vstupu investora, velikost trhu a konkurence a pravni prostfedi. Pfi zaujmuti
uvazlivé politiky pro podporu PZI ze strany pfijimajicich statt pievladaji pozitivni efekty
PZI. Mezi nejdilezitéjsi patfi zejména pienos novych technologii a know-how, ¢imz
dochazi ke zvySovani efektivity a vystupu v cilové zemi. Uvedend pozitiva jsou dilezita
predevsim pro staty, jez jsou na niz§im stupni ekonomického rozvoje a mohou z pfilivu

PZI profitovat nejvice.

Vyvoj tokll ptimych zahrani¢nich investic prosel ve tfetim tisicileti fadou vyraznych zmén.
Hned na pocatku tisicileti doSlo po dlouholetém eckonomické ristu ke zpomaleni
Vv rozvinutém svété a nasledkem TNK utlumily svou aktivitu, ktera se projevila propadem
realizovanych PZI. Od roku 2000, kdy objem celosvétovych toktt PZI ¢inil 1413 mld.
USD, hodnota PZI klesla az na 601 mld. USD v roce 2003. Zménilo se ovSem postaveni
jednotlivych skupin ekonomik. Rozvinuté zemé, které se na ptilivu podilely z 81 % v roce
2000, utrpély krizi nejvice a jejich podil klesal na tkor rozvojovych zemi, které sviij podil
zvySovaly. V roce 2004 tak podil rozvojovych ekonomik ¢inil 38 %, rozvinutych 58 %
a tranzitivnich 4 %. Zminéné hodnoty vypovidaji o zvySeném zajmu investorti o RZ, které
jim nabizeji oproti RTE urcita specifika. Kromé nizsich nakladt na praci jsou to zejména
rychle rostouci, nenasycené spotiebitelské trhy, které predstavuji pro TNK velky potencial.
V nasledujicich letech, kdy byl ekonomicky rist obnoven, se toky PZI opét zvySovaly
az do roku 2007, kdy dosédhly maxima v hodnoté 2003 mld. USD.

Ekonomické krize, ktera vypuknula v roce 2007 na americkém hypotecnim trhu, rychle
prerostla v krizi globalni a méla na toky PZI vyrazny dopad. Transnacionalni korporace,
jakoZto nejvyznamnéjSi piimi investofi, musely celit poklesu svych ziskd a ztiZzené

dostupnosti  prostfedklt k financovani investicnich projektd. V dasledku poklesly
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celosvétoveé toky PZI jiz v roce 2008, nejvétsi propad bylo mozné sledovat v roce 2009.
Na urovni jednotlivych skupin ekonomik doslo k odliSnému vyvoji. Nejvice byly zasazeny
rozvinuté zemé, které staly za poc¢atkem krize a vétSina jich upadla do recese. Naproti tomu
dopad v rozvojovych zemich bylo mozné pozorovat se zpozdénim, protoze situace v RZ
byla do velké miry odvozena od aktivity TNK z rozvinutych ekonomik. Diky vysokym
tempum ristu HDP z predkrizovych let se RZ podarilo krizi pfekonat s menSimi nasledky.
Z hlediska PZI pocitily mensi propad a prokazaly tak relativné vyssi odolnost nez RTE.
Toky PZI byly obnoveny v roce 2010, doslo ke zietelnému posunu ve prospéch RZ, které

spole¢né s tranzitivnimi ekonomikami poprvé dosahly vice nez 50% podilu na ptilivu PZIL.

Mezi dalsi trend, ktery bylo mozné v poslednich letech pozorovat, pattil vysoky pocet PZI
uskute¢nénych rozvojovymi zemémi. Zacaly vznikat nové vazby, kdy vyspélejsi rozvojoveé
zem¢ hledaji nové zdroje a nové trhy mezi ostatnimi RZ. Patrny je zejména trend aktivity
asijskych firem v Africe a Latinské Americe. S tim souvisi i narist uskute¢nénych
intraregionalnich investic, predevs§im v Latinské Americe a Asii. SouCasné se zménilo
i postaveni nejvétsich ekonomik v regionech, jako je Cina, Indie, Brazilie, které jiZ nejsou
brany primarn¢ jako zdroj levné pracovni sily, ale soustfedi se na piiliv PZI do sektort
S vys$i pfidanou hodnotou. Zarovenn jsou zminéné zemé& samy vyznamnymi investory

ve svych regionech.

V poslednich letech doSlo ke zmé&ndm v tocich PZI do jednotlivych sektor. Primarni
sektor, ktery se na celkovém pfilivu podili nejmenSim objemem, zaznamenal relativni
narist. Ceny komodit, které v dusledku krize poklesly, se pomérné rychle zotavily a staly
se dalezitym faktorem, ktery se vyznamné podilel v rozvojovych regionech na piijatych
investicich. Nejvice se krize dotkla zpracovatelského sektoru, ktery utrpél v disledku nizké
spotiebitelské poptavky zrozvinutych zemi. V sektoru sluzeb byla situace rozdilna,
odvétvi, kterd jsou vysoce citliva na ekonomicky cyklus, jako je finan¢nictvi a poradenstvi,
zaznamenala nejvétsi pokles, kdezto obory, jako je telekomunikace nebo transport,
prokdzaly relativni stabilitu. Celkové tak bylo moZzné pozorovat odklon
od zpracovatelského primyslu smérem k primarnimu sektoru a sektoru sluzeb, jejichz

podil se na pfilivu PZI zvysil.
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Otazkou ovsem zUstava, jakym zplisobem se toky PZI budou vyvijet do budoucna. V roce
2012 ptiliv do vSech regioni na svété klesl a predbéZzna data ukazuji, ze objem PZI
uskutecnénych v roce 2013 bude podobny, jako v piedchozim roce. Domnivam se, ze rist
PZ1 bude obnoven dfive v rozvojovych zemich a s vétsi intenzitou. Tato skupina ekonomik
vykazuje dlouhodobé vyssi tempa ekonomického ristu, nez rozvinuté zemé a jejich
nenasycené spotiebitelské trh nabizi pro investory vétsi potencial. Soucasné bude riist
vyznam TNK z rozvojovych zemi, které jsou na vysSim stupni ekonomického rozvoje, nez
jsou ostatni RZ. Mezi né patii zejména staty BRIC (tj. Brazilie, Rusko, Indie a Cina), které
se ve svych regionech vyznamnou c¢asti podili na uskutecnénych investicich a podnécuji
vetsi ekonomickou integraci v danych oblastech. Rozvinuté zemé ovSem potad ziistavaji
stézejnim zdrojem odchozich PZI a zélezi na nich, jak rychle se jim podafi zvysit

ekonomicky rust, ktery je pfedpokladem pro znovuobnoveni celosvétovych tokt PZI.
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Piiloha ¢. 1 Priliv PZI ve svété, v jednotlivych skupinach ekonomik a v jednotlivych regionech, 2000-2012 (v mil. USD)

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Svét 1413 169 836 012 626 081 601 246 734148 989618 1480587 2002695 1816398 1216475 1408537 1651511 1350926
Rozvinuté ekonomiky 1141588 602 480 445 597 387 501 423 654 621 485 985888 1319893 1026531 613 436 696 418 820 008 560718
Amerika 380 869 187 166 96 618 60 641 136 213 130 508 297 691 333389 368 090 166 233 227 240 268 214 213123
Asie 15280 8015 10823 9647 10763 7594 8789 31348 35300 16 546 4259 9325 12 145
Evropa 728 480 396728 321867 305 560 231 846 506 109 642 910 906 531 571797 404 791 429 230 472 852 275 580
Ocednie 16 959 10571 16 289 11653 44 832 -22726 36 498 48 625 51344 25 867 35689 69 617 59870
Rozvojové ekonomiky 264 543 224 070 169 212 193751 280 262 334521 432113 589 430 668 439 530 289 637 063 735 212 702 826
Afrika 9621 19943 14613 18 158 17 370 30913 36 575 51274 58 894 52 964 43 582 47 598 50 041
Vychodni Afrika 1468 1587 1713 2068 2156 2585 3285 6 054 6242 5736 7513 8951 13297
Centralni Afrika 1503 3690 3839 6177 3603 1619 2734 4663 6 594 8114 6119 4987 2941
Severni Afrika 3250 5352 3872 5261 6441 12 236 23194 23936 23114 18 224 15709 8 496 11 502
Jizni Afrika 1269 7239 2274 1283 1541 7298 527 7 066 10 465 6182 2 265 7 459 5484
Zéapadni Afrika 2131 2075 2916 3369 3629 7174 6 836 9554 12 479 14709 11977 17 705 16 817
Amerika 98 048 80782 58 487 47 966 96 241 78 054 98 293 171929 210679 150 150 189 855 249 432 243 861
Karibik 20521 10810 4679 4212 31130 5725 28 649 61450 81699 72243 70021 90 102 77725
Centralni Amerika 20472 32120 25818 21069 28 227 28 288 26 164 38 808 35597 21188 27700 29 907 21733
Jizni Amerika 57 056 37 852 27990 22685 36 885 44 041 43 480 71672 93 384 56 719 92134 129423 144 402
Asie 156 581 122 894 96 062 127 144 166 300 225 004 295925 364 899 396 152 324688 400 687 436 150 406 770
Vychodni Asie 125490 86 025 63 767 76784 94 764 122778 135 846 165104 195 454 162 523 214 604 233818 214 804
Jizni Asie 4 864 7513 10 706 8240 10701 14 429 27919 34 545 56 608 42 438 28726 44 231 33511
Jihovychodni Asie 22 641 22 044 17181 29788 39672 43 300 63 886 85 640 50543 47 810 97 898 109 044 111336
Zapadni Asie 3586 7312 4408 12332 21163 44 497 68 275 79 609 93 546 71919 59459 49 058 47 119
Ocednie 292 451 50 483 351 551 1320 1329 2713 2 486 2939 2032 2154
Tranzitivni ekonomiky 7038 9462 11 273 19 995 30233 33612 62 585 93371 121 429 72750 75 056 96 290 87 382

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z UNCTAD: UnctadStat.
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