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Streszczenie: Gléwnym celem niniejszego artykulu jest analiza strategii w formie przeptywu
kapitatu bezposrednich inwestycji zagranicznych w latach 2008-2017. Swiatowy kryzys
gospodarczy z 2008 roku znaczaco wptynal na skalg i1 intensywno$¢ miedzynarodowe;j
wspotpracy gospodarcze;.

Stowa kluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne, strategia, kryzys globalizacja,
rozwoj.

DIRECT FOREIGN INVESTMENT — AS A DEVELOPMENT STRATEGY
AFTER THE ECONOMIC CRISIS IN 2008

Abstract: The main purpose of this article is to analyze the strategy in the form of the flow of
foreign direct investment capital in 2008-2017. The global economic crisis of 2008
significantly affected the scale and intensity of international economic cooperation.

Keywords: foreign direct investment, strategy, globalization crisis, development.

1. Wprowadzanie

Realizujac globalne strategie inwestycyjne uznawano za konieczng statg obecno$¢ na
rynkach najwazniejszych dla danej firmy, a takze dla jej glownych konkurentow. Tego
rodzaju strategiczne motywy zostaly okreslone jako ,,obecno$¢ na rynku” (ang. market
presence). W niniejszej pracy zanalizowano strategic w formie przeptywu kapitatu
bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) w latach 2008-2017, ze szczegblnym

uwzglednieniem  wspotczesnego  Swiatowego  kryzysu  gospodarczego.  Podstawa
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przeprowadzone] analizy byly statystyki i raporty dotyczace przeplywoéw bezposrednich
inwestycji zagranicznych na $wiecie przygotowane przez UNCTAD (World Investment
Report).

2. Swiatowy kryzys gospodarczy z lat 2008-2009, a bezpo$rednie inwestycje
zagraniczne

Wahania koniunkturalne wptywaja zarowno na wielkos¢, charakter, jak 1 na kierunki
przeptywdéw strumieni BIZ. Mozna wskaza¢ na dwie gldwne grupy przyczyn, na skutek
ktoérych w czasie kryzysu dochodzi do spadku wielkosci strumieni BIZ (Ostrowska, 2012). Po
pierwsze — przyczyny obiektywne: motyw finansowy, brak Zrddet finansowania inwestycji,
zardbwno zewngtrznych, jaki wewnetrznych. Trudno dostepne kredyty — rygorystyczne
wymagania bankdéw, jakie nalezy speinié, aby otrzymac kredyt i wysoki koszt kapitatu,
sprawiaja, ze kredyt staje si¢ duzym obcigzeniem w warunkach niepewnosci co do przysztych
zyskow. Niski poziom lub brak zyskow z dzialalnosci gospodarczej spowodowany spadkiem
sprzedazy na skutek zmniejszenia si¢ popytu sprawia, ze firmy nie dysponuja §rodkami na
realizowanie projektéw 1 ekspansj¢ zagraniczng. Ograniczenie plynnosci finansowe]
wiekszosci korporacji transnarodowych (KTN), a takze trudnos$ci w dostepie do kredytow
ostabiaja zdolno§¢ do finansowania inwestycji. TakZze obnizenie tempa wzrostu
gospodarczego, z ktorym zwigzane sg przeptywy kapitatlowe, negatywnie wplywaja na
przeptywy BIZ. Po drugie — przyczyny subiektywne: motyw psychologiczny. Niepewnos¢
1 niestabilno$¢ otoczenia sprawiaja, ze przedsiebiorstwa wykazuja mniejsza sktonno$¢ do
podejmowania inwestycji. Jest to podyktowane duzym ryzykiem inwestycji, niskimi
oczekiwaniami co do stopy zwrotu 1 obawg nie tylko przed brakiem zyskow, ale 1 przed utratg
zgromadzonych zasobow finansowych. W warunkach zatamania gospodarczego inwestoréw
cechuje awersja do ryzyka. Zalamanie koniunktury sprawia, ze niepewnos¢ co do przysztych
zyskow zniecheca przedsigbiorstwa do podejmowania inwestycji, a takze powoduje
wycofanie si¢ z projektow obarczonych znacznym ryzykiem.

Kryzys z lat 2008-2009 wyraznie odbil si¢ na migdzynarodowych przeptywach kapitatu
w postaci BIZ, m.in. poprzez zaostrzenie warunkow kredytowych czy nizsze zyski
przedsigbiorstw, ktore oslabity ich zdolnosci inwestycyjne. Dlatego tez wiele firm, w tym
duze korporacje transnarodowe, anulowato lub wstrzymato swoje projekty.
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Rysunek 1. Wielko$¢ swiatowych przeptywow kapitatu w postaci BIZ w latach 2005-2016 w mln
dol. Adapted from: James X. Zhan, UNCTAD, World Investment Report, Geneva 2017, United
Nations Publication.

Wyrazne spadki zwigzane z konsekwencjami kryzysu finansowego zaczely sie
uwidacznia¢ w 2008 roku (rysunek 1). Wedlug danych opracowanych przez UNCTAD
globalna warto$¢ naptywoéw BIZ na $wiecie w 2008 roku spadia do ponad 1,74 bln USD.
Globalne przeplywy bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) nieznacznie wzrosty
w 2010 roku o okoto 5% do poziomu 1,24 bln USD. W 2015 roku przeptywy BIZ na $wiecie
wzrosty o 38%, gtownie za sprawa fuzji 1 przeje¢, do poziomu 1,77 biliona dolaréw 1 jest to
najwyzszy poziom od poczatku S$wiatowego kryzysu gospodarczego 1 finansowego
z 2008 roku. Po wzroscie w 2015 roku §wiatowe bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ)
spadty w 2016 roku o ok. 2% do poziomu 1,75 bln dol. Prognozy s$rednioterminowe
przewiduja ponowny wzrost przeptywow BIZ juz w 2017 r., za$ na 2018 r. zaktada si¢, ze ich
poziom przekroczy 1,8 biliona USD.

W okresie kryzysu odptyw kapitatlu w formie BIZ wykazywal podobne tendencje jak
w zakresie naplywu tych inwestycji. Zauwazalne jest zatamanie wzrostowe] tendencji
odptywow w 2008 roku oraz w 2009 roku. Wzrost wartosci swiatowego odptywu widoczny
jest natomiast w 2010 oraz 2015 roku. W 2016 roku zauwazalny jest natomiast spadek.

3. Najwieksi odbiorcy bezposrednich inwestycji zagranicznych na Swiecie

Wsréd najwiekszych odbiorcow BIZ na $wiecie agencje inwestycyjne obecnie wskazuja
na Chiny, nastepnie na USA i Wielka Brytanie jako kraje, z ktorych moze naptyna¢ najwiecej
BIZ. Najwigkszego naptywu inwestycji miedzynarodowe korporacje spodziewajg si¢ w USA,
apotem Chinach 1 Indiach (Grzegorczyk, 2017). W tabeli 1 przedstawiono najwiekszych
odbiorcow BIZ w latach 2015-2016 w mld. dol.
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Tabela 1.

Najwieksi odbiorcy BIZ w latach 2015-2016 w mld. dol. Opracowanie wlasne
Kraj (miejsce w 2015 roku) BIZ w 2015 BIZ w 2016
USA (1) 348 391
Wielka Brytania (14) 33 254
Chiny (4) 136 134
Hongkong (3) 174 108
Holandia (7) 69 92
Singapur (5) 71 62
Brazylia (8) 64 59
Australia (16) 19 48
Indie (10) 44 44
Rosja (25) 12 38
Kanada (11) 42 34
Belgia (15) 21 33
Wtochy (17) 19 29
Francja (9) 47 28
Luksemburg (21) 16 27
Irlandia (2) 188 22
Szwecja (38) 6 20
Hiszpania (24) 12 19
Angola (20) 16 14

Analizujac powyzsze dane mozna stwierdzi¢, ze miejsce pierwsze w pozyskiwaniu BIZ

zajmuje USA z wynikiem 391,1 mld dol. Wysoka pozycj¢ zajeta tez Wielka Brytania

z wynikiem 253,8 mld dol. (wzrost o 669,1 proc. w porownaniu do roku 2015). Trzecie

miejsce zajety Chiny 133,7 mld dol. (tutaj nie ma tak spektakularnego wzrostu), Honkong

(108 mld dol.). Mimo obaw o Brexit inwestycje Wielkiej Brytanii w 2016 roku urosty.

Powodem tego byly fuzje i przejecia. O 33,8 proc. zwigkszyty sie inwestycje do Holandii,

gdzie siggnety w 2016 roku 92 mld dol. W pierwszej pigtce najwiekszych odbiorcoéw BIZ

wsrdd krajow rozwinietych znalazta si¢ tez Australia, ktora zanotowata 48,2 mld dol. i skok

0 147,4 proc. W tym gronie jest tez Kanada, w ktorej zmniejszyl si¢ naplyw inwestycji

(o 18,8 proc. do 33,7 mld dol.).
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Rysunek 2. Naptywy BIZ w 2015-2016 roku w mld dol. Adapted from: James X. Zhan, UNCTAD,
World Investment Report, Geneva 2017, United Nations Publication.

Stany Zjednoczone pozostaly najwickszym na $wiecie inwestujagcym krajem poza
zewngtrzne granice (do 299 mld USD). Nastepne miejsca zajety kolejno Chiny oraz Holandia,
Japonia, Kanada oraz Hongkong. Od kilku lat widoczna jest dominacja panstw rozwijajacych
si¢ na §wiatowym rynku BIZ. W 2014 roku odpowiadaty one za 55% naptywu BIZ na $wiecie
1 35% eksportu inwestycji. Jednoczesnie istniejg silne rdznice regionalne — za sukcesem
panstw rozwijajacych si¢ stoi w gldwnej mierze Azja, odpowiedzialna za 2/3 napltywu
inwestycji w tej grupie. Gléwnym motorem napgdowym jest najwigkszy odbiorca BIZ na
swiecie — Chiny oraz Hongkong. Po wzros$cie inwestycji zagranicznych w 2015 r. globalne
przeptywy kapitalu zagranicznego spadty w 2016 roku o 2 procent 1,75 bln USD. W 2017
roku przewiduje si¢ niewielkie ozywienie w globalnych przeptywach BIZ. W rezultacie
globalne przeptywy kapitatu zagranicznego maja wzrosna¢ o okoto 5 procent w 2017 roku do
prawie 1,8 biliona dolarow w 2018 roku. Szacuje si¢, ze w 2018 roku BIZ nadal plasowac si¢

beda ponizej szczytu z 2007 roku.
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Rysunek 3. Odptywy z inwestycji zagranicznych w 2015-2016 roku w mld. dol. Adapted from:
James X. Zhan, UNCTAD, World Investment Report, Geneva 2017, United Nations Publication.



658 K. Witczynska

Swiat M Kraje rozwiniete Kraje rozwijajace sie Kraje transformacji
44 4,7
3,8 3,6
2,9
2’5 2,7 !
2,1 2,2 18 2
1,5 L7 14 I
2015 2016 02 2017 2018
-2,8

Rysunek 4. Tempo rozwoju PKB na $wiecie w latach 2015-2018 w % (prognoza). Adapted from:
James X. Zhan, UNCTAD, World Investment Report, Geneva 2017, United Nations Publication.

Jedna z przyczyn upatruje si¢ w niepewnosci politycznej w réznych regionach globu. Wyzsze
oczekiwania wzrostu gospodarczego w gtéwnych regionach, wznowienie wzrostu handlu
1 poprawa zyskow przedsiebiorstw moglyby przynies¢ niewielki wzrost bezposrednich
inwestycji  bezposrednich. Potaczony wzrost gospodarczy w gldéwnych regionach
1 poprawione zyski przedsigbiorstw zwiekszyly zaufanie przedsigbiorstw, a tym samym
potencjat firm miedzynarodowych do inwestowania. Oczekuje si¢, ze nastgpi cykliczny

wzrost w produkcji 1 handlu w szybszym tempie wzrostu w krajach rozwinigtych.

Tabela 2.
Przeplywy BIZ w roznych regionach swiata w latach 2014-2017 w mld dol. i w %.
Opracowanie wltasne na bazie UNCTAD, Genewa 2017.

Regiony w mld. 2014 2015 2016 Prognoza 2017

dol.

Swiat 1324 1774 1746 1670-1870

Kraje rozwinigte | 563 984 1032 940-1050

Europa 272 566 533 560

Ameryka 231 390 425 360

Péinocna

Kraje 704 752 646 660-740

rozwijajace

Afryka 71 61 59 65

Azja 460 524 443 515

Ameryka Lacinska | 170 165 124 130

i Karaiby

Kraje w 57 38 68 75-85

transformacji

Regiony w % 2014 2015 2016 Prognoza 2017
w %

Swiat -8 34 -2 -4 do 7

Kraje rozwiniete | -18 75 5 -9 do 2

Europa -20 108 -6 ~5

Ameryka -15 69 9 ~-15
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Potnocna

Kraje 4 7 -14 2 dol5
rozwijajace

Afryka -4 -14 -3 ~10
Azja 9 14 -15 ~15
Ameryka Lacinska | -3 -3 -14 ~-10

i Karaiby

Kraje w -33 -34 81 10 do 25
transformacji

Prawdopodobnie podwyzka cen surowcOéw powinna przyczyni¢ si¢ do poprawy sytuacji
w krajach rozwijajacych si¢ w 2017 roku. Jednakze zwigkszone ryzyko geopolityczne
1 niepewnos¢ polityczna dla inwestorow maja wptyw na skale i odbudowe BIZ w 2017 r.

W przysztym roku przewiduje sie, ze globalny wzrost gospodarczy przyspieszy znacznie
do 2,7 procent, w poréwnaniu do najnizszego poziomu po kryzysie wynoszacym 2,2%
w 2016 roku (rysunek 4). Niniejsze wzrosty w rozwoju krajow moga poprawi¢ si¢ dzigki
oczekiwaniom zlagodzenia polityki fiskalnej i wzrostowi zaufania przedsigbiorstw do USA,
a takze cykl koniunkturalny w Europie i Japonii. Oczekuje si¢ rowniez, ze w gospodarkach
wschodzacych 1 rozwijajacych si¢ nastapi znaczne odbicie w 2017 roku prowadzonej przez
wzrost w Chinach oraz ostrej ekspansji gospodarczej zasobow naturalnych — kraje wywozu,
poniewaz spodziewany jest wzrost cen towarow, zwlaszcza ropy naftowej. Oczekuje sie, ze
bezposrednie inwestycje zagraniczne w srodki trwale wzrosng silnie w krajach rozwijajacych
si¢, ale takze w krajach rozwinigtych. Bardziej energiczna aktywno$¢ gospodarcza pomoze
zwiekszy¢ handel w $wiecie. Powyzsza sytuacja ekonomiczno-gospodarcza zobrazowana

zostala w tabeli 2.

4. Podsumowanie

Zalamanie obrotow kapitalowych w latach 2008-2009 bezposrednich inwestycji
zagranicznych bylo jedng z przyczyn kryzysu finansowego. Zmniejszenie przeplywoéw BIZ
cechowalo przy tym duze zrdznicowanie czasowe, geograficzne 1 branzowe; rowniez
poszczegblne formy wejscia inwestorow na rynki zagraniczne charakteryzowaly si¢ odmienng
wrazliwosciag na zjawiska kryzysowe w gospodarce $wiatowej. Spadkowa tendencja
naplywéw BIZ objeta lata 2008-2009, a rok 2010 przyniost jej odwrocenie. Globalne
przeptywy BIZ nieznacznie wzrosty w 2010 roku. Jednak napltyw BIZ w 2010 roku pozostat
nadal nizszy niz przed kryzysem. Po 2010 roku widoczny jest wzrost warto$ci naptywu
kapitatu zagranicznego. Kryzys w nastepnych latach jest kontynuowany ale w umiarkowanej
formie. Wedhug ogloszonego w 2017 roku Raportu UNCTAD widoczny jest juz wzrost BIZ
w ogloszonych w2016 roku inwestycjach typu greenfield (inwestycje od podstaw)

oraz mi¢dzynarodowych fuzjach i przejeciach ogloszonych od poczatku tego roku. Jednak
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niepewno$¢ wzmagaja takie wydarzenia jak Brexit, wyjscie USA z Partnerstwa
Transatlantyckiego 1 plany renegocjacji kluczowych umoéw handlowych, a takze wybory

w Europie.
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