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Globalny kryzys ekonomiczny — implikacje
dla zagranicznych inwestycji bezposrednich

1. Wprowadzenie

Kryzys finansowy, ktdry rozpoczat si¢ w Stanach Zjednoczonych w 2007 roku,
na rynku subprime rozwingt si¢ w najbardziej dotkliwy kryzys ekonomiczny od cza-
sow wielkiego kryzysu z 1929 roku'. Symbolicznym momentem kryzysu finanso-
wego byto bankructwo banku Lehman Brothers we wrze$niu 2008 roku. Kryzys
finansowy uderzyt w pierwszej kolejnosci w kraje rozwini¢te, ale szybko rozszerzyt
si¢ na calg gospodarke®. Kryzys narasta, poniewaz panstwa posiadajg wiasne intere-
sy, co rodzi wiele sprzecznos$ci na arenie mi¢dzynarodowe;j. Problemu nie stanowia
same oczekiwania poszczegolnych panstw, lecz sprzecznosci, ktore stajg si¢ tak sil-
ne, ze konflikt staje si¢ nicunikniony?. Takie postrzeganie rzeczywistosci gospodar-
czej 1 egoistyczna postawa panstw nie sprzyja ogolnoswiatowe] walce z kryzysem.

Swiatowy kryzys ekonomiczny i finansowy ma ogromne znaczenie dla rozwoju
wspotczesnej gospodarki swiatowej, ksztattuje inny sposdb myslenia o globalizacji,

' 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 scientific supervision of dr C. T. Szyjko, Akademia Swigtokrzyska in
Piotrkow Trybunalski, Wydawnictwo M. M, Warszawa 2008, s. 11-12.
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instytucjach $wiatowych, integracji czy wreszcie ma niebagatelny wplyw na korpo-
racje transnarodowe. Kryzys ten zmienit sposob postrzegania §wiata, wskazat wiele
,usterek” obecnego stanu prawnego, gospodarczego czy instytucjonalnego. W jego
obliczu wiele zarzagdow korporacji transnarodowych zmienito strategi¢ dzialania,
sposob postrzegania nowych szans czy wreszcie unikania zagrozen. Dodatkowo in-
westorzy zagraniczni majg mniejszy dostep zarowno do zewnetrznych zrodet finan-
sowania, ze wzgledu na zaostrzone warunki kredytowania, jak i do wewnetrznych
zasobow finansowych, na skutek mniejszych zyskow. Wszystkie te czynniki zmie-
nity krajobraz naplywu zagranicznych inwestycji bezposrednich na §wiecie.

Celem opracowania jest wskazanie kierunkéw oddziatywania kryzysu ekono-
micznego 1 finansowego na zagraniczne inwestycje bezposrednie na $wiecie.

2. Zagraniczne inwestycje bezposrednie w gospodarce
swiatowej — aktualne tendencje

Przeptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich (ZIB) na $wiecie w ciggu
ostatnich trzydziestu lat cechuje si¢ trendem wzrostowym, niemniej jednak moz-
na zaobserwowac¢ odchylenia od trendu (rys. 1). Do potowy lat 80. przeptyw za-
granicznych inwestycji bezposrednich na §wiecie charakteryzowat si¢ powolnym
wzrostem, po czym nastgpil gwaltowny wzrost trendu przepltywu ZIB na §wiecie,
ktéry utrzymuje si¢ do dzis.
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Rys 1. Naplyw zagranicznych inwestycji bezposrednich na §wiecie w latach
1979-2009 (w miliardach dolaroéw)

2009* — wstepne szacunki dla 2009 roku.

Z 16 d to: opracowanie whasne na podstawie: http:/stats.unctad.org/; UNCTAD, Global Investment Trends
Monitor No. 2, Geneva: 19 January 2010, s. 2.
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Tak jak wspomniano, fluktuacja ZIB na przestrzeni czasu jest ich wtasci-
woscig. I tak w latach 1996-2000 nastgpita najwieksza dynamika wzrostu ZIB
na $§wiecie, z rekordowym wéwczas naptywem ZIB w 2000 r. Spowolnienie go-
spodarcze na wiodacych rynkach §wiata i zwigzana z tym gietldowa bessa, zmniej-
szenie si¢ fuzji i przeje¢, spadek zaufania do inwestorow 1 wreszcie spowolnie-
nie procesOw prywatyzacyjnych w latach 2001-2003 spowodowato zatamanie
przeptywoéw zagranicznych inwestycji bezposrednich na $§wiecie. I tak w roku
2001 przeptywy ZIB na $§wiecie zmniejszyty si¢ az o 40% w stosunku do roku
poprzedniego. W kolejnych latach obserwowano dalszy regres globalnego na-
ptywu ZIB. Dopiero w 2004 r., wraz z poprawg sytuacji gospodarczej na §wiecie
1 kolejnymi zmianami regulacji sprzyjajacymi naplywowi 1 funkcjonowaniu ZIB,
zanotowano ponownie wzrost tych inwestycji na Swiecie. Wzrost ten utrzymywat
si¢ do roku 2007 pomimo rozpoczetego w potowie 2007 r. kryzysu finansowego,
ktory rozprzestrzeniat si¢ na kolejne obszary gospodarki. Co wigcej, napltywy ZIB
w 2007 r. wykazujg nie tylko tendencj¢ wzrostowa, ale jest to niespotykany dotad
poziom naplywu zagranicznych inwestycji bezposrednich na §wiecie, przekracza-
jacy warto$¢ 1,9 biliona dolarow. Naptyw ZIB byt tak spektakularny w 2007 r., ze
przewyzszyt nawet poziom naptywu ZIB z 2000 r. (kiedy to osiagnat niespetna 1,4
biliona dolaréw).

Powyzsze dane moga sugerowac, ze kryzys finansowy nie ma znaczenia dla
przeplywu zagranicznych inwestycji bezposrednich na §wiecie —nic bardziej btgdne-
go. Oto6z decyzje odnosnie do podejmowania dziatalno$ci inwestycyjnej w roznych
panstwach globu podejmowane sg z wyprzedzeniem (czasem nawet kilkuletnim)
przez kadr¢ zarzadzajacg korporacjami transnarodowymi, ktore sg glownym nos$ni-
kiem ZIB na $§wiecie. Z tego powodu, pomimo powaznych turbulencji poczatkowo
na rynkach finansowych 1 kredytowych, a p6zniej na kolejnych, nie zaobserwowa-
no spadku naptywu ZIB na §wiecie w roku 2007. Jesli jednak spojrze¢ na kolejne
lata, nie sposob nie dostrzec, jakie nastepstwa wywotuje kryzys finansowy w sferze
globalnych przeptywow zagranicznych inwestycji bezposrednich. Skutki kryzysu
dla zagranicznych inwestycji bezposrednich widoczne sg juz w 2008 r., kiedy inwe-
stycje osiagnety mniejszg warto$¢ niz w roku 2007 o 12,5%, a wedlug wstepnych
szacunkoéw w 2009 r. ZIB zmniejszyly si¢ o kolejne 38% w stosunku do roku 2008
(tabela 1).

Nie od dzisiaj wiadomo, ze inwestycje zagraniczne charakteryzujg si¢ wiek-
szg zmienno$cig niz handel migdzynarodowy 1 czgsto wraz z pogorszeniem si¢ ko-
niunktury charakteryzujg sa mniejszym natgzeniem. Przyczyng tego zjawiska jest
mniejsza ilo$¢ pienigdzy, ktdrg firmy mogag zainwestowac za granicg oraz mniejsze
szanse na wzrost rentowno$ci w krotkim okresie. Jednakze ten kryzys ma jeszcze je-
den dodatkowy element: firmy zmagajace si¢ z niewyptacalnos$cig sprzedajg udziaty
w zagranicznych firmach, aby poprawi¢ bilans w firmach macierzystych*. W obli-
czu kryzysu wiele korporacji transnarodowych skorygowato swoje plany ekspans;ji

* OECD, Keeping Markets Open at Times of Economic Crisis, Policy Brief, London, April 2009, s. 2.
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Tabela 1. Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych na §wiecie w latach
2007-2009 (w miliardach dolaréw)

Naplywy ZIB
Region/ gospodarka Wskaznik Irjlgzéljvliezcli? Wskaznik Irjlgzsljvllezc{f
2007 2008 wzr(;stu W 2008 1. 2009* wzr(;stu W 2009 1.
W9%) 1w %) ) | v ew)
Swiat 1940,9 | 16974 -12,5 100 1040,3 -38 100
Kraje rozwinigte 13418 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 1359 -57 13,1
Japonia 22,5 24,4 8,4 1,4 114 -53.4 1,1
Kraje rozwijajace sie 512,2 620,7 21,2 36,6 405,5 -34,7 39
Afryka 53,5 87,6 63,7 52 55,9 -36,2 5,4
?Ezzﬁ; Lacifiska | 073 | 1444 13,4 8,5 85,5 -40,7 8,2
Azja i Ocenia 3314 388,7 17,2 22,9 264,1 -32,1 25,4
5;1’;5&22‘;2‘114“ 86,9 14,4 31,6 6,7 69,3 39,4 6,7

2009* — wstepne szacunki dla 2009 roku.

Z 1 6 dto: obliczenia whasne 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 najczesciej charakteryzowaly si¢ zmniejszeniem inwestycji
zagranicznych czy wrgcz wycofywaniem tych inwestycji. Trend ten rozprzestrzenia
si¢ 1 dotyka wszystkich sektoréw i wszystkich rodzajow zagranicznych inwestycji
bezposrednich (inwestycje poszukujace zasobow, inwestycje poszukujace rynkow
zbytu oraz inwestycje zorientowane na polepszenie efektywnosci).
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Dane dotyczace inwestycji greenfield dla czwartego kwartatu 2009 roku sa szacowane na podstawie do-
stepnych danych dla pazdziernika i listopada.

Rys. 2. Warto$¢ globalnych fuzji i przeje¢ oraz liczba inwestycji greenfield
w poszczegdlnych kwartatach w latach 2007-2009

7 16 d1o: UNCTAD, Global Investment Trends Monitor No. 2, Geneva: 19 J anuary 2010, s. 6.
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Jesli spojrzymy na zagraniczne inwestycje bezposrednie z punktu widzenia
ich wej$cia, to wyraznie widac, ze kryzys ma najwigksze znaczenie dla miedzyna-
rodowych fuzji i przeje¢ (rys. 2). Globalne fuzje 1 przejecia w roku 2008 zmniej-
szyly si¢ 0 35% w stosunku do 2007, a w roku 2009 zanotowano jeszcze wigkszy
spadek tego typu inwestycji, gdyz zmniejszyly si¢ one o 66% w porownaniu z ro-
kiem 2008. Co spowodowato takie zmiany? Odpowiedz jest ztozona, przyczyn
bowiem jest kilka. Jedng z nich jest spadek notowan na gietdach papierow warto-
sciowych krajéow rozwinietych — w skali roku gtowne indeksy gietdy w Nowym
Yorku, Tokio oraz w strefie euro zmniejszyty si¢ o ponad 40%. Spadek cen akcji
dotyczyt w duzej mierze spotek swiadczacych ustugi finansowe. Co wigcej, finan-
sowanie transakcji fuzji 1 przeje¢ stato si¢ trudniejsze 1 drozsze, gdyz zmniejszyty
si¢ mozliwo$ci emisji nowych akcji. Dodatkowo zmniejszyly si¢ dochody kor-
poracji transnarodowych. Kolejng przyczyng takiego stanu jest wzrost kosztow
finansowania dluznego migdzynarodowych fuzji 1 przeje¢ wskutek zaostrzenia
przez banki warunkéw kredytowania, jak réwniez wzrastajacego oprocentowa-
nia kredytéw dla przedsigbiorstw. Sytuacja inwestycji greenfield wyglada zupet-
nie inaczej. Okazalo si¢, ze w roku 2008 nastgpit wzrost tych inwestycji o po-
nad 30%. Najwiecej inwestycji greenfield zrealizowano w krajach rozwijajacych
sie. Najwigkszymi odbiorcami inwestycji typu greenfield w 2008 r. byty kolejno:
Chiny, Indie, Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Francja, Rosja. Co ciekawe,
byt to najwiekszy od kilku lat wzrost liczby tych inwestycji, poniewaz w 2008 r.
zrealizowano 15 551 tego typu projektow o tacznej wartosci 1500 miliardéw do-
larow. W roku 2009 zanotowano mniejszg liczbe projektéw inwestycji greenfield
o okoto 23%”.

Kryzys finansowy i ekonomiczny najbardziej dotkliwie uderzyt w ZIB zwig-
zane z sektorem ustug finansowych, przemystem motoryzacyjnym, materiatldw
budowlanych, potproduktow i niektorych dobr konsumpcyjnych. Niemniej jed-
nak konsekwencje kryzysu szybko rozprzestrzeniajg si¢ na pozostate sektory,
do ktoérych napltywa coraz mniej ZIB®. Odporne na kryzys okazaty si¢ ZIB zwia-
zane z ropa naftowa, gornictwem, przemystem zwigzanym z Zywnos$cig, napoja-
mi 1 tytoniem. Rosngce ceny ropy w pierwszej potowie 2008 r. uruchomity dal-
szy wzrost warto$ci transakcji miedzynarodowych fuzji 1 przeje¢ w gornictwie
i przemysle naftowym’. W przemysle przetworczym 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, Bezposrednie inwestycje zagraniczne na swiecie w dobie kryzysu, w: Inwestycje zagraniczne
w Polsce. Raport roczny, red. naukowa i koordynacja J. Chojna, Instytut Badan Rynku, Konsumpcji
1 Koniunktur, Warszawa 2009, s. 21-22; UNCTAD, Global Investment Trends Monitor No. 2, Ge-
neva: 19 January 2010, s. 1.

¢ 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, A4ssessing the Impact of the Current Financial and Economic Crisis on Global FDI
Flows, 2009, UNCTAD/DIAE/1A/2009/3, s. 15.
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transakcji sprzedazy migdzynarodowych fuzji i przeje¢. Niemniej jednak, spa-
dek byl nierownomierny w réznych gateziach przemystu. Tekstylia, odziez, pro-
dukty gumowe 1 plastikowe, metal 1 produkty metalowe zanotowatly $rednio 80%
spadek, natomiast w sektorze ustug transakcje miedzynarodowych fuzji 1 przejec
zmniejszyly si¢ o 54% w 2008 r. Kryzys uderzyt w wickszos$¢ ustug z wyjatkiem
ushug biznesowych, gdzie takie transakcje wzrosty o 2%. Najbardziej dramatycz-
ny spadek dotyczyt ustug finansowych, gdzie warto$¢ migdzynarodowych fuzji
1 przeje¢ zmniejszyta si¢ o 73% w 2008 r. Nalezy jednak pamigtac, ze byto kilka
duzych przeje¢ w sektorze bankowym w Ameryce Poinocnej i Europie®.

Tabela 2. Wzrost sprzedazy netto transakcji transgranicznych fuzji i przeje¢ wedtug
rodzaju przemystu nabytego przedsigbiorstwa w 2008 roku (w milionach dolarow)

Przemyst 2007 2008 Wzrost
Rolnictwo, myslistwo, lesnictwo, rybotéwstwo 2421 2 963 542
Goérnictwo, eksploatacja kamienia, ropa naftowa 70 878 83 137 12 260
Zywnos¢, napoje, tyton 49 902 112 093 62 191
Koks, ropa naftowa, paliwo nuklearne 2 663 3086 424
Pojazdy mechaniczne i inny sprzgt transportowy 3048 11 940 8 892
Instrumenty precyzyjne 17 036 23 028 40 063
Ustugi biznesowe 100 359 102 628 2269
Administracja publiczna i obrona 29 30 1
Inne ustugi 2216 4767 2 551

716 dto: 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 sklasyfikowanych rodzajow przemystu odnosnie do fuzji
1 przeje¢ zaledwie 9 wygenerowato wyzsze inwestycje przez transgraniczne fuzje
1 przejecia niz w roku poprzednim. Taki stan rzeczy wskazuje, ze w trakcie po-
gorszenia si¢ koniunktury — firmy, niezaleznie od rodzaju przemystu, w ktorym
funkcjonuja, stajg si¢ bardziej selektywne w wyborze dzialalnos$ci, w ktorg inwe-
stujg. W przemysle zwigzanym z zywno$cig zanotowano najwigksza aktywnos¢
zaré6wno z punktu widzenia zakupoéw zagranicznych firm, jak rowniez sprzedazy
fuzji i przejec (tabela 2)°.

8 W Europie bankowe operacje Belgijsko-Holenderskiego banku Fortis SA/NV zostaty przejete
przez BNP Paribas, natomiast Banca Antonveneta, wloska filia Banco Santander SA, zostata kupio-
na przez [talian BMPS. W Stanach Zjednoczonych kilka duzych bankéw, ktore byty bliskie upadku,
zostalo przejetych przez inne instytucje ze Stanéw Zjednoczonych, wsparte funduszami rzagdowymi.
Zagraniczne banki skorzystaty z okazji i nabyly pule akcji kilku bankéw w Stanach Zjednoczonych.
Toronto Dominion Bank (Kanada) i Japanese Mitsubishi UFJ Financial Group zwigkszyly swoje
holdingi w United States Commerce Bancorp i w Morgan Stanley.

® UNCTAD, World Investment Report 2009..., s. 16.



Globalny kryzys ekonomiczny — implikacje dla zagranicznych inwestycji bezposrednich 53

3. Znaczenie kryzysu dla lokalizacji zagranicznych inwestycji
bezposrednich

Rekordowy naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich na $wiecie,
jaki zanotowano w roku 2007, byl jednocze$nie rekordowym naptywem ZIB
we wszystkich trzech grupach krajow — krajach rozwinigtych, rozwijajacych sie
1 przechodzacych transformacje (Europa Poludniowo—Wschodnia 1 Wspodlnota
Niepodlegtych Panstw — WNP). Kryzys spowodowat nie tylko zmiany w wielko-
$ci naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich, ale rowniez zmienit miejsce
ich przeznaczenia. Ot6z dosy¢ wyraznie wida¢ na rysunku 3, jak zamienia si¢
udziat krajéw rozwijajacych sig, krajow rozwinietych i1 krajéw przechodzacych
transformacje¢ w przycigganiu ZIB.

2009 2008

dane szacunkowe

7% 7%

39% 36%

2007 2006
4% 4%

27% 30%

l:l Kraje przechodzace transformacje
l:l Kraje rozwijajace sie
- Kraje rozwinigete

Rys. 3. Udzialy trzech gtownych grup gospodarek w globalnych naptywach
bezposrednich inwestycji zagranicznych w latach 2006-2009 (w procentach)
Z 16 dto: opracowanie wiasne 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 naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich
zaobserwowano poczatkowo tylko w panstwach rozwinigtych. I tak w 2008 r.
kraje te przyjety o 28% mniej omawianych inwestycji niz w roku 2007. Wsrod
panstw rozwinigtych najbardziej dotkliwie spadek naptywu ZIB odczutly kraje
Unii Europejskiej. Tak drastyczny spadek naptywu ZIB do panstw rozwinigtych
spowodowany byt 39% spadkiem wartosci migedzynarodowych fuzji 1 przejec
po ich piecioletnim okresie dynamicznego wzrostu, ktory trwal do roku 2007.
W Europie transakcje migdzynarodowych fuzji i przeje¢ zmniejszyty sie o 56%,
a w Japonii 0 43%. Spadek wartosci 1 skali migdzynarodowych fuzji i przejec jest
wynikiem kurczacych si¢ zyskoéw i spadkiem notowan gieldowych. Restruktu-
ryzacja przedsigbiorstw macierzystych i ich centrali w niektérych przypadkach
doprowadzita do sptaty zaleglych pozyczek przez zagraniczne filie. W rezultacie
mig¢dzykorporacyjne przeptywy finansowe netto z korporacji transnarodowych
do ich zagranicznych filii zmniejszyty si¢ lub wrecz przyjely wartosci ujemne'.

Wedtug wstepnych szacunkow spadek naptywu ZIB w 2009 r. dotyczy juz
wszystkich grup krajow. Podobnie jak w roku 2008, najwigksze zmniejszenie
naptywu kapitatu zagranicznego w postaci zagranicznych inwestycji bezposred-
nich dotyczy panstw rozwinig¢tych. Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Hisz-
pania, Francja i Szwecja odczuly w najwigkszym stopniu zmniejszenie naptywu
ZIB".

Poczatkowo globalny kryzys ekonomiczny nie mial wptywu na naptyw ZIB
do panstw rozwijajacych sie. Kraje rozwijajace w 2008 r. przyjety wiecej ZIB
az o0 38% w porownaniu z poprzednim rokiem. Wsrod panstw rozwijajacych si¢
najwigkszy wzrost naptywu ZIB przypadt na Afryke, ktéra w 2008 r. przyjeta naj-
wiece] ZIB w swojej historii. Ankieta przeprowadzona przez Economist Unit do-
wodzi, ze istnieje zwigzek pomigdzy inwestowaniem w krajach rozwijajacych si¢
a finansowym sukcesem korporacji. Sposrdd ankietowanych firm z panstw rozwi-
nigtych, ktore osiggajg mniej niz 5% ich przychodu w panstwach rozwijajacych
sie, tylko 24% ogtosito, ze ich rozw0j finansowy jest lepszy od konkurentow. Dla
porownania, firmy z panstw rozwinigtych, ktore osiagaja wigcej niz 5% swoich
przychodow z rynkow rozwijajacych sig, oglosity, iz ich przewaga nad konku-
rentami jest wigksza o niecale 40%. Dodatkowo trend poprawiania warunkow
prowadzenia dziatalno$ci oraz liberalizacja w wielu krajach rozwijajacych si¢
w ostatnich latach rowniez przyczynily si¢ do ograniczenia spadku naptywu za-
granicznych inwestycji bezposrednich spowodowanego przez kryzys'2.

10 UNCTAD, Global Investment Trends Monitor No. 2..., s. 3; UNCTAD, World Investment Re-
port 2009..., s. 247-250.

" UNCTAD, Global Investment Trends Monitor No. 2..., s. 3-4.

12 L. Kekic, The global economic crisis and FDI flows to emerging markets: for the first time ever,
emerging markets are this year set to attract more than half of global FDI flows, 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 naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich do panstw
o najnizszym dochodzie na §wiecie bedzie mie¢ ogromny wptyw na ich rozwdj,
ZIB bowiem s3 znaczacym zroédtem zewngetrznego finansowania inwestycji. Per-
spektywy dla ZIB w tych panstwach na rok 2010 wskazuja jedynie na niewielkie
ozywienie, odzwierciedlajace gldéwnie oczekiwania powolnego wzrostu w za-
awansowanych gospodarkach's.

Kraje przechodzace transformacje rowniez zanotowaty wzrost naptywu za-
granicznych inwestycji bezposrednich. Do tych panstw w 2008 r. trafito prawie
o 7% wigcej ZIB niz w roku poprzednim 1 jest to naptyw rekordowy. Podobnie
jak w poprzednich latach, inwestorzy zagraniczni byli zainteresowani dostgpem
do szybko rosngcych lokalnych rynkéw konsumenta w tym regionie. Naplyw
ZIB do sektora naturalnych zasobéw w Rosji réwniez wzrost. Pomimo bardziej
surowych regulacji inwestorzy zagraniczni kontynuowali inwestycje w zasoby
naturalne. W rzeczywisto$ci Rosja byta celem czterech ogromnych transakcji fu-
zji 1 przeje¢ w 2008 r.'*. W roku 2009 naptyw ZIB do panstw przechodzgcych
transformacje zmniejszyt si¢ 0 39%. W Europie Poludniowo—Wschodniej kryzys
ekonomiczny 1 finansowy zbiegt si¢ z bliskoscia wyczerpania mozliwosci du-
zych prywatyzacji i1 ze strukturalng staboscig ich gospodarek, co byto gtownym
czynnikiem zmniejszenia naptywu ZIB. Z kolei dla WNP kombinacja znaczacego
spowolnienia gospodarczego oraz pogorszenia popytu i cen gldwnych towarow
przeznaczonych na eksport znaczaco wptyneta na naptyw ZIB do panstw boga-
tych w zasoby'’.

Co moze wydawac si¢ zaskakujace, to fakt, ze Stany Zjednoczone pomi-
mo glebokiego kryzysu finansowego i1 ekonomicznego wcigz pozostaja liderem
W przycigganiu zagranicznych inwestycji bezposrednich. Przyjety one ponad 18%
wszystkich zagranicznych inwestycji bezposrednich na swiecie. Co wazniejsze
1 szokujace, Stany Zjednoczone zanotowaly ogromny wzrost naptywu ZIB w roku
2008, w przeciwienstwie do spadku inwestycji portfelowych 1 kredytow zagra-
nicznych. Wzrost naptywu ZIB do Stanéw Zjednoczonych spowodowany byt
przede wszystkim kilkoma duzymi przejgciami amerykanskich firm przez inwe-
storow zagranicznych'®. Naptyw ZIB do Stanow Zjednoczonych skierowany byt
gtéwnie do sektora produkeji 1 finansowego. Gléwni inwestorzy wywodzili si¢
z Holandii, Wielkiej Brytanii, Japonii i Szwajcarii, w tej kolejnosci'’. Wstepne
dane na rok 2009 wskazuja, ze Stany Zjednoczone s3 najwickszym odbiorcg ZIB
rowniez i w tym roku. Niemniej jednak Stany Zjednoczone przyciagnety o 57%

3 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, Bezposrednie inwestycje..., s. 23.

17 UNCTAD, World Investment Report 2009..., s. 79.
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mniej ZIB niz w roku 2008, co jest konsekwencja zarowno mniejszej liczby, jak
i wielkosci fuzji i przejec's.

400 [
350 1 |
300 ||
250 ||
200 || B
150 || [ ]
100 i
Hﬂﬂ AL |
0 | | | | | ﬂ\ | | HHHH \HH\HH\HH\H J
RO O ERO ER ENO B BRI AR NSNS
o°® (\c}@ (‘\\(‘* N o& \’b\ g\ & @ \\fo\ ,bSb 6\0\ &e\ \{g,\ S
& @ O F O{: F L D & &
N o0 @ o 2 v N
4¥ O A S
N N ¥ &
’bo (\q @
& ¥ v

12007 [ 2008

Rys. 4. Najwieksi odbiorcy zagranicznych inwestycji bezposrednich na §wiecie
w latach 2007-2008

W nawiasach pozycja w roku 2007 na liscie najwigkszych odbiorcow ZIB

Z 16 d1o: opracowanie wlasne 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 inwestorow
zagranicznych byla Francja, ktora mimo mniejszego naptywu ZIB niz w roku
poprzednim poprawita swoja pozycj¢ na liscie liderow w przycigganiu ZIB.
Zmniejszenie naptywu ZIB do Francji spowodowane byto gléwnie zmniejsze-
niem kredytowania przez korporacje transnarodowe ich zagranicznych filii zlo-
kalizowanych we Francji. Te wewnatrzkorporacyjne pozyczki zmniejszyty si¢
0 35%, natomiast inwestycje w kapital wlasny zmniejszyty si¢ o 32%, kiedy
reinwestowane zyski zagranicznych filii we Francji wzrosty o 23%". Wedlug
wstepnych danych w 2009 roku naptyw ZIB do Francji zmniejszyt si¢ o 35%.

Trzecim najchetniej wybieranym panstwem dla lokowania zagranicznych
inwestycji bezposrednich w 2008 r. s3 Chiny. Chiny poprawity swoja pozycje

18 UNCTAD, Global Investment Trends Monitor No. 2...,s. 3.
1 UNCTAD, World Investment Report 2009..., s. 80.
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o w stosunku do roku 2007 o 4 miejsca. Naptyw ZIB do Chin zmieniat si¢ z bie-
giem roku: z naglego wzrostu naptywu w pierwszej potowie 2008 r. do ostrego
spadku w drugiej potowie roku. Od stycznia do czerwca naptyw krétkotermino-
wego kapitatu spekulacyjnego byt jednym z czynnikéw, ktory spowodowal, ze
naptyw ZIB wzrést gwattownie, ale zwolnit po lipcu, a szczegdlnie w czwartym
kwartale, kiedy rozwinatl si¢ globalny kryzys finansowy i1 pogorszyt swiatowa
sytuacj¢ ekonomiczng. Wzrastajace koszty produkcji w ciggu ostatnich kilku lat
w polaczeniu z mniejszym popytem z panstw rozwini¢tych negatywnie wplyne-
ty na wiele matych 1 §rednich przedsiebiorstw, wiaczajac zagraniczne filie poto-
zone w gtownych centrach przemystowych. Wiele z nich zostato zamknigtych,
a ogromna liczba pracownikow zostata wystana z powrotem na tereny wiejskie.
Zmienila si¢ lokalizacja ZIB — wzrosty inwestycje na zachodzie Chin spowodo-
wane zaréwno przez aktywnag polityke rzadu, jak i1 poszukiwania nizszych kosz-
tow przez zagraniczne firmy?’. Wstepne dane pokazujg, ze w roku 2009 nastgpit
nieznaczny spadek naptywu ZIB?'. Kolejnymi najwickszymi odbiorcami ZIB
w 2008 r. s3: Wielka Brytania, Rosja, Hiszpania, Hongkong (Chiny). Rysunek 4
ilustruje najwigkszych odbiorcéw zagranicznych inwestycji bezposrednich w la-
tach 2007 1 2008.

4. Kanaly transmisji kryzysu dla zagranicznych inwestycji
bezposrednich

Zmniejszenie naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich w la-
tach 2008-2009 odzwierciedla z pewnym opo6znieniem wptyw globalnego kry-
zysu ekonomicznego i finansowego. Jego negatywny wpltyw na ZIB jest po-
dwdjny, poniewaz zmniejszyly si¢ mozliwosci finansowania przedsigbiorstw,
co wywiera wpltyw na zdolno$ci firm do inwestowania, kiedy ich sklonno$¢
do inwestowania jest odzwierciedleniem mrocznych perspektyw dla gospodarki
i rynku oraz wzmozonej niech¢ci do ponoszenia ryzyka?.

Mniejszy dostep do finansowania zaréwno zagranicznych projektéw, jak
1 krajowych ma ogromny wplyw na rozprzestrzenianie si¢ §wiatowego kryzysu
na sektor zagranicznych inwestycji bezposrednich. Czynnik finansowy ma ne-
gatywny wplyw na zdolno$¢ korporacji transnarodowych do inwestowania i to
zarOwno z zewnetrznych, jak 1 wewnetrznych Zrodel finansowania. Mniejsze
zdolnosci do finansowania sg konsekwencja zaostrzonych warunkéw kredyto-
wania oraz mniejszych zyskow korporacji*. Z jednej strony kredyty staty sie

20 Tamze, s. 50-51.

2l UNCTAD, Global Investment Trends Monitor No. 2..., s. 2.

22 UNCTAD, World Investment Report 2009..., s. 5.

2 UNCTAD Investment Briefs Number 1/2009, Global FDI in decline due to the financial crisis,
and a further drop expected, the Investment Issues Analysis Branch of UNCTAD 2009, s. 1.
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mniej dostgpne 1 drozsze, co spowodowato, ze przedsigbiorstwa niefinansowe
maja wieksze trudnos$ci, aby finansowaé zagraniczng dzialalno$¢ czy realizo-
wac transakcje fuzji i1 przeje¢. Z drugiej strony mniejsze zyski duzych przed-
siebiorstw w roznych galeziach przemystu w Europie, Japonii 1 Stanach Zjed-
noczonych zmniejszylty mozliwosci przedsigbiorstw do samofinansowania®.
Dodatkowo zmniejszajg si¢ zyski zagranicznych filii korporacji transnarodo-
wych, ktore przejawiajg si¢ w mniejszym naptywie reinwestowanych zyskow.
Co wigcej, przewiduje si¢, ze w okresie powolnego wzrostu gospodarczego
warto$¢ reinwestowanych zyskow w ogdlnej warto$ci naptywu ZIB dalej bedzie
male¢ w trakcie trwajacego spadku koniunktury?.

Kolejnym kanatem transmisji §wiatowego kryzysu sg pesymistyczne per-
spektywy dla gospodarki 1 rynku. Mroczne perspektywy rowniez redukuja
sktonnos¢ przedsiebiorstw do inwestowania w dalszy rozwoj zdolnosci produk-
cyjnych?. W rezultacie liczne korporacje transnarodowe oglosily plany zmniej-
szenia produkcji, zwolnienia pracownikéw 1 obciecia wydatkow, co réwniez
ma wptyw na ZIB?’. W niektérych panstwach rozmiar wycofywania si¢ bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych (divestment) byt wiekszy niz naptyw nowych
Z1B.

Kiedy mowa o kanatach transmisji kryzysu dla zagranicznych inwestycji
bezposrednich, nie sposodb nie wspomnie¢ o awersji przedsiebiorstw do pono-
szenia ryzyka. Plany inwestycyjne firm moga by¢ zredukowane przez wysoki
poziom postrzeganego ryzyka i niepewnosci w celu przetrwania najgorszych
scenariuszy dotyczacych warunkow finansowych i ekonomicznych?®. Wiele
wskaznikow zaufania spadio do historycznie niskiego poziomu. Z ankiety prze-
prowadzonej przez UNCTAD (Konferencji Narodéw Zjednoczonych do Spraw
Handlu i Rozwoju) wérod duzych korporacji transnarodowych wynika, ze plany
inwestycyjne tych firm zmienity si¢ znaczaco pod wpltywem kryzysu. Z odpo-
wiedzi respondentow wynika, ze w 85% globalne spowolnienie ekonomicz-
ne miato negatywny lub bardzo negatywny wpltyw na ich plany inwestycyjne,
a kryzys finansowy 1 zalamanie na rynku kredytowym odbito si¢ negatywnie lub
bardzo negatywnie na planach ZIB*. W rezultacie wiele korporacji transnaro-
dowych skorygowato swoje plany co do globalnej ekspansji i wiele projektow
greenfield oraz projektéw miedzynarodowych fuzji i przejg¢ zostato odwota-
nych lub zawieszonych*’.

2 UNCTAD, 4ssessing..., s. 19.

2 UNCTAD, World Investment Report 2009..., s. 6.

% UNCTAD, 4ssessing..., s. 20.

27 UNCTAD, World Investment Prospects Survey 2009-2011, United Nations, New York and
Geneva 2009, s. 9.

28 Tamze, s. 20.

2 UNCTAD, World Investment Report 2009...,s. 7.

30 UNCTAD Investment Briefs..., s. 1.
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5. Perspektywy zagranicznych inwestycji bezposrednich

Rézne wskazniki makroekonomiczne sg sygnatem, ze ogdélne otoczenie dla
zagranicznych inwestycji bezposrednich powoli si¢ poprawia. Na przyktad zyski
korporacji transnarodowych na catym $wiecie rosng w drugim i trzecim kwar-
tale 2009 r., dlatego tendencja ostrego spadku naptywu ZIB, jaka obserwowano
wczesniej, powoli zaczyna si¢ zmieniac¢. Lepsza sytuacja w koncu zacheci firmy
do skorygowania w gére swoich migdzynarodowych planéw na rok 2010. W re-
zultacie naptyw ZIB w 2010 r. powinien wzrosna¢, jednak wzrost ten bedzie ra-
czej skromny?'.
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Rys. 5. Prognoza naplywu zagranicznych inwestycji bezposrednich na §wiecie
w latach 2009-2011

Z16dto: UNCTAD, World Investment Report 2009, Transnational Corporations, Agricultural Production
and Development, United Nations, New York and Geneva 2009, s. 37.

Wedhug szacunkéw UNCTAD (Konferencji Narodow Zjednoczonych
do Spraw Handlu i Rozwoju) zagraniczne inwestycje bezposrednie w roku 2010
powoli beda wzrasta¢, a w 2011 nabiorg rozmachu. Rysunek 5 ilustruje prognoze
globalnego naptywu ZIB w latach 2009-2011. W ankiecie przeprowadzonej przez
UNCTAD wsérod dyrektoréw najwigkszych niefinansowych korporacji transna-
rodowych, potowa respondentow uwaza, ze ich wydatki na ZIB beda wigksze
w roku 2011 niz w 2008, natomiast poziom ZIB w 2010 powinien by¢ nizszy
o okoto 20-30% niz w rekordowym 2008 r.*2. Takie perspektywy dla zagranicz-
nych inwestycji bezposrednich wskazuja korporacje transnarodowe ze wszyst-
kich regionow. Roznice w postrzeganiu przysztosci odnosnie do ZIB sag niewiel-

3 UNCTAD, Global Investment Trends Monitor No. 1, Geneva, 1 December 20009, s. 3.
32 UNCTAD, World Investment Report 2009..., s. 37.
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kie. Korporacje transnarodowe z Europy sg mniej optymistyczne niz korporacje
z pozostalych regionow, co wynika z faktu, iz byly one $§wiadkiem odptywu ZIB
w roku 2008. Natomiast najbardziej optymistyczne sg korporacje z panstw rozwi-
jajacych sig, gdyz kryzys w 2008 r. obszedt si¢ z nimi tagodnie®.

Dyrektorzy zarzadzajacy korporacjami transnarodowymi wskazuja, ze global-
ne ryzyko moze mie¢ potencjalny wpltyw na dziatalno$¢ inwestycyjng ich przed-
siebiorstw w ciggu najblizszych trzech lat. Za szczegdlnie grozne uwazaja oni:

— globalne spowolnienie ekonomiczne,

— wzrost niestabilno$ci finansowe;,

— wzrost protekcjonizmu, wiaczajac zmiany w przepisach w odniesieniu

do zagranicznych inwestycji bezposrednich.

Bardzo interesujacych informacji dostarczajg badania przeprowadzone przez
PricewaterhouseCoopers wsrod 1124 lideréw biznesu na $Swiatowa skale z po-
nad 50 panstw. Dowodza one, ze fuzje i przejecia bedg odgrywaé coraz mniej-
sza role w rozwoju ich przedsigbiorstwa przez nastgpne trzy lata. W roku 2009
wiekszo$¢ prezeséw we wszystkich regionach §wiata wskazuje, ze w ciggu trzech
lat wigksza role w rozwoju ich firm odgrywac¢ bedzie wspodtpraca w formie joint
ventures i alianséw strategicznych niz w formie fuzji i przejec?®.

Perspektywy naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich do r6znych
galezi gospodarki sg zrdznicowane. Przedsigbiorstwa wrazliwe na wahania ko-
niunkturalne, ktore wyraznie odczuty skutki kryzysu, takie jak przemyst motory-
zacyjny, metalurgiczny 1 chemiczny, nalezg do tych gatezi, gdzie perspektywy sa
najbardziej negatywne. Bardziej optymistyczne perspektywy rysujg si¢ przed sek-
torami przemystu odpornymi na wahania koniunkturalne 1 ze stabilnym popytem.
Do tych sektorow nalezy sektor zywnosci 1 wiele ustug, jak rowniez, majaca szyb-
kie perspektywy wzrostu, branza farmaceutyczna’®.

Perspektywy kierunkow naptywu ZIB wskazuje raport The 2010 A. T. Kear-
ney FDI Confidence Index®, sporzadzony na podstawie ankiety przeprowadzonej
wsrdd czotowej kadry zarzadzajacej najwiekszych firm na §wiecie. Najbardziej
atrakcyjnym miejscem dla zagranicznych inwestycji bezposrednich sg po raz ko-
lejny Chiny. W czolowej piatce najlepszych miejsc dla lokalizacji ZIB oprécz
Chin znalazty si¢ takze Indie 1 Brazylia. W tym samym czasie duze rozwinigte
gospodarki, takie jak Stany Zjednoczone 1 Niemcy, zajety kolejno drugie i pigte
miejsce. Duzym zainteresowaniem cieszy si¢ Polska, ktora zajeta szoste miejsce
w rankingu. Tak wysokg pozycj¢ Polska zawdzigcza dobrym wskaznikom makro-
ekonomicznym, pomimo globalnego kryzysu®’.

3 UNCTAD, World Investment Report 2009..., s. 37.

3 Tamze, s. 37.

3 PricewaterhouseCoopers, 12th Annual Global CEO Survey 2009. Redefining Success, Price-
waterhouseCoopers 2009, s. 28.

3 UNCTAD, World Investment Report 2009..., s. 38.

7 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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6. Zakonczenie

Swiatowy kryzys gospodarczy wywiera ogromny wplyw na rozwoj poszcze-
gblnych sektoréw catej gospodarki. Immanentng cechg wspotczesnej gospodarki
Swiatowej sg zagraniczne inwestycje bezposrednie, ktére, podobnie jak cata go-
spodarka, ulegajag wahaniom pod wplywem czynnikéw zewnetrznych. Niewat-
pliwie czynnikiem o zréznicowanej 1 multilateralnej strukturze, majgcym nieba-
gatelny wplyw na przeplywy kapitatu w postaci ZIB, jest kryzys ekonomiczny
i finansowy. Kryzys ekonomiczny spowodowat, ze wielko$¢ przeptywu ZIB ulegta
obnizeniu w 2008 r., a szczegdlnie dotkliwie odczutly to inwestycje w roku 2009.
Stan taki ma miejsce, gdyz decyzje co do wdrazania i realizacji ZIB podejmowa-
ne sg z wyprzedzeniem czasowym. W obecnych realiach gospodarczych korpo-
racje transnarodowe dokonuja korekty wczesniejszych zalozen inwestycyjnych,
co skutkuje zmniejszeniem poziomu inwestycji w ujeciu globalnym. Najwickszy
spadek zagranicznych inwestycji bezposrednich odnotowaly panstwa rozwinigte,
a w szczegolnosci kraje Unii Europejskiej. Spadek obejmuje wszystkie rodza-
je inwestycji we wszystkich sektorach. Najbardziej drastyczne skutki kryzysu
odnotowat sektor uslug finansowych, przemyst motoryzacyjny, materiatow bu-
dowlanych, potproduktow i niektorych débr konsumpceyjnych. Stosunkowo naj-
mniejszym echem kryzys odbit si¢ na zagranicznych inwestycjach bezposrednich
zwigzanych z ropa naftowa, gornictwem, przemysltem zwigzanym z zywnoscia,
napojami i tytoniem. Kanatami transmisji kryzysu dla zagranicznych inwestycji
bezposrednich s3:

— mniejsze zdolnos$ci korporacji transnarodowych do finansowania zagra-

nicznych inwestycji z wewnetrznych 1 zewnetrznych zrdodet,

— pesymistyczne perspektywy dla gospodarki 1 rynku,

— nieche¢ inwestorow do podejmowania zwigkszonego ryzyka i niepewnos¢

co do warunkéw ekonomicznych 1 finansowych.

Zagraniczne inwestycje bezposrednie powinny powoli wzrosna¢ w 2010 roku,
ale wigkszych wzrostow tych inwestycji w skali globalnej mozemy oczekiwac do-
piero w roku 2011.
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