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Wprowadzenie1. 

Kryzys Þ nansowy, który rozpocz  si  w Stanach Zjednoczonych w 2007 roku, 

na rynku subprime rozwin  si  w najbardziej dotkliwy kryzys ekonomiczny od cza-

sów wielkiego kryzysu z 1929 roku1. Symbolicznym momentem kryzysu Þ nanso-

wego by o bankructwo banku Lehman Brothers we wrze niu 2008 roku. Kryzys 

Þ nansowy uderzy  w pierwszej kolejno ci w kraje rozwini te, ale szybko rozszerzy  

si  na ca  gospodark 2. Kryzys narasta, poniewa  pa stwa posiadaj  w asne intere-

sy, co rodzi wiele sprzeczno ci na arenie mi dzynarodowej. Problemu nie stanowi  

same oczekiwania poszczególnych pa stw, lecz sprzeczno ci, które staj  si  tak sil-

ne, e konß ikt staje si  nieunikniony3. Takie postrzeganie rzeczywisto ci gospodar-

czej i egoistyczna postawa pa stw nie sprzyja ogólno wiatowej walce z kryzysem. 

wiatowy kryzys ekonomiczny i Þ nansowy ma ogromne znaczenie dla rozwoju 

wspó czesnej gospodarki wiatowej, kszta tuje inny sposób my lenia o globalizacji, 

1 United Nations Conference on Trade and Development, Responding to the Challenges Posed 

by the Global Economic Crisis to Debt and Development Finance, United Nations, New York and 

Geneva 2010, s. v.
2 Global Development Research Group Policy Paper 1 / 2009, s. 1.
3 J. A. Haber, Europe – crisis or prosperity? w: 1957-2007: The European Union and the ad-

vancement of law, under the scientiÞ c supervision of dr C. T. Szyjko, Akademia wi tokrzyska in 

Piotrków Trybunalski, Wydawnictwo M. M, Warszawa 2008, s. 11-12.
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instytucjach wiatowych, integracji czy wreszcie ma niebagatelny wp yw na korpo-

racje transnarodowe. Kryzys ten zmieni  sposób postrzegania wiata, wskaza  wiele 

„usterek” obecnego stanu prawnego, gospodarczego czy instytucjonalnego. W jego 

obliczu wiele zarz dów korporacji transnarodowych zmieni o strategi  dzia ania, 

sposób postrzegania nowych szans czy wreszcie unikania zagro e . Dodatkowo in-

westorzy zagraniczni maj  mniejszy dost p zarówno do zewn trznych róde  Þ nan-

sowania, ze wzgl du na zaostrzone warunki kredytowania, jak i do wewn trznych 

zasobów Þ nansowych, na skutek mniejszych zysków. Wszystkie te czynniki zmie-

ni y krajobraz nap ywu zagranicznych inwestycji bezpo rednich na wiecie.

Celem opracowania jest wskazanie kierunków oddzia ywania kryzysu ekono-

micznego i Þ nansowego na zagraniczne inwestycje bezpo rednie na wiecie.

Zagraniczne inwestycje bezpo rednie w gospodarce 2. 

wiatowej – aktualne tendencje

Przep yw zagranicznych inwestycji bezpo rednich (ZIB) na wiecie w ci gu 

ostatnich trzydziestu lat cechuje si  trendem wzrostowym, niemniej jednak mo -

na zaobserwowa  odchylenia od trendu (rys. 1). Do po owy lat 80. przep yw za-

granicznych inwestycji bezpo rednich na wiecie charakteryzowa  si  powolnym 

wzrostem, po czym nast pi  gwa towny wzrost trendu przep ywu ZIB na wiecie, 

który utrzymuje si  do dzi . 
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Rys 1. Nap yw zagranicznych inwestycji bezpo rednich na wiecie w latach 

1979–2009 (w miliardach dolarów) 

2009* – wst pne szacunki dla 2009 roku.

 r ó d  o: opracowanie w asne na podstawie: http://stats.unctad.org/; UNCTAD, Global Investment Trends 

Monitor No. 2, Geneva: 19 January 2010, s. 2.



Globalny kryzys ekonomiczny – implikacje dla zagranicznych inwestycji bezpo rednich 49

Tak jak wspomniano, ß uktuacja ZIB na przestrzeni czasu jest ich w a ci-

wo ci . I tak w latach 1996-2000 nast pi a najwi ksza dynamika wzrostu ZIB 

na wiecie, z rekordowym wówczas nap ywem ZIB w 2000 r. Spowolnienie go-

spodarcze na wiod cych rynkach wiata i zwi zana z tym gie dowa bessa, zmniej-

szenie si  fuzji i przej , spadek zaufania do inwestorów i wreszcie spowolnie-

nie procesów prywatyzacyjnych w latach 2001-2003 spowodowa o za amanie 

przep ywów zagranicznych inwestycji bezpo rednich na wiecie. I tak w roku 

2001 przep ywy ZIB na wiecie zmniejszy y si  a  o 40% w stosunku do roku 

poprzedniego. W kolejnych latach obserwowano dalszy regres globalnego na-

p ywu ZIB. Dopiero w 2004 r., wraz z popraw  sytuacji gospodarczej na wiecie 

i kolejnymi zmianami regulacji sprzyjaj cymi nap ywowi i funkcjonowaniu ZIB, 

zanotowano ponownie wzrost tych inwestycji na wiecie. Wzrost ten utrzymywa  

si  do roku 2007 pomimo rozpocz tego w po owie 2007 r. kryzysu Þ nansowego, 

który rozprzestrzenia  si  na kolejne obszary gospodarki. Co wi cej, nap ywy ZIB 

w 2007 r. wykazuj  nie tylko tendencj  wzrostow , ale jest to niespotykany dot d 

poziom nap ywu zagranicznych inwestycji bezpo rednich na wiecie, przekracza-

j cy warto  1,9 biliona dolarów. Nap yw ZIB by  tak spektakularny w 2007 r., e 

przewy szy  nawet poziom nap ywu ZIB z 2000 r. (kiedy to osi gn  niespe na 1,4 

biliona dolarów).

Powy sze dane mog  sugerowa , e kryzys Þ nansowy nie ma znaczenia dla 

przep ywu zagranicznych inwestycji bezpo rednich na wiecie – nic bardziej b dne-

go. Otó  decyzje odno nie do podejmowania dzia alno ci inwestycyjnej w ró nych 

pa stwach globu podejmowane s  z wyprzedzeniem (czasem nawet kilkuletnim) 

przez kadr  zarz dzaj c  korporacjami transnarodowymi, które s  g ównym no ni-

kiem ZIB na wiecie. Z tego powodu, pomimo powa nych turbulencji pocz tkowo 

na rynkach Þ nansowych i kredytowych, a pó niej na kolejnych, nie zaobserwowa-

no spadku nap ywu ZIB na wiecie w roku 2007. Je li jednak spojrze  na kolejne 

lata, nie sposób nie dostrzec, jakie nast pstwa wywo uje kryzys Þ nansowy w sferze 

globalnych przep ywów zagranicznych inwestycji bezpo rednich. Skutki kryzysu 

dla zagranicznych inwestycji bezpo rednich widoczne s  ju  w 2008 r., kiedy inwe-

stycje osi gn y mniejsz  warto  ni  w roku 2007 o 12,5%, a wed ug wst pnych 

szacunków w 2009 r. ZIB zmniejszy y si  o kolejne 38% w stosunku do roku 2008 

(tabela 1). 

Nie od dzisiaj wiadomo, e inwestycje zagraniczne charakteryzuj  si  wi k-

sz  zmienno ci  ni  handel mi dzynarodowy i cz sto wraz z pogorszeniem si  ko-

niunktury charakteryzuj  s  mniejszym nat eniem. Przyczyn  tego zjawiska jest 

mniejsza ilo  pieni dzy, któr  Þ rmy mog  zainwestowa  za granic  oraz mniejsze 

szanse na wzrost rentowno ci w krótkim okresie. Jednak e ten kryzys ma jeszcze je-

den dodatkowy element: Þ rmy zmagaj ce si  z niewyp acalno ci  sprzedaj  udzia y 

w zagranicznych Þ rmach, aby poprawi  bilans w Þ rmach macierzystych4. W obli-

czu kryzysu wiele korporacji transnarodowych skorygowa o swoje plany ekspansji

4 OECD, Keeping Markets Open at Times of Economic Crisis, Policy Brief, London, April 2009, s. 2.
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Tabela 1. Nap yw bezpo rednich inwestycji zagranicznych na wiecie w latach 

2007-2009 (w miliardach dolarów)

Region/ gospodarka

Nap ywy ZIB

2007 2008

Wska nik 

wzrostu 

(w %)

Udzia  ZIB 

na wiecie 

w 2008 r.

(w %)

2009*

Wska nik 

wzrostu 

(w %)

Udzia  ZIB

na wiecie

w 2009 r.

(w %)

wiat 1 940,9 1 697,4 – 12,5 100 1040,3 -38 100

Kraje rozwini te 1 341,8 962,3 – 28,2 56,7 565,6 -41,2 54,4

Europa 920,9 518,3 – 43,7 30,5 373,5 -27,9 35,9

USA 232,8 316,1 35,8 18,6 135,9 -57 13,1

Japonia 22,5 24,4 8,4 1,4 11,4 -53,4 1,1

Kraje rozwijaj ce si 512,2 620,7 21,2 36,6 405,5 -34,7 39

Afryka 53,5 87,6 63,7 5,2 55,9 -36,2 5,4

Ameryka aci ska 

i Karaiby
127,3 144,4 13,4 8,5 85,5 -40,7 8,2

Azja i Ocenia 331,4 388,7 17,2 22,9 264,1 -32,1 25,4

Kraje przechodz ce 

transformacj
86,9 114,4 31,6 6,7 69,3 -39,4 6,7

2009* – wst pne szacunki dla 2009 roku.

 r ó d  o: obliczenia w asne na podstawie: UNCTAD, Assessing the Impact of the Current Financial and 

Economic Crisis on Global FDI Flows, 2009; UNCTAD/DIAE/IA/2009/3, s. 6; UNCTAD, World Investment Re-

port 2009, Transnational Corporations, Agricultural Production and Development, United Nations, New York and 

Geneva 2009, s. 247-250; UNCTAD, Global Investment Trends Monitor No. 2, Geneva: 19 January 2010, s. 2.

globalnej – decyzje te najcz ciej charakteryzowa y si  zmniejszeniem inwestycji 

zagranicznych czy wr cz wycofywaniem tych inwestycji. Trend ten rozprzestrzenia 

si  i dotyka wszystkich sektorów i wszystkich rodzajów zagranicznych inwestycji 

bezpo rednich (inwestycje poszukuj ce zasobów, inwestycje poszukuj ce rynków 

zbytu oraz inwestycje zorientowane na polepszenie efektywno ci). 

Dane dotycz ce inwestycji greenÞ eld dla czwartego kwarta u 2009 roku s  szacowane na podstawie do-

st pnych danych dla pa dziernika i listopada.

Rys. 2. Warto  globalnych fuzji i przej  oraz liczba inwestycji greenÞ eld 

w poszczególnych kwarta ach w latach 2007-2009

 r ó d  o: UNCTAD, Global Investment Trends Monitor No. 2, Geneva: 19 January 2010, s. 6.
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Je li spojrzymy na zagraniczne inwestycje bezpo rednie z punktu widzenia 

ich wej cia, to wyra nie wida , e kryzys ma najwi ksze znaczenie dla mi dzyna-

rodowych fuzji i przej  (rys. 2). Globalne fuzje i przej cia w roku 2008 zmniej-

szy y si  o 35% w stosunku do 2007, a w roku 2009 zanotowano jeszcze wi kszy 

spadek tego typu inwestycji, gdy  zmniejszy y si  one o 66% w porównaniu z ro-

kiem 2008. Co spowodowa o takie zmiany? Odpowied  jest z o ona, przyczyn 

bowiem jest kilka. Jedn  z nich jest spadek notowa  na gie dach papierów warto-

ciowych krajów rozwini tych – w skali roku g ówne indeksy gie dy w Nowym 

Yorku, Tokio oraz w streÞ e euro zmniejszy y si  o ponad 40%. Spadek cen akcji 

dotyczy  w du ej mierze spó ek wiadcz cych us ugi Þ nansowe. Co wi cej, Þ nan-

sowanie transakcji fuzji i przej  sta o si  trudniejsze i dro sze, gdy  zmniejszy y 

si  mo liwo ci emisji nowych akcji. Dodatkowo zmniejszy y si  dochody kor-

poracji transnarodowych. Kolejn  przyczyn  takiego stanu jest wzrost kosztów 

Þ nansowania d u nego mi dzynarodowych fuzji i przej  wskutek zaostrzenia 

przez banki warunków kredytowania, jak równie  wzrastaj cego oprocentowa-

nia kredytów dla przedsi biorstw. Sytuacja inwestycji greenÞ eld wygl da zupe -

nie inaczej. Okaza o si , e w roku 2008 nast pi  wzrost tych inwestycji o po-

nad 30%. Najwi cej inwestycji greenÞ eld zrealizowano w krajach rozwijaj cych 

si . Najwi kszymi odbiorcami inwestycji typu greenÞ eld w 2008 r. by y kolejno: 

Chiny, Indie, Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Francja, Rosja. Co ciekawe, 

by  to najwi kszy od kilku lat wzrost liczby tych inwestycji, poniewa  w 2008 r. 

zrealizowano 15 551 tego typu projektów o cznej warto ci 1500 miliardów do-

larów. W roku 2009 zanotowano mniejsz  liczb  projektów inwestycji greenÞ eld 

o oko o 23%5.

Kryzys Þ nansowy i ekonomiczny najbardziej dotkliwie uderzy  w ZIB zwi -

zane z sektorem us ug Þ nansowych, przemys em motoryzacyjnym, materia ów 

budowlanych, pó produktów i niektórych dóbr konsumpcyjnych. Niemniej jed-

nak konsekwencje kryzysu szybko rozprzestrzeniaj  si  na pozosta e sektory, 

do których nap ywa coraz mniej ZIB6. Odporne na kryzys okaza y si  ZIB zwi -

zane z rop  naftow , górnictwem, przemys em zwi zanym z  ywno ci , napoja-

mi i tytoniem. Rosn ce ceny ropy w pierwszej po owie 2008 r. uruchomi y dal-

szy wzrost warto ci transakcji mi dzynarodowych fuzji i przej  w górnictwie 

i przemy le naftowym7. W przemy le przetwórczym zaobserwowano 10% spadek 

5 Por. UNCTAD, World Investment Report 2009, Transnational Corporations, Agricultural 

Production and Development, United Nations, New York and Geneva 2009, s. 10-12; A. Wan-

cio, Bezpo rednie inwestycje zagraniczne na wiecie w dobie kryzysu, w: Inwestycje zagraniczne 

w Polsce. Raport roczny, red. naukowa i koordynacja J. Chojna, Instytut Bada  Rynku, Konsumpcji 

i Koniunktur, Warszawa 2009, s. 21-22; UNCTAD, Global Investment Trends Monitor No. 2, Ge-

neva: 19 January 2010, s. 1.
6 UNCTAD, Global Economic Crisis: Implications for Trade and Development, UNCTAD sec-

retariat, Trade and Development Board, Trade and Development Commission, TD/B/C. I/CRP. 1 

—, 07/05/09, Geneva, 11–15 May 2009, s. 25.
7 UNCTAD, Assessing the Impact of the Current Financial and Economic Crisis on Global FDI 

Flows, 2009, UNCTAD/DIAE/IA/2009/3, s. 15.
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transakcji sprzeda y mi dzynarodowych fuzji i przej . Niemniej jednak, spa-

dek by  nierównomierny w ró nych ga ziach przemys u. Tekstylia, odzie , pro-

dukty gumowe i plastikowe, metal i produkty metalowe zanotowa y rednio 80% 

spadek, natomiast w sektorze us ug transakcje mi dzynarodowych fuzji i przej  

zmniejszy y si  o 54% w 2008 r. Kryzys uderzy  w wi kszo  us ug z wyj tkiem 

us ug biznesowych, gdzie takie transakcje wzros y o 2%. Najbardziej dramatycz-

ny spadek dotyczy  us ug Þ nansowych, gdzie warto  mi dzynarodowych fuzji 

i przej  zmniejszy a si  o 73% w 2008 r. Nale y jednak pami ta , e by o kilka 

du ych przej  w sektorze bankowym w Ameryce Pó nocnej i Europie8. 

Tabela 2. Wzrost sprzeda y netto transakcji transgranicznych fuzji i przej  wed ug 

rodzaju przemys u nabytego przedsi biorstwa w 2008 roku (w milionach dolarów)

Przemys 2007 2008 Wzrost

Rolnictwo, my listwo, le nictwo, rybo ówstwo 2 421 2 963 542

Górnictwo, eksploatacja kamienia, ropa naftowa 70 878 83 137 12 260

ywno , napoje, tyto 49 902 112 093  62 191

Koks, ropa naftowa, paliwo nuklearne 2 663 3 086 424

Pojazdy mechaniczne i inny sprz t transportowy 3 048 11 940 8 892

Instrumenty precyzyjne 17 036 23 028 40 063

Us ugi biznesowe 100 359 102 628 2 269

Administracja publiczna i obrona 29 30 1

Inne us ugi 2 216 4 767 2 551

 r ó d  o: UNCTAD, World Investment Report 2009, Transnational Corporations, Agricultural Production 

and Development, United Nations, New York and Geneva 2009, s. 17.

W roku 2008 z 26 sklasyÞ kowanych rodzajów przemys u odno nie do fuzji 

i przej  zaledwie 9 wygenerowa o wy sze inwestycje przez transgraniczne fuzje 

i przej cia ni  w roku poprzednim. Taki stan rzeczy wskazuje, e w trakcie po-

gorszenia si  koniunktury – Þ rmy, niezale nie od rodzaju przemys u, w którym 

funkcjonuj , staj  si  bardziej selektywne w wyborze dzia alno ci, w któr  inwe-

stuj . W przemy le zwi zanym z ywno ci  zanotowano najwi ksz  aktywno  

zarówno z punktu widzenia zakupów zagranicznych Þ rm, jak równie  sprzeda y 

fuzji i przej  (tabela 2)9.

8 W Europie bankowe operacje Belgijsko-Holenderskiego banku Fortis SA/NV zosta y przej te 

przez BNP Paribas, natomiast Banca Antonveneta, w oska Þ lia Banco Santander SA, zosta a kupio-

na przez Italian BMPS. W Stanach Zjednoczonych kilka du ych banków, które by y bliskie upadku, 

zosta o przej tych przez inne instytucje ze Stanów Zjednoczonych, wsparte funduszami rz dowymi. 

Zagraniczne banki skorzysta y z okazji i naby y pule akcji kilku banków w Stanach Zjednoczonych. 

Toronto Dominion Bank (Kanada) i Japanese Mitsubishi UFJ Financial Group zwi kszy y swoje 

holdingi w United States Commerce Bancorp i w Morgan Stanley.
9 UNCTAD, World Investment Report 2009..., s. 16.
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Znaczenie kryzysu dla lokalizacji zagranicznych inwestycji 3. 

bezpo rednich 

Rekordowy nap yw zagranicznych inwestycji bezpo rednich na wiecie, 

jaki zanotowano w roku 2007, by  jednocze nie rekordowym nap ywem ZIB 

we wszystkich trzech grupach krajów – krajach rozwini tych, rozwijaj cych si  

i przechodz cych transformacj  (Europa Po udniowo–Wschodnia i Wspólnota 

Niepodleg ych Pa stw – WNP). Kryzys spowodowa  nie tylko zmiany w wielko-

ci nap ywu zagranicznych inwestycji bezpo rednich, ale równie  zmieni  miejsce 

ich przeznaczenia. Otó  dosy  wyra nie wida  na rysunku 3, jak zamienia si  

udzia  krajów rozwijaj cych si , krajów rozwini tych i krajów przechodz cych 

transformacj  w przyci ganiu ZIB. 

Kraje  przechodzące transformację

Kraje rozwijające się

Kraje rozwinięte

2009
dane szacunkowe

2008

2007

4% 4%

7% 7%

27% 30%

39% 36%

69% 66%

54% 57%

2006

Rys. 3. Udzia y trzech g ównych grup gospodarek w globalnych nap ywach 

bezpo rednich inwestycji zagranicznych w latach 2006-2009 (w procentach) 

 r ó d  o: opracowanie w asne na podstawie: UNCTAD, World Investment Report 2009, Transnatio-

nal Corporations, Agricultural Production and Development, United Nations, New York and Geneva 2009, 

s. 247-250; UNCTAD, Global Investment Trends Monitor No. 2, Geneva: 19 January 2010, s. 2.
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W obliczu kryzysu spadek nap ywu zagranicznych inwestycji bezpo rednich 

zaobserwowano pocz tkowo tylko w pa stwach rozwini tych. I tak w 2008 r. 

kraje te przyj y o 28% mniej omawianych inwestycji ni  w roku 2007. W ród 

pa stw rozwini tych najbardziej dotkliwie spadek nap ywu ZIB odczu y kraje 

Unii Europejskiej. Tak drastyczny spadek nap ywu ZIB do pa stw rozwini tych 

spowodowany by  39% spadkiem warto ci mi dzynarodowych fuzji i przej  

po ich pi cioletnim okresie dynamicznego wzrostu, który trwa  do roku 2007. 

W Europie transakcje mi dzynarodowych fuzji i przej  zmniejszy y si  o 56%, 

a w Japonii o 43%. Spadek warto ci i skali mi dzynarodowych fuzji i przej  jest 

wynikiem kurcz cych si  zysków i spadkiem notowa  gie dowych. Restruktu-

ryzacja przedsi biorstw macierzystych i ich centrali w niektórych przypadkach 

doprowadzi a do  sp aty zaleg ych po yczek przez zagraniczne Þ lie. W rezultacie 

mi dzykorporacyjne przep ywy Þ nansowe netto z korporacji transnarodowych 

do ich zagranicznych Þ lii zmniejszy y si  lub wr cz przyj y warto ci ujemne10.

Wed ug wst pnych szacunków spadek nap ywu ZIB w 2009 r. dotyczy ju  

wszystkich grup krajów. Podobnie jak w roku 2008, najwi ksze zmniejszenie 

nap ywu kapita u zagranicznego w postaci zagranicznych inwestycji bezpo red-

nich dotyczy pa stw rozwini tych. Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Hisz-

pania, Francja i Szwecja odczu y w najwi kszym stopniu zmniejszenie nap ywu 

ZIB11.

Pocz tkowo globalny kryzys ekonomiczny nie mia  wp ywu na nap yw ZIB 

do pa stw rozwijaj cych si . Kraje rozwijaj ce w 2008 r. przyj y wi cej ZIB 

a  o 38% w porównaniu z poprzednim rokiem. W ród pa stw rozwijaj cych si  

najwi kszy wzrost nap ywu ZIB przypad  na Afryk , która w 2008 r. przyj a naj-

wi cej ZIB w swojej historii. Ankieta przeprowadzona przez Economist Unit do-

wodzi, e istnieje zwi zek pomi dzy inwestowaniem w krajach rozwijaj cych si  

a Þ nansowym sukcesem korporacji. Spo ród ankietowanych Þ rm z pa stw rozwi-

ni tych, które osi gaj  mniej ni  5% ich przychodu w pa stwach rozwijaj cych 

si , tylko 24% og osi o, e ich rozwój Þ nansowy jest lepszy od konkurentów. Dla 

porównania, Þ rmy z pa stw rozwini tych, które osi gaj  wi cej ni  5% swoich 

przychodów z rynków rozwijaj cych si , og osi y, i  ich przewaga nad konku-

rentami jest wi ksza o nieca e 40%. Dodatkowo trend poprawiania warunków 

prowadzenia dzia alno ci oraz liberalizacja w wielu krajach rozwijaj cych si  

w ostatnich latach równie  przyczyni y si  do ograniczenia spadku nap ywu za-

granicznych inwestycji bezpo rednich spowodowanego przez kryzys12. 

10 UNCTAD, Global Investment Trends Monitor No. 2..., s. 3; UNCTAD, World Investment Re-

port 2009..., s. 247-250.
11 UNCTAD, Global Investment Trends Monitor No. 2..., s. 3-4.
12 L. Kekic, The global economic crisis and FDI ß ows to emerging markets: for the Þ rst time ever, 

emerging markets are this year set to attract more than half of global FDI ß ows, w: Columbia FDI 

Perspectives. Perspectives on topical foreign direct investment issues by the Vale Columbia Center 

on Sustainable International Investment, No. 15, October 8, 2009, Vale Columbia Center on Sus-

tainable International Investment, A Joint Center of Columbia Law School and The Earth Institute 

at Columbia University, s. 3.
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Zmniejszenie nap ywu zagranicznych inwestycji bezpo rednich do pa stw 

o najni szym dochodzie na wiecie b dzie mie  ogromny wp yw na ich rozwój, 

ZIB bowiem s  znacz cym ród em zewn trznego Þ nansowania inwestycji. Per-

spektywy dla ZIB w tych pa stwach na rok 2010 wskazuj  jedynie na niewielkie 

o ywienie, odzwierciedlaj ce g ównie oczekiwania powolnego wzrostu w za-

awansowanych gospodarkach13.

Kraje przechodz ce transformacj  równie  zanotowa y wzrost nap ywu za-

granicznych inwestycji bezpo rednich. Do tych pa stw w 2008 r. traÞ o prawie 

o 7% wi cej ZIB ni  w roku poprzednim i jest to nap yw rekordowy. Podobnie 

jak w poprzednich latach, inwestorzy zagraniczni byli zainteresowani dost pem 

do szybko rosn cych lokalnych rynków konsumenta w tym regionie. Nap yw 

ZIB do sektora naturalnych zasobów w Rosji równie  wzrós . Pomimo bardziej 

surowych regulacji inwestorzy zagraniczni kontynuowali inwestycje w zasoby 

naturalne. W rzeczywisto ci Rosja by a celem czterech ogromnych transakcji fu-

zji i przej  w 2008 r.14. W roku 2009 nap yw ZIB do pa stw przechodz cych 

transformacj  zmniejszy  si  o 39%. W Europie Po udniowo–Wschodniej kryzys 

ekonomiczny i Þ nansowy zbieg  si  z blisko ci  wyczerpania mo liwo ci du-

ych prywatyzacji i ze strukturaln  s abo ci  ich gospodarek, co by o g ównym 

czynnikiem zmniejszenia nap ywu ZIB. Z kolei dla WNP kombinacja znacz cego 

spowolnienia gospodarczego oraz pogorszenia popytu i cen g ównych towarów 

przeznaczonych na eksport znacz co wp yn a na nap yw ZIB do pa stw boga-

tych w zasoby15.

Co mo e wydawa  si  zaskakuj ce, to fakt, e Stany Zjednoczone pomi-

mo g bokiego kryzysu Þ nansowego i ekonomicznego wci  pozostaj  liderem 

w przyci ganiu zagranicznych inwestycji bezpo rednich. Przyj y one ponad 18% 

wszystkich zagranicznych inwestycji bezpo rednich na wiecie. Co wa niejsze 

i szokuj ce, Stany Zjednoczone zanotowa y ogromny wzrost nap ywu ZIB w roku 

2008, w przeciwie stwie do spadku inwestycji portfelowych i kredytów zagra-

nicznych. Wzrost nap ywu ZIB do Stanów Zjednoczonych spowodowany by  

przede wszystkim kilkoma du ymi przej ciami ameryka skich Þ rm przez inwe-

storów zagranicznych16. Nap yw ZIB do Stanów Zjednoczonych skierowany by  

g ównie do sektora produkcji i Þ nansowego. G ówni inwestorzy wywodzili si  

z Holandii, Wielkiej Brytanii, Japonii i Szwajcarii, w tej kolejno ci17. Wst pne 

dane na rok 2009 wskazuj , e Stany Zjednoczone s  najwi kszym odbiorc  ZIB 

równie  i w tym roku. Niemniej jednak Stany Zjednoczone przyci gn y o 57% 

13 The Implications of the Global Financial Crisis for Low-Income Countries—An Update, In-

ternational Monetary Fund, The Strategy, Policy, and Review Department, the Research Depart-

ment, the Fiscal Affairs Department, and the Monetary and Capital Markets Department, Septem-

ber 28, 2009, s. 13.
14 UNCTAD, World Investment Report 2009..., s. 14.
15 UNCTAD, Global Investment Trends Monitor No. 2..., s. 4.
16 A. Wancio, Bezpo rednie inwestycje..., s. 23.
17 UNCTAD, World Investment Report 2009..., s. 79.
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mniej ZIB ni  w roku 2008, co jest konsekwencj  zarówno mniejszej liczby, jak 

i wielko ci fuzji i przej 18. 
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Rys. 4. Najwi ksi odbiorcy zagranicznych inwestycji bezpo rednich na wiecie 

w latach 2007-2008

W nawiasach pozycja w roku 2007 na li cie najwi kszych odbiorców ZIB

 r ó d  o: opracowanie w asne na podstawie: UNCTAD, World Investment Report 2009, Transnational Cor-

porations, Agricultural Production and Development, United Nations, New York and Geneva 2009, s. 247-250.

W roku 2008 drugim najch tniej wybieranym kierunkiem przez inwestorów 

zagranicznych by a Francja, która mimo mniejszego nap ywu ZIB ni  w roku 

poprzednim poprawi a swoj  pozycj  na li cie liderów w przyci ganiu ZIB. 

Zmniejszenie nap ywu ZIB do Francji spowodowane by o g ównie zmniejsze-

niem kredytowania przez korporacje transnarodowe ich zagranicznych Þ lii zlo-

kalizowanych we Francji. Te wewn trzkorporacyjne po yczki zmniejszy y si  

o 35%, natomiast inwestycje w kapita  w asny zmniejszy y si  o 32%, kiedy 

reinwestowane zyski zagranicznych Þ lii we Francji wzros y o 23%19. Wed ug 

wst pnych danych w 2009 roku nap yw ZIB do Francji zmniejszy  si  o 35%.

Trzecim najch tniej wybieranym pa stwem dla lokowania zagranicznych 

inwestycji bezpo rednich w 2008 r. s  Chiny. Chiny poprawi y swoj  pozycj  

18 UNCTAD, Global Investment Trends Monitor No. 2..., s. 3.
19 UNCTAD, World Investment Report 2009..., s. 80.
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o  w stosunku do roku 2007 o 4 miejsca. Nap yw ZIB do Chin zmienia  si  z bie-

giem roku: z nag ego wzrostu nap ywu w pierwszej po owie 2008 r. do ostrego 

spadku w drugiej po owie roku. Od stycznia do czerwca nap yw krótkotermino-

wego kapita u spekulacyjnego by  jednym z czynników, który spowodowa , e 

nap yw ZIB wzrós  gwa townie, ale zwolni  po lipcu, a szczególnie w czwartym 

kwartale, kiedy rozwin  si  globalny kryzys Þ nansowy i pogorszy  wiatow  

sytuacj  ekonomiczn . Wzrastaj ce koszty produkcji w ci gu ostatnich kilku lat 

w po czeniu z mniejszym popytem z pa stw rozwini tych negatywnie wp yn -

y na wiele ma ych i rednich przedsi biorstw, w czaj c zagraniczne Þ lie po o-

one w g ównych centrach przemys owych. Wiele z nich zosta o zamkni tych, 

a ogromna liczba pracowników zosta a wys ana z powrotem na tereny wiejskie. 

Zmieni a si  lokalizacja ZIB – wzros y inwestycje na zachodzie Chin spowodo-

wane zarówno przez aktywn  polityk  rz du, jak i poszukiwania ni szych kosz-

tów przez zagraniczne Þ rmy20. Wst pne dane pokazuj , e w roku 2009 nast pi  

nieznaczny spadek nap ywu ZIB21. Kolejnymi najwi kszymi odbiorcami ZIB 

w 2008 r. s : Wielka Brytania, Rosja, Hiszpania, Hongkong (Chiny). Rysunek 4 

ilustruje najwi kszych odbiorców zagranicznych inwestycji bezpo rednich w la-

tach 2007 i 2008.

Kana y transmisji kryzysu dla zagranicznych inwestycji 4. 

bezpo rednich 

Zmniejszenie nap ywu zagranicznych inwestycji bezpo rednich w la-

tach 2008-2009 odzwierciedla z pewnym opó nieniem wp yw globalnego kry-

zysu ekonomicznego i Þ nansowego. Jego negatywny wp yw na ZIB jest po-

dwójny, poniewa  zmniejszy y si  mo liwo ci Þ nansowania przedsi biorstw, 

co wywiera wp yw na zdolno ci Þ rm do inwestowania, kiedy ich sk onno  

do inwestowania jest odzwierciedleniem mrocznych perspektyw dla gospodarki 

i rynku oraz wzmo onej niech ci do ponoszenia ryzyka22.

Mniejszy dost p do Þ nansowania zarówno zagranicznych projektów, jak 

i krajowych ma ogromny wp yw na rozprzestrzenianie si  wiatowego kryzysu 

na sektor zagranicznych inwestycji bezpo rednich. Czynnik Þ nansowy ma ne-

gatywny wp yw na zdolno  korporacji transnarodowych do inwestowania i to 

zarówno z zewn trznych, jak i wewn trznych róde  Þ nansowania. Mniejsze 

zdolno ci do Þ nansowania s  konsekwencj  zaostrzonych warunków kredyto-

wania oraz mniejszych zysków korporacji23. Z jednej strony kredyty sta y si  

20 Tam e, s. 50-51.
21 UNCTAD, Global Investment Trends Monitor No. 2..., s. 2.
22 UNCTAD, World Investment Report 2009..., s. 5.
23 UNCTAD Investment Briefs Number 1/2009, Global FDI in decline due to the Þ nancial crisis, 

and a further drop expected, the Investment Issues Analysis Branch of UNCTAD 2009, s. 1.
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mniej dost pne i dro sze, co spowodowa o, e przedsi biorstwa nieÞ nansowe 

maj  wi ksze trudno ci, aby Þ nansowa  zagraniczn  dzia alno  czy realizo-

wa  transakcje fuzji i przej . Z drugiej strony mniejsze zyski du ych przed-

si biorstw w ró nych ga ziach przemys u w Europie, Japonii i Stanach Zjed-

noczonych zmniejszy y mo liwo ci przedsi biorstw do samoÞ nansowania24. 

Dodatkowo zmniejszaj  si  zyski zagranicznych Þ lii korporacji transnarodo-

wych, które przejawiaj  si  w mniejszym nap ywie reinwestowanych zysków. 

Co wi cej, przewiduje si , e w okresie powolnego wzrostu gospodarczego 

warto  reinwestowanych zysków w ogólnej warto ci nap ywu ZIB dalej b dzie 

male  w trakcie trwaj cego spadku koniunktury25.

Kolejnym kana em transmisji wiatowego kryzysu s  pesymistyczne per-

spektywy dla gospodarki i rynku. Mroczne perspektywy równie  redukuj  

sk onno  przedsi biorstw do inwestowania w dalszy rozwój zdolno ci produk-

cyjnych26. W rezultacie liczne korporacje transnarodowe og osi y plany zmniej-

szenia produkcji, zwolnienia pracowników i obci cia wydatków, co równie  

ma wp yw na ZIB27. W niektórych pa stwach rozmiar wycofywania si  bezpo-

rednich inwestycji zagranicznych (divestment) by  wi kszy ni  nap yw nowych 

ZIB.

Kiedy mowa o kana ach transmisji kryzysu dla zagranicznych inwestycji 

bezpo rednich, nie sposób nie wspomnie  o awersji przedsi biorstw do pono-

szenia ryzyka. Plany inwestycyjne Þ rm mog  by  zredukowane przez wysoki 

poziom postrzeganego ryzyka i niepewno ci w celu przetrwania najgorszych 

scenariuszy dotycz cych warunków Þ nansowych i ekonomicznych28. Wiele 

wska ników zaufania spad o do historycznie niskiego poziomu. Z ankiety prze-

prowadzonej przez UNCTAD (Konferencji Narodów Zjednoczonych do Spraw 

Handlu i Rozwoju) w ród du ych korporacji transnarodowych wynika, e plany 

inwestycyjne tych Þ rm zmieni y si  znacz co pod wp ywem kryzysu. Z odpo-

wiedzi respondentów wynika, e w 85% globalne spowolnienie ekonomicz-

ne mia o negatywny lub bardzo negatywny wp yw na ich plany inwestycyjne, 

a kryzys Þ nansowy i za amanie na rynku kredytowym odbi o si  negatywnie lub 

bardzo negatywnie na planach ZIB29. W rezultacie wiele korporacji transnaro-

dowych skorygowa o swoje plany co do globalnej ekspansji i wiele projektów 

greenÞ eld oraz projektów mi dzynarodowych fuzji i przej  zosta o odwo a-

nych lub zawieszonych30.

24 UNCTAD, Assessing..., s. 19.
25 UNCTAD, World Investment Report 2009..., s. 6.
26 UNCTAD, Assessing…, s. 20.
27 UNCTAD, World Investment Prospects Survey 2009-2011, United Nations, New York and 

Geneva 2009, s. 9.
28 Tam e, s. 20.
29 UNCTAD, World Investment Report 2009..., s. 7.
30 UNCTAD Investment Briefs..., s. 1.



Globalny kryzys ekonomiczny – implikacje dla zagranicznych inwestycji bezpo rednich 59

Perspektywy zagranicznych inwestycji bezpo rednich 5. 

Ró ne wska niki makroekonomiczne s  sygna em, e ogólne otoczenie dla 

zagranicznych inwestycji bezpo rednich powoli si  poprawia. Na przyk ad zyski 

korporacji transnarodowych na ca ym wiecie rosn  w drugim i trzecim kwar-

tale 2009 r., dlatego tendencja ostrego spadku nap ywu ZIB, jak  obserwowano 

wcze niej, powoli zaczyna si  zmienia . Lepsza sytuacja w ko cu zach ci Þ rmy 

do skorygowania w gór  swoich mi dzynarodowych planów na rok 2010. W re-

zultacie nap yw ZIB w 2010 r. powinien wzrosn , jednak wzrost ten b dzie ra-

czej skromny31.
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Rys. 5. Prognoza nap ywu zagranicznych inwestycji bezpo rednich na wiecie 

w latach 2009-2011

 r ó d  o: UNCTAD, World Investment Report 2009, Transnational Corporations, Agricultural Production 

and Development, United Nations, New York and Geneva 2009, s. 37.

Wed ug szacunków UNCTAD (Konferencji Narodów Zjednoczonych 

do Spraw Handlu i Rozwoju) zagraniczne inwestycje bezpo rednie w roku 2010 

powoli b d  wzrasta , a w 2011 nabior  rozmachu. Rysunek 5 ilustruje prognoz  

globalnego nap ywu ZIB w latach 2009-2011. W ankiecie przeprowadzonej przez 

UNCTAD w ród dyrektorów najwi kszych nieÞ nansowych korporacji transna-

rodowych, po owa respondentów uwa a, e ich wydatki na ZIB b d  wi ksze 

w roku 2011 ni  w 2008, natomiast poziom ZIB w 2010 powinien by  ni szy 

o oko o 20-30% ni  w rekordowym 2008 r.32. Takie perspektywy dla zagranicz-

nych inwestycji bezpo rednich wskazuj  korporacje transnarodowe ze wszyst-

kich regionów. Ró nice w postrzeganiu przysz o ci odno nie do ZIB s  niewiel-

31 UNCTAD, Global Investment Trends Monitor No. 1, Geneva, 1 December 2009, s. 3.
32 UNCTAD, World Investment Report 2009..., s. 37.
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kie. Korporacje transnarodowe z Europy s  mniej optymistyczne ni  korporacje 

z pozosta ych regionów, co wynika z faktu, i  by y one wiadkiem odp ywu ZIB 

w roku 2008. Natomiast najbardziej optymistyczne s  korporacje z pa stw rozwi-

jaj cych si , gdy  kryzys w 2008 r. obszed  si  z nimi agodnie33. 

Dyrektorzy zarz dzaj cy korporacjami transnarodowymi wskazuj , e global-

ne ryzyko mo e mie  potencjalny wp yw na dzia alno  inwestycyjn  ich przed-

si biorstw w ci gu najbli szych trzech lat. Za szczególnie gro ne uwa aj  oni:

globalne spowolnienie ekonomiczne, –

wzrost niestabilno ci Þ nansowej, –

wzrost protekcjonizmu, w czaj c zmiany w przepisach w odniesieniu  –

do zagranicznych inwestycji bezpo rednich34.

Bardzo interesuj cych informacji dostarczaj  badania przeprowadzone przez 

PricewaterhouseCoopers w ród 1124 liderów biznesu na wiatow  skal  z po-

nad 50 pa stw. Dowodz  one, e fuzje i przej cia b d  odgrywa  coraz mniej-

sz  rol  w rozwoju ich przedsi biorstwa przez nast pne trzy lata. W roku 2009 

wi kszo  prezesów we wszystkich regionach wiata wskazuje, e w ci gu trzech 

lat wi ksz  rol  w rozwoju ich Þ rm odgrywa  b dzie wspó praca w formie joint 

ventures i aliansów strategicznych ni  w formie fuzji i przej 35. 

Perspektywy nap ywu zagranicznych inwestycji bezpo rednich do ró nych 

ga zi gospodarki s  zró nicowane. Przedsi biorstwa wra liwe na wahania ko-

niunkturalne, które wyra nie odczu y skutki kryzysu, takie jak przemys  motory-

zacyjny, metalurgiczny i chemiczny, nale  do tych ga zi, gdzie perspektywy s  

najbardziej negatywne. Bardziej optymistyczne perspektywy rysuj  si  przed sek-

torami przemys u odpornymi na wahania koniunkturalne i ze stabilnym popytem. 

Do tych sektorów nale y sektor ywno ci i wiele us ug, jak równie , maj ca szyb-

kie perspektywy wzrostu, bran a farmaceutyczna36.

Perspektywy kierunków nap ywu ZIB wskazuje raport The 2010 A. T. Kear-

ney FDI ConÞ dence Index®, sporz dzony na podstawie ankiety przeprowadzonej 

w ród czo owej kadry zarz dzaj cej najwi kszych Þ rm na wiecie. Najbardziej 

atrakcyjnym miejscem dla zagranicznych inwestycji bezpo rednich s  po raz ko-

lejny Chiny. W czo owej pi tce najlepszych miejsc dla lokalizacji ZIB oprócz 

Chin znalaz y si  tak e Indie i Brazylia. W tym samym czasie du e rozwini te 

gospodarki, takie jak Stany Zjednoczone i Niemcy, zaj y kolejno drugie i pi te 

miejsce. Du ym zainteresowaniem cieszy si  Polska, która zaj a szóste miejsce 

w rankingu. Tak wysok  pozycj  Polska zawdzi cza dobrym wska nikom makro-

ekonomicznym, pomimo globalnego kryzysu37. 

33 UNCTAD, World Investment Report 2009..., s. 37.
34 Tam e, s. 37.
35 PricewaterhouseCoopers, 12th Annual Global CEO Survey 2009. RedeÞ ning Success, Price-

waterhouseCoopers 2009, s. 28.
36 UNCTAD, World Investment Report 2009..., s. 38.
37 A. T. Kearney, Investing in a Rebound – The 2010 A. T. Kearney FDI ConÞ dence Index®, A. 

T. Kearney 2010, s. 10.
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Zako czenie6. 

wiatowy kryzys gospodarczy wywiera ogromny wp yw na rozwój poszcze-

gólnych sektorów ca ej gospodarki. Immanentn  cech  wspó czesnej gospodarki 

wiatowej s  zagraniczne inwestycje bezpo rednie, które, podobnie jak ca a go-

spodarka, ulegaj  wahaniom pod wp ywem czynników zewn trznych. Niew t-

pliwie czynnikiem o zró nicowanej i multilateralnej strukturze, maj cym nieba-

gatelny wp yw na przep ywy kapita u w postaci ZIB, jest kryzys ekonomiczny 

i Þ nansowy. Kryzys ekonomiczny spowodowa , e wielko  przep ywu ZIB uleg a 

obni eniu w 2008 r., a szczególnie dotkliwie odczu y to inwestycje w roku 2009. 

Stan taki ma miejsce, gdy  decyzje co do wdra ania i realizacji ZIB podejmowa-

ne s  z wyprzedzeniem czasowym. W obecnych realiach gospodarczych korpo-

racje transnarodowe dokonuj  korekty wcze niejszych za o e  inwestycyjnych, 

co skutkuje zmniejszeniem poziomu inwestycji w uj ciu globalnym. Najwi kszy 

spadek zagranicznych inwestycji bezpo rednich odnotowa y pa stwa rozwini te, 

a w szczególno ci kraje Unii Europejskiej. Spadek obejmuje wszystkie rodza-

je inwestycji we wszystkich sektorach. Najbardziej drastyczne skutki kryzysu 

odnotowa  sektor us ug Þ nansowych, przemys  motoryzacyjny, materia ów bu-

dowlanych, pó produktów i niektórych dóbr konsumpcyjnych. Stosunkowo naj-

mniejszym echem kryzys odbi  si  na zagranicznych inwestycjach bezpo rednich 

zwi zanych z rop  naftow , górnictwem, przemys em zwi zanym z ywno ci , 

napojami i tytoniem. Kana ami transmisji kryzysu dla zagranicznych inwestycji 

bezpo rednich s :

mniejsze zdolno ci korporacji transnarodowych do Þ nansowania zagra- –

nicznych inwestycji z wewn trznych i zewn trznych róde ,

pesymistyczne perspektywy dla gospodarki i rynku, –

niech  inwestorów do podejmowania zwi kszonego ryzyka i niepewno   –

co do warunków ekonomicznych i Þ nansowych.

Zagraniczne inwestycje bezpo rednie powinny powoli wzrosn  w 2010 roku, 

ale wi kszych wzrostów tych inwestycji w skali globalnej mo emy oczekiwa  do-

piero w roku 2011.
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