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Kanaly transmisji globalnego kryzysu
ekonomicznego na rynku
zagranicznych inwestycji bezposrednich

Streszczenie. Celem opracowania jest zidentyfikowanie i wskazanie kanatow transmisji, przez
ktore efekty wspotczesnego kryzysu ekonomicznego wptywaja na zagraniczne inwestycje bezpo-
srednie (ZIB). Postawiono ponizsze tezy:

1. Istnieje szereg kanalow transmisji globalnego kryzysu ekonomicznego, ktore powoduja, ze
niestabilno$¢ miedzynarodowego systemu finansowego i ekonomicznego wywiera wptyw na ZIB.

2. Kanaly transmisji przez ktore wspotczesny kryzys ekonomiczny oddziatuje na ZIB tworza
sie¢ powigzan.

3. Globalny kryzys ekonomiczny doprowadzit do zmniejszenia naptywow zagranicznych inwe-
stycji bezposrednich w skali $§wiata.

Stowa kluczowe: zagraniczne inwestycje bezposrednie (ZIB), globalny kryzys ekonomiczny,
globalizacja

1. Wprowadzenie

Jestesmy $wiadkami szybko postepujacego procesu globalizacji aktywnosci
ekonomicznej, ktéry miat znaczacy wpltyw na perspektywy rozwoju Swiatowej
gospodarki. Rosnagca liczba przedsigbiorstw, panstwa i inni aktorzy wspotcze-
snej gospodarki §wiatowej sg ze sobg coraz bardziej powigzani ponad granicami.
Globalizacja przyczynia si¢ do bardziej efektywnej alokacji zasobow i generuje
pozytywne efekty, takie jak: wyzsza produktywnos¢ i efektywnos¢, wzrost $red-
nich dochodow i plac, wigksza konkurencja, nizsze ceny, wigksza réznorodno$¢
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i lepsza jakos¢ produktéw. Obecny kryzys ekonomiczny podkreslit site globa-
lizacji, ale pokazat takze wrazliwos$¢ globalnego systemu ekonomicznego. Glo-
balne powiazania gospodarcze zwickszyly zalezno$¢ pomigdzy panstwami, co
utatwito rozprzestrzenianie si¢ kryzysu. To co zaczeto sie jako kryzys na amery-
kanskim rynku kredytow hipotecznych, stato si¢ katalizatorem kryzysu systemu
finansowego, ktory rozprzestrzenit si¢ daleko poza pierwotne zrodto, a nastepnie
przeksztatcito si¢ szybko w $wiatowy kryzys ekonomiczny, doprowadzajac do
dramatycznego zatamania handlu miedzynarodowego i zagranicznych inwestycji
bezposrednich'.

Celem opracowania jest zidentyfikowanie i wskazanie kanatow transmisji,
przez ktore efekty wspotczesnego kryzysu ekonomicznego wptywaja na ZIB.

2. Kanaly transmisji, ktorymi wspolczesny Swiatowy kryzys
ekonomiczny oddzialuje na zagraniczne inwestycje bezposrednie

Globalny kryzys ekonomiczny miat znaczacy wptyw na rozne sfery gospo-
darki, w tym na zagraniczne inwestycje bezposrednie. Wielkos$¢ przeptywow ZIB
w skali $wiata zmniejszyta si¢, aczkolwiek kryzys dotknat wielu panstw z réznym
natgzeniem. Sposob, w jaki poszczegdlne kraje odczuly skutki kryzysu na ryn-
ku ZIB zalezal od szczeg6lnych uwarunkowan krajowych i charakteru powigzan
migdzynarodowych. Istnieje szereg kanatdéw, przez ktore niestabilno§¢ miedzyna-
rodowego systemu finansowego i ekonomicznego wplywa na zagraniczne inwe-
stycje bezposrednie.

Kanaly transmisji, przez ktore impulsy globalnego kryzysu ekonomiczne-
go oddzialuja na zagraniczne inwestycje bezposrednie podzieli¢ mozna wedtug
dwoch kryteriow, a mianowicie wedlug powiagzan miedzynarodowych i sposobu
wplywu owych kanalow na ZIB.

Pierwsze kryterium wyrdznia trzy podstawowe kanaty:

— powiazania produkcyjne,

— powigzania finansowe,

— otwarta wymiana informacji (powigzania informacyjne).

Powigzania produkcyjne sa konsekwencja wspotczesnego miedzynarodowe-
go podziatu pracy, ktory prowadzi do wickszej wspotzaleznosci podmiotéw go-
spodarki $wiatowej. Powiazania produkcyjne opieraja si¢ na kooperacji poszcze-
gblnych przedsiebiorstw ulokowanych w réznych miejscach globu. Prowadza one
zsynchronizowane dziatania w zakresie badan, produkcji, dystrybucji, marketin-

' OECD, Measuring Globalisation. OECD Economic Globalisation Indicators 2010, OECD
PUBLISHING, France 2010, s. 7.
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gu, obstugi ksiggowej, kadrowej itp. Powigzania produkcyjne w czasie dobrej ko-
niunktury pobudzajg gospodarki, zwigkszajac globalne przeptywy zagranicznych
inwestycji bezposrednich. Jednakze w czasie kryzysu gospodarczego takie powia-
zania mogg negatywnie wpltywaé na wielko$¢ przeptywow ZIB.

Powigzania
finansowe

Powigzania
produkcyjne

Otwarta
wymiana
informacji

Kanaly transmisji globalnego kryzysu ekonomicznego a ZIB

Rysunek 1. Glowne kanaty transmisji globalnego kryzysu ekonomicznego
a zagraniczne inwestycje bezposrednie

Zrédto: opracowanie wlasne.

Swiatowy kryzys ekonomiczny przyczynit sie do mniejszego popytu, a mniej-
szy popyt przektada si¢ bezposrednio na zmniejszone potrzeby produkcyjne. De-
lokalizacja produkcji prowadzi do mniejszych zamdwien w przedsigbiorstwach
kooperujacych z przedsigbiorstwem zmagajacym si¢ z mniejszym popytem, cze-
g0 nastepstwem jest rezygnacja z zaplanowanych inwestycji w ramach kolejnego
etapu fragmentacji produkc;ji.

Duze przedsigbiorstwa z Europy, Japonii i USA dzialajace w roznych gate-
ziach przemystu odnotowaty mniejsze zyski, przez co zmniejszyty si¢ ich moz-
liwosci finansowania®. Z tego powodu transakcje fuzji i przeje¢ odtozone zostaty
w czasie lub nawet zaniechane. Dodatkowo zmniejszyty si¢ zyski zagranicznych
filii korporacji transnarodowych, ktore skutkowaty mniejszym naptywem reinwe-
stowanych zyskow. Co wiecej, przewiduje si¢, ze w okresie powolnego wzrostu
gospodarczego warto$¢ reinwestowanych zyskow w ogdlnej wartosci naptywu
ZIB dalej bedzie male¢ w trakcie trwania spadku koniunktury?.

2 UNCTAD, dssessing the Impact of the Current Financial and Economic Crisis on Global
FDI Flows, 2009, s. 19.

3 UNCTAD, World Investment Report 2009, Transnational Corporations, Agricultural
Production and Development, United Nations, New York and Geneva 2009, s. 6.
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Powigzania finansowe podmiotéw gospodarki §wiatowej zmieniajg rowniez
krajobraz naplywu zagranicznych inwestycji bezposrednich. Korporacje transna-
rodowe — gléwny nos$nik ZIB — majg finansowe powigzania ze swymi filiami,
instytucjami finansowymi czy kooperujagcymi z nimi firmami. Papiery warto$cio-
we krajow rozwinigtych zanotowaty spadki notowan na gietdach — w skali roku
gtéwne indeksy gietdy w Nowym Yorku, Tokio oraz w strefie euro zmniejszyty
si¢ o ponad 40%. Spadek cen akcji dotyczyt w duzej mierze spotek Swiadczacych
ustugi finansowe. Na dodatek, zmniejszyly si¢ mozliwo$ci emisji nowych akcji,
przez co finansowanie transakcji fuzji i przejec stato si¢ trudniejsze i drozsze*.

Otwarta wymiana informacji, czyli powigzania informacyjne, rowniez ma
ogromny wplyw na wielko$¢ przeptywow ZIB. Rozwoj urzadzen elektronicz-
nych, a takze wszelkie media poteguja szybko$¢ wymiany informacji z najbar-
dziej odleglych miejsc na §wiecie. Obieg informacji na arenie §wiatowej powo-
duje szybkie przenoszenie si¢ nie tylko informacji, ale takze obaw 1 wzajemnego
braku zaufania. Skutkiem powigzan informacyjnych jest przenoszenie si¢ kry-
zysu w dany rejon w sferze mentalnej zanim dotarly tam negatywne informacje
z rynku. Potencjalni inwestorzy zagraniczni obawiajac si¢ kryzysu, nie podejmuja
dziatalno$ci inwestycyjnej za granica. Kiedy kryzys juz gdzie$ dotart, negatywne
informacje z innych zakatkow $wiata dodatkowo pogarszaty wizjg przysztosci, co
oczywiscie nie sprzyjato transakcjom fuzji i przeje¢ czy inwestycjom Greenfield?.

Natomiast biorgc pod uwage kryterium opierajace si¢ na sposobie oddziaty-
wania kanatow transmisji globalnego kryzysu ekonomicznego na zagraniczne in-
westycje bezposrednie, rozr6zni¢ mozna twarde i migkkie kanaty transmisji glo-
balnego kryzysu ekonomicznego na ZIB (tab. 1).

Do twardych kanatow transmisji globalnego kryzysu ekonomicznego na ZIB
zaliczy¢ mozna: zmniegjszenie si¢ globalnego popytu, globalne fancuchy dostaw,
zmnigjszenie dochodow, zatamanie na rynku kredytowym, wzrost protekcjoni-
zmu czy niewyptacalno$¢ firm. Natomiast migkkie kanaty transmisji przejawiaja
si¢ w mrocznych perspektywach dla wzrostu gospodarczego, niecheci do podej-
mowania ryzyka, obawie przed utratg ptynnosci finansowe;j i silnej checi wykaza-
nia si¢ kadry zarzadzajace;.

Zmniejszenie sie¢ globalnego popytu. Globalny kryzys ekonomiczny na-
tozyt si¢ w czasie na ostabienie koniunktury i spowolnienie tempa wzrostu go-
spodarki §wiatowej. Kumulacja tych dwoch czynnikdéw przeniosta si¢ do real-
nej sfery gospodarki. Zmniejszenie plynnosci finansowej bankoéw spowodowato
mniejsze mozliwosci kredytowania przedsigbiorstw i ludnosci, co doprowadzito

4 A. Wancio, Bezposrednie inwestycje zagraniczne na swiecie w dobie kryzysu, w: Inwestycje
zagraniczne w Polsce. Raport roczny, red. J. Chojna, Instytut Badan Rynku, Konsumpcji i Koniunk-
tur, Warszawa 2009, s. 22.

5 Inwestycje Greenfield — polegaja na budowie i wyposazeniu w kapital zakladowy przedsie-
biorstwa od podstaw przez inwestora zagranicznego.
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Tabela 1. Twarde i migkkie kanaty transmisji globalnego kryzysu ekonomicznego
wplywajace na wielko$¢ zagranicznych inwestycji bezposrednich

Kanaly transmisji

Twarde Migkkie

» zmniejszenie si¢ globalnego popytu
* globalne fancuchy dostaw

» zmniejszenie dochodow
 zatamanie na rybku kredytowym

» wzrost protekcjonizmu

* niewyplacalnos¢ firm

» mroczne perspektywydla wzrostu go-
spodarczego

 nieche¢ podejmowania ryzyka

» obawa przed utrata plynnosci finansowe;j

 che¢ wykazania si¢ kadry zarzadzajacej

Zrodto: opracowanie wiasne.

do powstania trudnosci ptatniczych podmiotéw zycia gospodarczego, a to z kolei
obnizylo zaufanie migdzy wszystkimi uczestnikami rynku. Kiedy zmniejszyt si¢
doptyw pienigdza do gospodarki i ludnosci, przedsigbiorcy ograniczyli produkcje
1 inwestycje. Doprowadzito to do wzrostu bezrobocia 1 zmniejszenia sity nabyw-
czej ludnosci, co skutkowato zmniejszeniem popytu‘. Konsekwencja mniejszego
popytu sa mniejsze zyski przedsigbiorstw, co ogranicza zdolnos¢ przedsiebiorstw
do zaangazowania w dziatalno$¢ zagraniczng, w tym ZIB.

Globalne lancuchy dostaw. Globalizacja dzialalno$ci gospodarczej umoz-
liwia zwigkszenie konkurencyjnosci przedsigbiorstw przez globalne tancuchy
dostaw. Globalne tancuchy dostaw przyczyniaja si¢ do pojawiania si¢ nowych
pomystow, kreowania innowacyjnych produktow i ustug. Dzieje si¢ tak dzigki
zréznicowaniu dostawcow i partnerow strategicznych, co prowadzi do fragmen-
tacji dziatalnosci produkcyjnej i ustugowe;j.

Ostabienie $wiatowej gospodarki w latach 20072008 miato znaczacy wplyw
na zmiany w globalnym tancuchu dostaw. Liczne korporacje transnarodowe
wprowadzily restrykcyjne procedury w odniesieniu do wszelkiej dziatalnos$ci nio-
sacej ryzyko podjecia zobowigzan finansowych. Co wiecej w obliczu dekoniunk-
tury podmioty te bardziej koncentrujg si¢ na redukcji kosztow, niz na budowaniu
strategii dlugookresowej. W obliczu globalnego kryzysu ekonomicznego przed-
sigbiorstwa transnarodowe skupiajg si¢ przede wszystkim na pozyskaniu gotowki,
przez co priorytetem staje si¢ efektywne zarzadzanie, w tym takze nieustanne
kontrolowanie przeptywow finansowych’.

¢ Ministerstwo Gospodarki, Wplyw kryzysu na globalnym rynku finansowym na PKB i produkcje
przemystowq Unii Europejskiej ze szczegolnym uwzglednieniem sytuacji w polskim przemysle
przetworczym, Ministerstwo Gospodarki, Departament Analiz i Prognoz, Warszawa 2009, s. 3.

” H. Brdulak, Dwie strategie, ,,Rzeczpospolita” z 25.03.2010.
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Dodatkowo zmniejszenie globalnego popytu powoduje, ze korporacje trans-
narodowe nie poszukujg kolejnego ogniwa w globalnym tancuchu dostaw, rezy-
gnujac tym samym z fuzji i przejeé. Co wiecej, niektore ogniwa w globalnym
fancuchu dostaw zostajg wyeliminowane przez sprzedaz zagranicznych filii trans-
narodowych korporacji. Zawieszono rowniez cze$¢ przedsigwzie¢ zwigzanych
np. z poszukiwaniem nowych surowcow, co takze odbilo si¢ negatywnie na wiel-
kos$ci inwestycji Greenfield.

Zmniejszenie dochodow. Mniejsze zyski przedsiebiorstw, jak réwniez spa-
dek notowan gietdowych doprowadzity do skurczenia si¢ wartosci i skali miedzy-
narodowych fuzji i przeje¢. Dodatkowo kryzys wymusit restrukturyzacje przed-
sigbiorstw macierzystych i ich centrali, co w niektorych przypadkach przyczynito
si¢ do sptaty zalegltych pozyczek przez zagraniczne filie. W konsekwencji prze-
pltywy finansowe netto z korporacji transnarodowych do ich zagranicznych filii
zmnigjszyly si¢ lub wrecz przyjety wartosci ujemne®. Nastepstwem kryzysu jest
spadek dochoddéw transnarodowych korporacji, co rowniez skutkuje zmniejsze-
niem kredytowania zagranicznych filii.

Zalamanie na rynku kredytowym. Sytuacja na rynkach finansowych
bardzo zmienita si¢ pod wptywem $wiatowego kryzysu finansowego i ekono-
micznego, co doprowadzito do zaostrzenia polityki kredytowej. W rezultacie
przedsigbiorstwa majg utrudniony dostep do kredytowania swojej dziatalnosci,
bowiem koszt obstugi kredytu zwigkszyt sie, a mozliwo$¢ uzyskania kredytu
obwarowana jest wieloma warunkami, ktore niejednokrotnie staja si¢ zapora dla
przedsigbiorstw ubiegajacych si¢ o kapital. Mniejszy dostep do finansowania
zaréwno dziatalnosci biezacej, jak rowniez planowanej powoduje zmiang strate-
gii, w wyniku czego cze$¢ przedsigwzie¢ zwigzanych z inwestycjami Greenfield
oraz z fuzjami i przejgciami zostata odtozona w czasie lub odwotana. Dodat-
kowo wzrost oprocentowania kredytow sprawia, ze wzrastaja koszty operacji
zwigzanych z ZIB.

Wzrost protekcjonizmu. Kryzys finansowy moze ttumi¢ wzrost protekcjo-
nizmu wobec zagranicznych inwestycji bezposrednich, gdyz panstwa poszukuja
kapitatu, ktory wspiera¢ ma lokalne firmy i przez wzrost inwestycji pomoc wy-
nurzy¢ si¢ z kryzysu. Ale kryzys moze rowniez wzmoc protekcjonizm, szczegol-
nie jako przejaw impulsu nacjonalistycznego’. Wedtug UNCTAD w roku 2009
nieco ponad 30% wszystkich zmian w krajowym ustawodawstwie i w przepisach
dotyczacych zagranicznych inwestycji bezposrednich nie sprzyjato liberalizacji
i promocji tego rodzaju inwestycji. Jest to najwyzszy odsetek przepisow wzma-

8 UNCTAD, ,,Global Investment Trends Monitor” No. 2, Geneva: 19 January 2010, s. XIX, 3;
UNCTAD, World Investment Report 2009..., dz. cyt., s. 247-250.

® K.P. Sauvant, FDI protectionism is on the rise, ,,Policy Research Working Paper” 5052,
The World Bank, Poverty Reduction and Economic Management Network International Trade
Department, September 2009, s. 7-8.
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gajacych protekcjonizm w odniesieniu do ZIB od roku 1992. Okazuje sig, ze
niektore panstwa stosuja bardziej restrykcyjne podejscie do ZIB niz przed laty'.
Bardziej restrykcyjne dla inwestorow zagranicznych regulacje prawne, przyjete
zostaty pod pozorem ,,narodowego interesu”, ,,podstawowych interesow bezpie-
czenstwa” czy podobnych koncepcji (czgsto powigzanych ze strategicznymi sek-
torami i liderami biznesu)'.

Panstwa zastosowaty bardziej restrykcyjne przepisy z zakresu ZIB w dziedzi-
nie bezpieczenstwa narodowego, w strategicznych gateziach przemystu i w naj-
wazniejszej infrastrukturze. W niektorych przypadkach rzady zawiedzione sg re-
zultatami polityki prywatyzacyjnej i uwazaja, ze kontrakty inwestycyjne sg zbyt
korzystne dla inwestorow zagranicznych'.

Niewyplacalno$¢ firm. Zmiany w funkcjonowaniu gospodarki w ciggu ostat-
nich 2 lat przyczynity si¢ do bardzo trudnej sytuacji wielu firm. W wyniku zmniej-
szonego popytu, mniejszych dochodow i mniejszego dostgpu do kredytow czesé
przedsigbiorstw zaczeta mie¢ problemy z wyptacalnoscia. Firmy te zdecydowaty
si¢ przedefiniowa¢ swoje decyzje dotyczace swojej dziatalnosci migdzynarodowe;.

Firmy zmagajace si¢ z niewyptacalnos$cig sprzedajg udzialy w podmiotach za-
granicznych, aby poprawi¢ bilans w jednostkach macierzystych'>. Dodatkowo na
skutek niewyptacalnosci przedsigbiorstwa nie podjely wczesniej zaplanowanych
dziatan zwigzanych ze swojg ekspansja zagraniczng. Czgsto kapital wezesniej
przeznaczany na fuzje i przejgcia w obecnej sytuacji skierowany jest na biezaca
dziatalnosc.

Mroczne perspektywy dla wzrostu gospodarczego. Kolejnym kanatem
transmisji globalnego kryzysu ekonomicznego, ktory z niezwykla sita zaczat ne-
gatywnie oddziatlywac na zagraniczne inwestycje bezposrednie, jest perspektywa
zagrazajacej globalnej recesji i wzmozonego ryzyka. Pesymistyczne perspekty-
wy dla gospodarki i rynku redukujg sktonnos¢ przedsigbiorstw do inwestowania
w dalszy rozwoj zdolnosci produkcyjnych'®. Wiele korporacji transnarodowych
oglosito plany zmniejszenia produkcji, zwolnienia pracownikow i obcigcia wy-
datkow, co rowniez nie pozostaje bez wpltywu na dziatalno$¢ inwestycyjng'.
W efekcie, w niektorych panstwach zaobserwowano, ze rozmiar wycofywania
si¢ zagranicznych inwestycji bezposrednich (Divestment) byt wickszy niz naptyw
nowych ZIB.

© UNCTAD, World Investment Report 2010, Investing in a low-carbon economy, United
Nations, New York and Geneva 2010, s. 77.

' K.P. Sauvant, FDI protectionism..., dz. cyt., s. 7-8.

12 UNCTAD, The Protection of National Security in IIAs, ,,UNCTAD Series on International
Investment Policies for Development”, United Nations, New York and Geneva, 2009.

13 OECD, Keeping Markets Open at Times of Economic Crisis, ,,Policy Brief”, London April
2009, s. 2.

4 UNCTAD, 4ssessing..., dz. cyt., s. 20.

15 Tamze.
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Nieche¢ podejmowania ryzyka. W obliczu globalnego spadku koniunktury
plany inwestycyjne firm moga by¢ zawieszone lub odwolane z powodu wysokie-
go poziomu postrzeganego ryzyka i niepewnosci. Awersja do podejmowania ry-
zyka wigze si¢ z obawg o sprawdzenie si¢ najgorszych scenariuszy dotyczacych
warunkow finansowych i ekonomicznych'*. Badania prowadzone przez UNCTAD
(Konferencj¢ Narodow Zjednoczonych do Spraw Handlu i Rozwoju) wérod ka-
dry zarzadzajacej duzymi korporacjami transnarodowymi w roku 2009 dowiodty,
ze plany inwestycyjne tych firm znaczaco zmienily si¢ pod wptywem kryzysu.
W 85% badanych korporacjach transnarodowych globalne spowolnienie ekonomicz-
ne miato negatywny lub bardzo negatywny wptyw na ich plany inwestycyjne, a kry-
zys finansowy i zatlamanie na rynku kredytowym odbito si¢ negatywnie lub bardzo
negatywnie na planach zwigzanych z zagranicznymi inwestycjami bezposrednimi'’.

Obawa przed utrata plynnosci finansowej. Mniejsze dochody korporacji
transnarodowych prowadza do poszukiwania oszczgdnosci w dziataniu przed-
siebiorstwa. Efektem takiej dziatalnosci czesto jest restrukturyzacja. Restruktu-
ryzacja dotyczy takze dziatalno$ci zagranicznej. Rzeczywiste badz potencjalne
zagrozenie utraty ptynno$ci finansowej studzi zapat do dalszej ekspansji zagra-
nicznej przedsigbiorstw transnarodowych, a czasem prowadzi do wycofywania
si¢ z zagranicznych rynkow.

Cheé wykazania sie kadry zarzadzajacej. Zarzadzanie przedsigbiorstwem
W zmieniajacym si¢ otoczeniu jest wyzwaniem, ktore dodatkowo spotegowane
jest wzmozonym ryzykiem w czasie globalnego kryzysu finansowego i ekono-
micznego. Kadra zarzgdzajaca musi wykazac¢ si¢ w rocznych sprawozdaniach.
Istotne dla niej jest pokazanie, jak potrafi sobie radzi¢ w réznych sytuacjach.
Oczywiscie zarzadzajacy odpowiadaja przed akcjonariuszami i udziatowcami —
dlatego, aby warto$¢ akcji nie spadata, wazny jest dobry bilans firmy. Oznacza
to koniecznos¢ wykazania w krotkim okresie, ze firma dobrze prosperuje (nawet
jesli dziatania te nie sa dlugofalowo korzystne). Z tego powodu zmniejsza si¢
koszty funkcjonowania organizacji przez redukowanie pewnych dziatow, zmniej-
szanie produkcji, co czasem oznacza zamykanie zagranicznych filii, sprzedaz za-
granicznych oddziatow, udziatow i akcji.

3. Sie¢ powigzan determinujaca przeplywy ZIB

Wyjatkowos¢ kryzysu oraz ztozonos¢ czynnikow determinujacych spadek na-
pltywu zagranicznych inwestycji bezposrednich w czasie kryzysu tworza globalng

' Tamze.
7 UNCTAD, World Investment Report 2009..., dz. cyt., s. 7.
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na zagraniczne inwestycje bezposrednie

Zrodlo: opracowanie wiasne.

sie¢ powigzan. Czynniki wplywajace na ZIB sg silnie skorelowane, a nasilenie
jednego z nich moze by¢ uzaleznione od intensywnos$ci pozostatych. Ztozo-
no$¢ sieci powigzan kanatow transmisji globalnego kryzysu ekonomicznego na
zagraniczne inwestycje bezposrednie ilustruje rysunek 2.

Kanaty transmisji, dzieki ktorym globalny kryzys ekonomiczny determinuje
wielko$¢ naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich sa ze soba wzajemnie
powiazane, co oznacza, ze wptywaja one nie tylko na ZIB, ale takze na siebie
nawzajem. Z tego powodu sita ich oddzialywania jest ogromna.

4. Wplyw globalnego kryzysu ekonomicznego
na zagraniczne inwestycje bezposrednie

Wspotczesny swiatowy kryzys finansowy i ekonomiczny ma negatywny wptyw
na zagraniczne inwestycje bezposrednie, przyczyniajac si¢ do spadku ich naptywu
na $wiecie w latach 2008—2009. Spadek wielkosci naptywu zagranicznych inwe-
stycji bezposrednich na $wiecie byt znaczacy w roku 2008, poniewaz zanotowa-
no 15,5% zmniejszenie naptywu ZIB w stosunku do roku poprzedniego, jednakze
w roku 2009 mozna mowi¢ o drastycznym zmniejszeniu tych inwestycji — gdyz
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spadty one az o 37% w stosunku do roku 2008 (wykr. 1). W roku 2010 wraz z po-
prawg prognoz gospodarczych zaobserwowano niewielki wzrost tych inwestycji.

Co ciekawe zmniejszenie wielkos$ci naptywu zagranicznych inwestycji bez-
posrednich r6zni si¢ w zalezno$ci od rodzaju ich wejscia. Poczatkowo — tzn.
w 2008 1. liczba projektow Greenfield wzrosta i byt to najwigkszy wzrost tego
rodzaju inwestycji od kilku lat. Stalo si¢ tak, poniewaz decyzje odnosnie ZIB
podejmowane sg z duzym wyprzedzeniem, a rezygnacja z inwestycji Greenfield
jest o wiele trudniejsza (ze wzgledu na dtugi okres przygotowywania tych pro-
jektdw 1 poniesione wezesniej koszty) niz z operacji fuzji i przejec. W roku 2009
liczba projektow Greenfield zmniejszyta sig, a w pierwszych pieciu miesigcach
2010 r. odnotowano ich kolejna redukcje. Zupehie inaczej wygladata sytuacja na
rynku fuzji i przeje¢ — wtedy gdy inwestycje typu Greenfield rosty (w 2008 1.),
miedzynarodowe fuzje i przejgcia zmniejszyly sie o 35% w porownaniu z 2007 .,
aw 2009 r. spadly one o kolejne 66% w odniesieniu do 2008 r. Miedzy styczniem
a majem 2010 r. globalne fuzje i przejgcia zaczely rosnac'.

Wykres 1. Naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich na §wiecie w latach 1990—2010
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych UNCTAD.

Wedhug ankiety przeprowadzonej w 2010 r. przez UNCTAD wsrod dyrekto-
row najwigkszych niefinansowych korporacji transnarodowych 43% firm prze-
widywalo, ze ich wydatki na zagraniczne inwestycje bezposrednie zwigksza si¢
w 2010 r. w porownaniu do roku 2009. Te proporcje wzrastajag do 58% w latach
201112012. UNCTAD szacowato, ze przeptywy ZIB na $wiecie wzrosng w roku
2010 i beda niewiele wyzsze niz w 2009 r. (osiagajac poziom okoto 1,2 bln USD).
Kolejnego wzrostu ZIB mozna bylo si¢ spodziewa¢ w roku 2011, kiedy to po-
winny one osiaggngc¢ wartos¢ 1,3—1,5 bln USD, a w roku 2012 moga one wynies¢
1,6-2 bln USD, czyli mogga si¢ zblizy¢ do warto$ci ZIB na $wiecie w 2008 r. Pro-

18 Zob. wigcej: UNCTAD, World Investment Report 2010..., dz. cyt., s. 9.
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gnozy wzrostu ZIB na $wiecie obwarowane sg poprawa koniunktury gospodarki
swiatowej'®. Osrodek badawczy EIU (Economist Intelligence Unit) informowat,
ze wedlug ich badan prezesi duzych korporacji transnarodowych obawiali sig, 12
w najwickszych gospodarkach $wiata moze dojs¢ do powrotu recesji w drugim
potroczu 2010 r.2° Takie obawy mogly ponownie zle wpltynac na decyzje dotycza-
ce zagranicznych inwestycji bezposrednich.

Badania przeprowadzone w roku 2010 przez UNCTAD wsrod dyrektorow
najwickszych niefinansowych korporacji transnarodowych wskazywaty, ze naj-
wigkszg popularnoscia dla lokalizacji ZIB na lata 2010-2012 cieszyly si¢ kolejno:
Chiny, Indie, Brazylia, Stany Zjednoczone i Rosja. Po raz pierwszy 4 gtowne roz-
wijajace si¢ rynki: Chiny, Indie, Brazylia i Rosja znalazty si¢ wérod 5 najbardziej
pozadanych lokalizacji dla ZIB. Na uwagg zashugiwat rowniez fakt, ze w czo-
towej pietnastce najlepszych miejsc dla lokalizacji ZIB az 6 miejsc zajety kraje
z rozwijajacej si¢ Azji?'. Perspektywy kierunkow naptywu ZIB wskazuje takze
raport The 2010 A.T. Kearney FDI Confidence Index® sporzadzony na podsta-
wie ankiety przeprowadzonej wsrod czolowej kadry zarzadzajacej najwigkszych
firm na $§wiecie. Najbardziej atrakcyjnym miejscem dla zagranicznych inwesty-
cji bezposrednich po raz kolejny okazaty si¢ Chiny. W czotowej 5 najlepszych
miejsc dla lokalizacji ZIB oprocz Chin znalazty si¢ takze Indie i Brazylia. W tym
samym czasie duze rozwini¢te gospodarki takie jak USA i Niemcy zajety kolejno
2.15. miejsce. Duzym zainteresowaniem cieszy si¢ Polska, ktora zajeta 6. miejsce
w rankingu. Tak wysoka pozycje Polska zawdzigcza dobrym wskaznikom makro-
ekonomicznym pomimo globalnego kryzysu?.

5. Podsumowanie

Globalny kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ w drugiej potowie 2007 r., a na-
stepnie przeksztalcil si¢ w swiatowy kryzys ekonomiczny, uderzyt we wszystkie
sfery gospodarki. Zagraniczne inwestycje bezposrednie réwniez ucierpialy na jego
skutek, bowiem istnieje szereg kanatow transmisji globalnego kryzysu ekonomicz-
nego, ktore powoduja, ze niestabilnos¢ miedzynarodowego systemu finansowego

' UNCTAD, World Investment Prospects Survey 2010-2012, United Nations, New York and
Geneva 2010, s 7-8.

20 Economist Intelligence Unit, Prezesi duzych korporacji obawiajg si¢ powrotu recesji,
www.forsal.pl/artykuly/438597,economist_intelligence unit prezesi_duzych korporacji_obawia
ja_sie_powrotu_recesji.html [10.09.2010].

2l UNCTAD, World Investment Prospects Survey 2010-2012, United Nations, New York and
Geneva 2010, s. 13.

2 A.T. Kearney, Investing in a Rebound — The 2010 A.T. Kearney FDI Confidence Index®,
A.T. Kearney 2010, s. 10.
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i ekonomicznego wywiera wptyw na ZIB. Kanaly te mozna podzieli¢ wedtug kry-
terium powigzan miedzynarodowych i sposobu oddziatywania kanatéw transmisji
globalnego kryzysu ekonomicznego na ZIB. Biorgc pod uwage kryterium powigzan
miedzynarodowych, méwi¢ mozna o powigzaniach produkcyjnych, zwigzkach fi-
nansowych i otwartej wymianie informacji (powigzania informacyjne). Wszystkie
rodzaje powigzan integrujg podmioty gospodarki §wiatowej, przez co turbulencje
na jednym rynku odczuwane sg nie tylko na rynkach innych sfer gospodarczych,
ale takze w innych panstwach i na kolejnych kontynentach, stad obserwujemy tak
silne spadki naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich na §wiecie. Z kolei
kryterium opierajace si¢ na sposobie oddziatywania kanatéw transmisji globalnego
kryzysu ekonomicznego na ZIB podzieli¢ mozna na twarde, do ktérych zaliczamy:
zmniejszenie si¢ globalnego popytu, globalne tancuchy dostaw, zmniejszenie do-
chodow, zatamanie na rynku kredytowym, wzrost protekcjonizmu czy niewypta-
calno$¢ firm oraz migkkie, ktore przejawiaja si¢ w upowszechnianiu mrocznych
perspektyw dla wzrostu gospodarczego, niecheci do podejmowania ryzyka, obawie
przed utrata ptynnos$ci finansowej i silnej checi wykazania si¢ kadry zarzadzajace;j.
Wszystkie kanaty transmisji, przez ktore globalny kryzys ekonomiczny wptywa na
ZIB sa ze soba $cisle powiazane i tworza globalng sie¢ powigzan, przez co sila ich
oddziatywania jest dodatkowo zwielokrotniona.
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