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REORIENTACJA STRUKTURY PODMIOTOWE] GLOBALNYCH
PRZEPELYWOW BEZPOSREDNICH INWESTYCJI
ZAGRANICZNYCH W CZASIE KRYZYSU FINANSOWEGO 2008+

Streszczenie

W artykule podjeto dyskusje na temat wplywu uwarunkowan koniunkturalnych na: dynamike, strukture
podmiotowa i kierunki globalnych przeplywéw bezposrednich inwestycji zagranicznych w gospo-
darkach o réznym stopniu rozwoju. W tym celu dokonano analizy empirycznej przeplywdéw i wartosci
skumulowanej FDI z wykorzystaniem wybranych metod statystycznych i wskaznikéw (korelagji, struktury,
dynamiki, otwartosci gospodarki), ktéra wsparto informacjami dotyczacymi zmian makroekonomicznych
w wybranych grupach krajéow w latach 2006-2012. Przeprowadzone badania dowiodly transpozycji
w strukturze podmiotowej FDI na korzy$¢ krajow rozwijajacych si¢. Wiazala si¢ z tym aktywnos¢
inwestycyjna w tej grupie pafstw, charakteryzujaca si¢ wysokim poziomem otwartosci na inwestycje oraz
zaleznosci od wzrostu zagregowanego PKB 1 handlu miedzynarodowego.

Stowa kluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne, kraje rozwinigte, kraje rozwijajace sie, deko-
niunktura

RE-ORIENTATION OF ENTITY STRUCTURE OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT
FLOWS DURING FINANCIAL CRISIS 2008 (AND ONWARDS)

Summary

The paper discusses the impact of economic conditions on the dynamics of change, business
breakdown structure and trends in foreign direct investments flows in economies on different levels of
development. For this purpose, an empirical analysis of FDI flows and stocks is conducted. Selected
statistical methods and indicators (of correlation, structure, dynamics, openness of economy) ate used.
The analysis is supported with information regarding macroeconomic changes in selected groups of
countries between 2006 and 2012. The study has revealed a transposition in the structure of FDI in
favour of developing countries. This was partly an effect of investment activity in this group of
countries, characterised by a high level of readiness for investments and strong dependence on the
growth of aggregate GDP and international trade.
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1. Wstep

Wzrost powiazan i wspolzaleznosci we wspolczesnej gospodarce $wiatowej to
efekt procesu globalizacji. Czynnikiem intensyfikujacym zachodzace zmiany jest poste-
pujaca internacjonalizacja dziatalno$ci gospodarczej, realizowana przez przedsigbiorstwa
w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych (Foreign Direct Investment — FDI).
Zgodnie z definicja IMF, OECD i UNCTAD, wiaza si¢ one z powstaniem dlugo-
trwalych relacji 1 istotnego poziomu oddzialywania mi¢dzy inwestorem bezposrednim
a przedsi¢biorstwem bezposredniej inwestycji'. Zatem niezmiernie wazne znaczenie
w prowadzeniu dziatalnosci w skali migdzynarodowej i globalnej ma transfer kapi-
talu, ktéry w kontekscie makroekonomicznym stanowi zewnetrzne zrédlo finanso-
wania gospodarki danego kraju. Jest on jednak tylko jednym z wielu elementéw
calego pakietu wartosci transferowanych, wsréd ktorych obecnie szczegdlng role
odgrywaja: technologia, metody organizacji i zarzadzania, a takze systemy marke-
tingowe. Najczgséciej sa one podejmowane jako element strategii zarzadzania skiero-
wanej w strong rozwoju poprzez ekspansje¢ na rynek $wiatowy, dajaca dodatkowe
szanse zaréwno na bardziej racjonalne wykorzystanie aktywéw, jak i uzyskanie
przewagi nad konkurentami. Mozliwosci te stwarzaja przede wszystkim odmienne
w poszczegolnych krajach uwarunkowania zwiazane z klimatem inwestycyjnym oraz
réznice w geograficznym rozmieszczeniu i jakosci czynnikéw produkcji na $wiecie.
Zainteresowanie inwestorow jest wiec zalezne od: przedmiotu dzialalnosci, mozli-
wosci finansowych, poziomu atrakcyjnosci inwestycyjnej i sytuacji gospodarczej re-
glonu [Kaminska-Blichowska, 2016, s. 4-5]. Duze znaczenie majg zatem w rownej
mierze czynniki o charakterze makroekonomicznym, jak i szereg czynnikow
o charakterze mikroekonomicznym [Rézanski, 2014, s. 353].

Ze wzgledu na determinanty internacjonalizacji dzialalnosci oraz wysoki stopied
intensywnosci powigzan w skali §wiatowej wydaje si¢ oczywiste, ze istnieje $cista ko-
incydencja miedzy sytuacja w gospodarce §wiatowej a intensywnoscia FDI, ujawnia-
jaca tym samym kumulatywny proces zmian. Implikacje wspolczesnego, globalnego kry-
zysu gospodarczego, zapoczatkowanego w 2008 roku w Stanach Zjednoczonych, od-
nosily si¢ tak do samych przedsi¢biorstw m.in. w postaci zaostrzonych warunkéw kre-
dytowych czy obnizenia rentownosci, jak i do gospodarek poszczegdlnych krajow
zmuszonych do reotientacji polityki ekonomicznej. Czy w takiej sytuacji, biorac pod
uwage fakt, iz powszechnie inwestycje sq oceniane jako najbardziej bezpieczna forma

1 Foreing Direct Investment (FDI) jest kategoria miedzynarodowych inwestycji dokonywana przez
rezydenta jednego kraju, nazywanego inwestorem bezposrednim lub firma matka, jak réwniez korporacja
transnarodowa (KTN), z zamiarem sprawowania diugotrwatej kontroli w przedsigbiorstwie innego
kraju, nazywana przedsigbiorstwem bezposredniej inwestycji (PBI) lub firma-cérka. Minimalny
prog zaangazowania kapitalowego inwestora bezposredniego w przedsigbiorstwie bezposredniej
inwestycji, celem uznania inwestycji za FDI, ustalono na poziomie 10%. Inwestycje o nizszym
udziale inwestora zagranicznego sa kwalifikowane jako inwestycje portfelowe [World Investment
Report...., 2007, s. 245; Glossary of foreign direct investment. . ., s. 7-8).
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lokowania kapitalu?, okres dekoniunktury wywotal zmiany w przeplywach FDI po-
réownywalne do spowolnienia wzrostu gospodarczego czy migdzynarodowej wy-
miany handlowej? Trudno na to pytanie odpowiedzie¢ w sposéb jednoznacznie twier-
dzacy, gdyz inwestycje sa realizowane w réznych sektorach gospodarki mniej lub bar-
dziej odpornych na wahania czynnikéw ekonomicznych3. Rézna jest zatem ich otwarto$¢
na inwestycje.

W zwiazku z tym, mozna przyjac zalozenie, ze przeobrazenia ilosciowe i jakoscio-
we w globalnych przeplywach FDI sa odmienne dla poszczegdlnych sektoréw i regio-
néw. Na tym tle pojawiaja si¢ wiec pytania: czy 1 w jaki sposob uwarunkowania deko-
niunktury determinowaly dynamike i kierunki przeptywéw FDI, w jakim stopniu byly
z nimi skorelowane, czy i jaka jest roznica w poziomie otwartosci gospodarek na po-
zyskanie zewnetrznego zrédla finansowania w postaci inwestycji, oraz czy w przy-
padku zaistnienia zmian majq one charakter trwaly i utrzymaly si¢ réwniez w fazie
wzglednego ozywienia? Uzyskanie odpowiedzi na postawione pytania stanowi cel ni-
niejszego opracowania.

2. Materiat i metodyka badan

Realizacji celu postuzyta analiza empiryczna ex post (2006-2012) przeplywéw FDI
z wykorzystaniem wybranych metod statystycznych. Zastosowano miary zalezno$ci
(wspdlczynnik korelacji Pearsona) oraz wskazniki struktury i dynamiki, w tym §red-
nioroczne tempo zmian. Jednoczesnie obliczono miernik otwartosci gospodarki na
inwestycje w relacji do produktu krajowego brutto (Gross Domestic Product —
GDP).

Podstawowe Zrédlo stanowila internetowa baza danych statystycznych (http://
unctadstat.unctad.org/) oraz raporty Konferencji Narodéw Zjednoczonych do
spraw Handlu 1 Rozwoju (United Nations Conference on Trade and Development —
UNCTAD), w tym zwlaszcza World Investment Report (WIR) regularnie publikowane
przez UNCTAD. Dlatego tez badane grupy krajow (kraje rozwiniete i rozwijajace
si¢) odpowiadaja klasyfikacji i kryteriom stosowanym przez UN.

2 Poglady ekonomistéw na temat wplywu FDI na procesy wzrostu gospodarczego sa zrdznicowane,
chociaz w wigkszodci sa traktowane jako najbardziej korzystna i bezpieczna forma miedzy-
narodowych przeplywow kapitalowych [Ptaszynska, 2015, s. 27]. Wynika to gtéwnie z dtugookre-
sowego charakteru tego rodzaju inwestycji, ktéry nie niesie ze soba niebezpieczefistwa zastosowania
strategii bit and run, polegajacej na naglym wtargnieciu i natychmiastowym wycofaniu si¢ z galezi po
osiagnieciu przej$ciowego zysku [Wyrzykowska, 2010, s. 180].

3 Przyktadem moze by¢ branza spozywcza, ktéra jako jedna z nieliczaych jest zdolna wypracowac
dodatnie wyniki finansowe podczas recesji, gdyz w strukturze przedmiotowej przewazaja produkty
podstawowe, ktérych popyt jest nieelastyczny. Dodatkowo, dla wielu krajow maja one znaczenie stra-
tegiczne, stanowiac swego rodzaju ,,broni ekonomiczng” gwarantujaca zaspokojenie potrzeb bezpie-
czefistwa zywnosciowego.
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3. Przeglad literatury

W krajowej 1 zagranicznej literaturze ekonomicznej znajduje si¢ wiele opracowan
dotyczacych bezposrednich inwestycji zagranicznych. Uwarunkowania wymiany ka-
pitatu, motywy 1 efekty naplywu oraz ich znaczenie dla gospodarki kraju przyjmujace-
go byly przedmiotem rozwazan m.in.: J. Misali [1990], A. Zorskiej [1998], J. Wit-
kowskiej [1996], E. Oziewicz [1998], W. Karaszewskiego [2004], J. Rymarczyka
[2004], A. Klysik-Uryszek [2010], J. Swierkockiego [2011] czy R. Oczkowskiej [2013].
Wazna okolicznoscia, ktéra wymagala uwzglednienia w kontekscie podjetej problema-
tyki, sq relacje miedzy przepltywem kapitatu w formie bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych a wzrostem gospodarczym. Szczegdlna role w tym obszarze odgrywa doro-
bek J.H Dunninga [1998], autora teorii ksztaltowania si¢ pozycji inwestycyjnej na
rynkach zagranicznych, w ktorej, zgodnie z przyjetym modelem, w miar¢ rozwoju
gospodarczego nastepuje zmiana zaréwno w wolumenie naplywu i odptywu FDI,
jak 1w ich strukturze. Bezposrednie inwestycje zagraniczne stanowia uzupelnienie inwe-
stycji krajowych, zazwyczaj skutkuja zwickszonymi mozliwo$ciami zatrudnienia oraz
importem technologii, co prowadzi do wzrostu gospodarczego w kraju przyjmujacym
[Chowdhury, Mavrotas, 2000, za: Misztal, 2012, s. 15]. Zblizone podejécie reprezen-
tuja: E. Borensztein, J. De Gregorio, J.W. Lee, ktérzy udowodnili, ze naptyw FDI
pociaga za soba naplyw technologii, a jej wykorzystanie przeklada si¢ na szybszy
wzrost gospodarczy kraju przyjmujacego kapital, ale tylko wtedy, gdy kraj osiaga
tzw. minimalny prég zasobéw kapitatu ludzkiego [Borensztein, Gregoriob, Lee, 1998,
s. 115]. Wspodlzaleznosci migdzy miedzynarodows mobilnoscig kapitatu a rozwojem
gospodarczym réwniez rozpatrywali: J.J. Michatek, M. Brzozowski, A. Cieslik [2012,
za: Gorynia, 20106, s. 208]. Zdaniem P. Misztala, wigkszo$¢ wynikdéw przeprowadzonych
analiz makroekonomicznych wskazuje na zwiazki miedzy FDI a wzrostem gospodarc-
zym, a jednoczesnie sugeruje wystgpowanie relatywnie mato istotnego wplywu bez-
posrednich inwestycji zagranicznych na dynamike rozwoju gospodarczego* [Misztal,
2012, s. 15].

Pomimo duzego zainteresowania naukowcow zaleznoscia miedzy FDI a wzro-
stem gospodarczym, w opinii M. Wang i M.C. Sunny Wong, w literaturze nadal nie
ma jednoznacznosci co do charakteru interakcji miedzy nimi. Badania prowadzone
dla 84 krajow w latach 1987-2001 wskazaly na odmienne reakcje wzrostu na inwe-
stycje typu greenfield (dodatnia) oraz fuzji i przeje¢ M&A (ujemna) [Wang, Wong,
2009, s. 327-328]. Waznym komponentem w tym dyskursie staje sic opracowanie
P. Folfasa, ktére dotyczy zwiazku miedzy strumieniami naplywajacych FDI a wzro-
stem realnego PKB w dziesieciu panstwach, tj.: we Francji, w Japonii, Niemczech,
USA i Wielkiej Brytanii oraz w Brazylii, Chinach, Indiach, Rosji i RPA w latach
1971-2012. Na podstawie przeprowadzonych testow przynajmniej jednokierunkowa
przyczynowosé zostala potwierdzona tylko w dwoéch badanych krajach (w Japonii

4 Wyniki badan przeprowadzonych dla Polski potwierdzity pozytywny i istotny wplyw zagranicznych
inwestycji bezposrednich na dynamike produktu krajowego brutto w Polsce, lecz czynnik ten
okazal si¢ najmniej znaczaca determinantg wzrostu gospodarczego [Misztal, 2012, s. 26].
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i Indiach). Dlatego tez, wedlug P. Folfasa, zasadne jest stwierdzenie, ze zwiazek
przyczynowo-skutkowy miedzy naplywami FDI a wzrostem realnego PKB jest
kwestia indywidualna danej gospodarki i prawdopodobnie zalezy od specyficznych
czynnikéw danej gospodarki goszczacej, a takze od okresu analizy [Folfas, 2015,
s. v30]. W opinii E.I. Markovskaya i E.S. Anoshkina, wplyw FDI na wzrost gos-
podarczy jest z pewnoscia pozytywny, a wyniki ich badan potwierdzily to, ze
poziom tego efektu zalezy od charakterystyki danego kraju [Markovskaya,
Anoshkina, 2016, s. 14]. Dowody empiryczne sugeruja skutecznosé bezposrednich
inwestycji zagranicznych w podnoszeniu stopy wzrostu, przy czym jest ona
zréznicowana 1 wyzsza w gospodarkach charakteryzujacych si¢ wigksza otwartoscia
na handel [Nair-Reichert, Weinhold, 2001, s. 168].

Ocene relacji miedzy FDI a wzrostem gospodarczym réwniez dokonali: M.V. Carko-
vic i R. Levine [2002], X. Li i X. Liu [2005], wskazujac na niejednorodno$é wplywu
1 endogeniczne zaleznosci z kapitalem ludzkim czy poziomem rozwoju technologicz-
nego. Niejednoznacznosé wzajemnych relacji pomiedzy wzrostem a przeplywami
kapitalowymi oraz ich uzaleznienie od: rodzaju przeplywoéw, struktury gospodarczej
i globalnych wzorcéw wzrostu takze podkreélali: J. Aizenman, Y. Jinjarak i D. Park
[2013] na podstawie obserwacji okolo 100 krajow w latach 1990-2010. Badania
empiryczne M. Zmudy, obejmujace gospodarke Chin, pokazaly, ze PKB, otwarto§¢
na handel i bogactwo zasobéw naturalnych sa dodatnio skorelowane z chinskim
FDI, podczas gdy pozostale zmienne, w tym ryzyko polityczne, wykazuja ujemna
korelacje [Zmuda, 2012, s. 97]. Pozytywna korelacje przedstawili: X. Liu, P. Burridge
1 P.J.N. Sinclair, akcentujac dwukierunkowa zalezno$¢ miedzy wzrostem gospodar-
czym, FDI i eksportem [Liu, Burridge, Sinclair, 2002, s. 1433-40]. Dla Polski oddzia-
tywanie BIZ na wzrost gospodarczy za pomocy analizy korelacji 1 regresji rozpatry-
wali m.in. A Majewska i ]. Grala [2003]. Zwiazki przyczynowe miedzy inwestycjami
zagranicznymi a podstawowymi wskaznikami makroekonomicznymi w Polsce
réwniez badali: H. Gurgul, L. Lach [2009], G. Ancyparowicz [2009], A.P. Balcerzak,
M. Zurek [2010] oraz B. Marona, A. Bieniek [2013]. Natomiast analiz¢ zmian, jakie wys-
tapity w latach 2006-2011 w strukturze $wiatowego eksportu 1 importu, oraz migdzy-
narodowych inwestycji bezposrednich przeprowadzita R. Oczkowska [2013, s. 230-302],
ktora zwréceila uwage na wzrastajaca role Chin i Brazylii w procesach umiedzynarodo-
wienia przedsigbiorstw.

Przytoczone przyklady koncepcii i analiza opracowan teoretycznych i empirycz-
nych dotyczacych bezposrednich inwestycji zagranicznych prowadza do konkluzji, ze
eksporterami kapitatu w formie FDI sa gospodarki rozwinigte, a kapital jest skiero-
wany do gospodarek rozwijajacych sie [Kiysik-Uryszek, 2013, s. 163]. Jednoczesnie zary-
sowala si¢ stala tendencja zwigkszania si¢ naptywu BIZ do krajéw rozwijajacych sie,
a zmniejszania w krajach rozwinictych (niewatpliwie, na kryzysie finansowym zyskaty
kraje rozwijajace si¢, w tym zwlaszcza kraje Azji, gdzie naplyw BIZ byl szczegdlnie wi-
doczny). Jednakze warunkiem duzych i efektywnych transferéw kapitalowych jest
stabilna sytuacja gospodarczo-finansowa oraz polityczno-spoteczna w $wiecie [Ka-
mifiska-Blichowska, 2016, s. 9]. W zwigzku z tym, niepomierne znaczenie w rozpo-
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znaniu fluktuacji na $wiatowym rynku inwestycji majg badania uwzgledniajace
dywersyfikacje krajow ze wzgledu na poziom rozwoju gospodarczego.

Proces globalizacji sprawia, ze kondycja gospodarcza kraju jest w pewnym stopniu
uzalezniona od koniunktury na rynku §wiatowym. Zdaniem M. Goryni, kryzys zapo-
czatkowany w 2008 roku przede wszystkim wywolal egzogeniczne utrudnienia
w prowzrostowym rozwoju gospodarki [Gorynia, 2016, s. 207]. Problematyka
wspolczesnego kryzysu byla rozpatrywana m.in.przez: G. Kotodke [2010], T. Kowal-
skiego [2013] oraz w opracowaniu M. Dzikowskiej, M. Goryni, B. Jankowskiej [2015].
Wyjasnienia przyczyn i mechanizmu kryzysu finansowego, ktérego geneza sigga po-
towy 2007 roku’, kiedy to doszto do zatamania kredytow hipotecznych typu subprime
na amerykanskim rynku, réwniez staly si¢ przedmiotem badan: D. Rosati [2009],
M. Krzak [2009], Z. Zioto [2014]. Rozwazania laczace dekoniunkture gospodarki
$wiatowej z sytuacja na rynku inwestycji bezposrednich podjeli m.in.: A. Klysik-
Uryszek [2012], K. Puchalska [2012], J. Rézanski [2013], M. Jasiniak [2014], M. Wy-
pych [2016], dokonujac oceny wplywu kryzysu gospodarczego na zmiany wartosci,
kierunkéw czy struktury FDI w Polsce. Badania w ujeciu regionalnym realizowata B. Pera
[2012], ktéra uwzglednita kraje Unii Europejskiej, a w szczegdlnosci kraje wschod-
niego rozszerzenia, a BE. Bilewicz [2011] kraje rozwijajace si¢. Wedlug Rézanskiego,
doszto do do$¢ daleko idacej realokacji kierunkéw (i wielkosci) przeplywoéw bezpos-
rednich inwestycji zagranicznych: od dluzszego czasu zmniejsza si¢ rola padstw Unii
Europejskiej w tych procesach, zwigksza rola Chin, stabilizuje si¢ rola USA i Rosij,
a takze zwigksza si¢ rola Brazylii jako beneficjenta [Rézanski, 2014, s. 353]. Zdaniem
A. Onufer, FDI, obok innych form aktywnosci gospodarczej, staly si¢ jedna z ofiar
kryzysu, przy czym charakteryzuja si¢ one wigksza stabilnoscia niz inwestycje
portfelowe czy inne formy inwestowania [Onufer, 2011, s. 885].

4. Wyniki badan

Od 2004 do 2006 roku mozna zaobserwowac wzrost globalnych przeplywow ka-
pitalowych w formie FDI. Wéwczas gospodarka §wiatowa rozwijala si¢ w dynamicz-
nym tempie, osiagajac wzrost na poziomie 4,11% (w cenach stalych z 2005 roku).
Wstéd czynnikéw intensyfikujacych lokalizacje dziatalnosci gospodarczej wymienia sig
utrzymujace sie, niskie stopy procentowe w krajach wysoko rozwinietych, w efekcie
ktorych nastapit wzrost popytu wewnetrznego, jak rowniez relatywnie stabilne otocze-
nie makroekonomiczne. Przyspieszenie naplywu FDI (FDI znflows) dotyczyto wszys-
tkich grup krajéw, przy czym dwie trzecie inwestycji bylto realizowanych w gospo-
darkach rozwini¢tych. Gtéwnym ich odbiorcy byly padstwa Unii Europejskiej (Wielka

5 Ramy kryzysu gospodarczego objely lata 2008-2010, cho¢ jego korzenie si¢galy okresu przed 2008
rokiem [Firlej, 2011, s. 180], podobnie jak pierwsze wyrazne symptomy kryzysu byly znacznie
wezesniej odczuwalne. Recesja w Stanach Zjednoczonych rozpoczela si¢ pod koniec 2007 roku
(w grudniu 2007 roku), natomiast kryzys finansowy na dobre wybucht 15 wrzesnia 2008 roku wraz
z upadkiem Lehman Brothers [Szydlo, 2013, s. 3].
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Brytania, Francja, Belgia, Niemcy) oraz Stany Zjednoczone, a sposrdd krajéw rozwi-
jajacych si¢ — Chiny, Brazylia 1 Meksyk [World Investment Report. .., 2007, s. 3].

Dynamiczny wzrost poziomu inwestycji zagranicznych byt efektem przeobrazen
w polityce gospodarczej, stuzacych poprawie atrakcyjnosci inwestycyjnejo. Wyniki badan
przeprowadzonych przez UNCTAD wskazaly 184 zmiany w ustawodawstwie, z czego
109 zostalo przyjetych przez rzady panistw rozwijajacych si¢’. Decyzje te byly jed-
ng z przyczyn szybszego wzrostu wartosci naplywu FDI w grupie krajow rozwija-
jacych si¢ i (+36,4%) kosztem gospodarek rozwinietych (+33,9%) w 2007 roku. Naj-
wyzsze tempo zmian odnotowano w Ameryce Potudniowej, Srodkowej i w Afryce.

Kapital w formie inwestycji byl transferowany w 81% przez firmy bedace rezy-
dentem krajéw wysoko rozwinietych, z czego dwie trzecie jednostek macierzystych byta
zlokalizowanych w Europie (we Francji, w Niemczech, Hiszpanii, Holandii, Wielkiej
Brytanii). Waznymi inwestorami byly rowniez przedsi¢biorstwa pochodzace ze Sta-
néw Zjednoczonych, ktérych warto§é FDI stanowila prawie 16% globalnych od-
plywow (FDI outflows). W krajach rozwijajacych si¢ coraz wigksza role odgrywaty
firmy z Chin, ktérych warto$¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych w poréwnaniu
z 2005 rokiem wzrosta o 60%.

W 2007 roku korzystne uwarunkowania makroekonomiczne nadal sprzyjaly rozwo-
jowl zagranicznych inwestycji bezposrednich (rysunek 1.). Stosunkowo wysoki wzrost
gospodarczy (4,03%), dalsze zmiany w polityce gospodarczej majace na celu popra-
we atrakcyjnosci regiondw, deprecjacja dolara, rosnaca wydajnosé i reinwestowane zyski
[World Investment Report..., 2008, s. xv-xvi, 12] to jedne z wielu przyczyn rekor-
dowego poziomu przepltywoéw globalnych w skali §wiata (FDI ousflows 2 272 049 mln
USD, FDI inflows 2 002 695 mln USD). Wzrost transferu kapitatu objat wszystkie
grupy krajow i regiony §wiata, przy czym coraz bardziej liczacym si¢ obszarem loka-
lizacji byly gospodarki rozwijajace sig, w przypadku ktérych odnotowano wyzsze tempo
wzrostu wartoéci naplywu FDI o 2,5 p.p. w pordéwnaniu z pafistwami rozwini¢tymi.
Szczegblne znaczenie wérdd przyjmujacych kapital miaty: Chiny, Singapur, Brazylia
i Meksyk, a relatywnie najwigksza dynamike napltywu odnotowano w przypadku:
Tajlandii, Malezji, Malawi, Kenii 1 Tajwanu. Struktura geograficzna inwestoréw nie
ulegla zasadniczym zmianom, mimo ze coraz czg¢éciej dotychczasowi biorcy
awansowali do roli dawcow i gtownie byly to kraje Azji i Ameryki Poludniowe;.

6 Ocena atrakcyjnosci poszczegdlnych krajow jest przeprowadzana na podstawie tzw. wskaznika po-
tencjalnego przyciagania FDI (Imward FDI Potencial Index), ktéry UNCTAD oblicza dla 140 krajow,
przy uwzglednieniu 12 czynnikéw natury gospodarczej i politycznej.

7 W tym, w krajach Afryki — 57, a w Azji Potudniowo-Wschodniej — 32. Obejmowaly one przede wszys-
tkim wdrozenie nowych dziataii promocyjnych i zachet, tj.: obniZzenie podatku dochodowego
(Egipt, Ghana, Singapur), stworzenie specjalnych stref ekonomicznych (Indie), wdrozenie tzw.
przyspieszonych programéw wzrostu (Brazylia) czy liberalizacje rynku (Albania, Algieria, Bulgaria).
Jednak w przypadku sektoréw wrazliwych i strategicznych, majac na uwadze zapewnienie bezpie-
czenistwa ekonomicznego, kraje nadal utrzymywaly wysoki stopiefl ochrony, a nawet wprowadzaty
nowe utrudnienia w stosunku do inwestoréw zagranicznych (m.in.: Chiny, Peru, Boliwia, Wenezue-
la, Rosja, Macedonia) [World Investment Report..., 2007, s. 17-18].
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Gléwnymi dawcami pozostaly: Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Francja, Niem-
cy i Hiszpania.

Jednoczesnie, w zwiazku z niepewnosciag wywolana sytuacja na rynku nierucho-
mosci w Stanach Zjednoczonych i spowolnieniem amerykanskiej gospodarki, poja-
wily sie symptomy protekcjonizmu ukierunkowanego w strone zwigkszenia bezpie-
czenistwa finansowego. Byl on zauwazalny na poziomie mikro- i makroekonomicz-
nym, zwlaszcza w drugiej potowie 2007 roku [World Investment Report..., 2007, s. 18].
Konsekwencje kryzysu finansowego uwidocznily si¢ w 2008 roku i to w odniesieniu
do wszystkich wskaznikéw aktywnosci gospodarczej, w tym réowniez w poziomie
globalnych przeplywéw FDI. Warto$¢ netto transferowanego kapitalu w formie
inwestycji bezposrednich obnizyla si¢ o 10,5% w stosunku do roku poprzedniego.
Zmienil si¢ rowniez rozklad geograficzny inwestycji. Tendencja spadkowa dotyczyla
tylko krajow rozwini¢tych, natomiast gospodarki rozwijajace si¢ niezmiennie
odnotowywaly wzrost.

RYSUNEK 1.
Globalne przeptywy FDI w latach 2006-2012 (w min USD)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych UNCTAD, UNCTADstat.

Przyczyn takiej sytuacji nalezy szukaé m.in. w zmniejszeniu si¢ ilosci 1 wartosci
fuzji i przeje¢ (Mergers and Acquisitions — M&A), bedacych gléwna formg FDI
w grupie krajow wysoko rozwinietych, oraz w obnizeniu wartosci akcji na gietdach,
a tym samym wartosci zawieranych transakcji. Niepewna sytuacja i staby rynek akgji
podwazaly wéréd kadry zarzadzajacej wiare w perspektywy rozwoju i mozliwos¢ osia-
gania zadowalajacych zyskéw, co wplynelo na plany dotyczace M&A. Natomiast
w krajach rozwijajacych si¢ inwestycje zagraniczne dotyczyly przede wszystkim tran-
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sakcji typu greenfield, ktore sa zaplanowane i charakteryzuja si¢ relatywnie stabilnymi
kosztami inwestycyjnymi. Mialo to réwniez przelozenie na mniejsza o potowe dyna-
mike spadku wartosci przeptywow w 2009 roku, a w 2010 roku na ich wigkszy wzrost.

We wrzesniu 2008 roku, po upadku Lehman Brothers — jednej z najwigkszych insty-
tucji finansowych w Stanach Zjednoczonych, kryzys finansowy burzliwie wszedl w nows
faze, a gospodarki krajéw wysoko rozwinigtych dotkneta recesja. Jej skutkiem byt dras-
tyczny spadek wartosci kapitatu transferowanego w formie inwestycji (-22,2% outflows,
-15,3% inflows). Negatywny wplyw wynikal z jednej strony z ograniczonego dostepu do
finansowania inwestycji, a z drugiej z ogdlnego klimatu inwestycyjnego, niedostatecz-
nej atrakeyjnosci rynkéw 1 podwyzszonego ryzyka percepcji [Workd Investment Report.. .,
2009, s. 5]. Warto podkresli¢, iz pomimo zawirowan na amerykanskim rynku finan-
sowym, USA zachowaly pozycje lidera wéréd odbiorcow inwestycii (16,9% outflows),
a ich warto$¢ wzrosta az o 41,9% do poziomu 215 952 mln USD. Przyczynil si¢
do tego m.in. proces wycofywania kapitatu przez firmy-matki ze swoich filii, a naj-
potezniejsze korporacje pochodza wlasnie z USA.

Stosunkowo wysoka odpornoscia na turbulencje finansowe cechowaly si¢ kraje:
Afryki®, Ameryki Potudniowej oraz Karaiby, w tym przede wszystkim: Brazylia, Chile,
Kolumbia i Argentyna. Jest to zrozumiale ze wzgledu na relatywnie mniejsze ich po-
wigzania z amerykanskim systemem bankowym, a takZze rosnace ceny surowcow.
W 2008 roku na obszarze panistw rozwijajacych sig, mimo niewielkiego wzrostu
rzedu 13,4%, zlokalizowano inwestycje o wartosci 668 438 mln USD (rysunek 1).
Jednoczesnie zaobserwowano ich rosnaca aktywno$¢ jako dawcéw kapitatu o 4,2%,
w wyniku ktorej ostatecznie wyptyw FDI zamknat si¢ w kwocie 344 034 mln USD.

Przygladajac si¢ czynnikom instytucjonalnym, mozna zaryzykowa¢ stwierdzenie,
ze kryzys mial ograniczony wplyw na polityke w zakresie FDI, poniewaz nie one byly
jego przyczyna. Jednak zmiany wprowadzone przez niektére rzady w odpowiedzi na
kryzys, tj.: pakiety stymulacyjne, programy pomocowe, dalsze redukcje w wysokosci po-
datku pobieranego od firm zagranicznych, prywatyzacja przedsiebiorstw, liberalizacja
rezimu kursowego [World Investment Report..., 2009, s. xxiv], zdaniem autoréw WIR
2009, mogly spowodowaé wzgledna stabilizacje, a by¢ moze nawet poprawe kluczo-
wych czynnikéw rozwoju. W przeciwnym kierunku dzialala realizowana polityka
protekcjonizmu inwestycyjnego, faworyzujaca krajowych inwestoréw. Powstaly
w ten sposéb wysoki udzial wartosci krajowej méglby ograniczy¢ naplyw inwestycji
zagranicznych. Obawy analitykéw staly si¢ faktem w obliczu danych odnotowanych
w kolejnym roku.

8 Waznym odbiorca byly kraje afrykanskie, w tym: Nigeria, RPA, Kongo, Ghana, Gwinea i Madagaskar.
Rzady panstw afrykanskich wykazaly si¢ wickszym zaangazowaniem i wsparciem instytucjonalnym
niz w latach poprzednich. Dotyczylo to przede wszystkim zmian regulacyjnych w polityce ochrony
srodowiska majacej kluczowe znaczenie w przyciaganiu FDI. Na przyklad w Egipcie wprowadzono
liczne, wolne strefy przemystowe, w Kenii uchwalono nowe przepisy zwiazane z konkurencja, bar-
dziej restrykcyjne wobec monopoli. Réwnoczes$nie podpisano liczne porozumienia bilateralne,
uwzgledniajace dzialania na rzecz promocji FDI (np. Afryka-Indie), [World Investment Report...,
2009, s. 48].
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W 2009 roku kryzys finansowy rozszerzyl si¢ na inne gospodarki i stat si¢ prioryte-
towg, determinantg, zmian, oddzialujac negatywnie zaréwno na zdolno$¢ przedsigbiorstw
do podejmowania dzialalnosci poza granicami kraju macierzystego, jak 1 na atrakcyj-
no$¢ inwestycyjna regionu. Odnotowano rekordowy spadek globalnych wartosci na-
plywu 1 odplywu kapitatu w formie FDI (-33,0%, -42,3%), kt6ry, podobnie jak to mia-
o miejsce we wezesniejszych latach, byl w wigkszym stopniu udziatem grupy padstw
wysoko rozwinigtych. Powodowalo to dalszq reorientacje w kierunkach przeplywow,
zmniejszajacq poziom polaryzacji geograficznej na rzecz krajow rozwijajacych sie,
ktére wehlonely 43,6% kapitatu (530 289 mln USD) i staly si¢ Zzrédlem 23,8% glo-
balnych inwestycji (273 401 mln USD). Akceleratorem tych zmian przypuszczalnie
byla postepujaca modyfikacja przepiséw prawa krajowego i ich bardziej otwarty
charakter, w tym przede wszystkim w: Azji Poludniowo-Wschodniej, Oceanii
i Afryce (tacznie wprowadzono 110 nowych uregulowan w 55 krajach). Coraz bardziej
aktywnym graczem na arenie migdzynarodowej byly kraje BRIC (Brazylia, Rosja,
Indie i Chiny). Ich udzial w generowaniu transferowanych wartosci w formie FDI
zwickszyl si¢ od 2000 roku niemal dziesi¢ciokrotnie do prawie 9% w 2008 roku
[World Investment Report. .., 2010, s. 7].

Wzgledne ozywienie w poziomie globalnego transferu kapitalu w formie bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych nastapito w 2010 roku (+13,5% FDI inflows,
+30,9% FDI outflows), przy czym bylo to gléwnie wynikiem drastycznego spadku
w 2009 roku (rysunek 1). Jednakze $wiadczy to o tym, iz kryzys, pomimo powaznego
wplywu na FDI, nie powstrzymal postgpujacego procesu internacjonalizacji produkeji
1 byt on z powodzeniem kontynuowany réwniez w kolejnym roku. Z rozkladu geo-
graficznego wartosci przeplywéw FDI mozna wnioskowaé o umocnieniu si¢ ten-
dencji do zmniejszenia si¢ przepasci pomiedzy spolaryzowanymi regionami. W efekcie
tych zmian w 2012 roku, po raz pierwszy w historii, gospodarki rozwijajace si¢ wysu-
nely si¢ na prowadzenie w pozyskiwaniu FDI. Przyciagnely one 52,0% inwestycji,
a odpowiadaly za niemal jedna trzecig odplywu inwestycyjnego.

Lata 2010-2011 to czas neutralizacji negatywnych implikacji kryzysu finansowego,
ktéry swoje apogeum osiagnat w 2009 roku. Obok napie¢ na rynku finansowym 1 kryzy-
su zadluzeniowego gospodarek europejskich, pojawily si¢ takze nowe wyzwania
o charakterze pozaeckonomicznym, w tym m.in.: katastrofy przyrodnicze w Islandii,
zagrozenia nuklearne w Japonii, rewolucje i niepokoje w Afryce PéInocnej i na Bliskim
Wschodzie, ktére zwigkszyly obszar ryzyk i niepewnosci w podejmowaniu dziatalnosci
gospodarczej za granica. Wskazane zaklécenia mialy swoje przelozenie zaréwno na
relatywnie niskie tempo wzrostu gospodarczego, jak i na dynamike globalnych prze-
plywow finansowych, zwlaszcza w 2011 roku. W obliczu niekorzystnych uwarunko-
wan w raporcie UNCTAD z 2011 roku pojawit si¢ apel, by rzady panistw kontynuo-
waly strategi¢ liberalizacji polityki inwestycyjnej, podkreslajac szczegdlng w tym
wzgledzie role dobrowolnych standardéw odpowiedzialnosci spotecznej korporacii
(Corporate Social Responsibility — CSR), [World Investment Report. .., 2011, s. 111, 120].

Kolejny rok przyniést wzgledne spowolnienie w gospodarce $wiatowej. Tempo
wzrostu globalnego GDP spadto o 0,5 p.p. do poziomu 2,24%. Tendencje malejace
objely réowniez warto§¢ FDI (rysunek 1). Odplywy w 2012 roku osiagnely poziom



Reorientacja struktury podmiotowej globalnych przeptywow... 197

1390 956 mln USD, tj. o 17,1% mniej niz w roku poprzednim, a napltyw zamknat si¢
kwotg 1 350 925 mln USD (-18,2). Spadek byt przede wszystkim udziatem krajéw roz-
winietych (odpowiednio: -23,1%; -31,6%), w tym gltéwnie: Szwajcarii, Holandii,
Finlandii 1 Japonii. W globalnym rankingu miejsc najbardziej atrakcyjnych dla inwe-
storéw nadal prym wiodly USA. W czoléwce takze znalazly sie: Chiny, Niemcy,
Hiszpania, Francja i Szwecja. Jednoczesnie na liscie inwestorow prowadzily Stany
Zjednoczone z udziatem réwnym 23,6%. Kraje rozwijajace si¢, charakteryzujace sig:
rosnacym popytem konsumpcyjnym, relatywnie nizszymi kosztami pracy i dostepem do
surowcow naturalnych, przyciagnely kapital zagraniczny o wartosci 702 825 mln USD.

Tempo zmian w globalnych przeptywach FDI, jakie nastgpowalo wskutek nie-
pewnej sytuaciji gospodarczej na rynku §wiatowym, byto wyraznie zbiezne z tempem
wzrostu zagregowanego GDP 1 handlu miedzynarodowego. Na charakter i sile tej
zalezno$ci wskazuje znak dodatni obliczonego wspoétczynnika korelacji Pearsona.
Przyjmowal on wartosci w przedziale od 0,79 do 0,95 (rysunek 2). Najwyzszy sto-
pient korelacji odnotowano w przypadku relacji GDP 1 FDI znflows, ktory dla §wiata
wynidst 0,86. Naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych w krajach rozwinietych
byt relatywnie mniej uzalezniony od czynnikéw makroekonomicznych (R=0,78), co
poniekad tlumaczy niezmienne zainteresowanie inwestoréow rynkiem amerykanskim,
pomimo niepewnej sytuacji finansowej USA. W przypadku krajéw rozwijajacych sie
mozna méwi¢ o praktycznie pelnym sprzezeniu zwrotnym miedzy tempem wzrostu
gospodarczego a translokalizacja kapitatu (R=0,93). Réwnie dychotomiczny rozkiad
zwigzkéw korelacyjnych pomiedzy analizowanymi grupami krajéw zaobserwowano w
odniesieniu do FDI outflows. Podejmowanie decyzji o przyjeciu badz realizacji bezpos-
redniej inwestycji zagranicznej bylo spdjne ze zmianami w poziomie obrotéw han-
dlowych krajow rozwinietych (R=0,8).

RYSUNEK 2.
Stopien korelacji zmian w przeptywach: FDI, GDP i handlu miedzynarodowym
w latach 2006-2012
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Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych UNCTAD, UNCTADstat.
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Uzupelnieniem analizy przeplywéw FDI jest zestawienie wielkosci skumulowanych
(FDI inwardstock, YD1 outwardstock). Cho¢ w poszczegblnych latach transfer kapitatu
wykazywal si¢ zmienna dynamika, to catkowity poziom naplywu FDI zwickszyt
si¢ 0 58,4% z 14 405 342 mln USD w 2006 roku do 22 812 680 mln USD w 2013
roku (rysunek 3). Zmniejszajaca si¢ biegunowo$¢ w zakresie realizacji inwestycji miedzy
krajami rozwinigtymi a rozwijajacymi si¢ byla réwniez widoczna w dynamice zmian
skumulowanych ich warto$ci. Gospodarki wschodzace do 2012 roku wchlonely
kapital w wysokosci 744 523 min USD (+124,1%). Odptywy FDI przyjmowaly
zblizone warto$ci sumaryczne dla §wiata — w 2012 roku wyniosty 23 592 739 mln
USD, czyli o 49,6% wigcej w poréwnaniu z sytuacja, sprzed 6 lat. Ponadprzecigtna aktyw-
nos¢ inwestorow z krajow rozwijajacych si¢ spowodowalo wzrost warto§ci wywo-
zonego kapitalu o 130,9%.

RYSUNEK 3.
Warto$¢ skumulowana FDI na swiecie w latach 2006-2012 (w mln USD)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych UNCTAD, UNCTADstat.

Mimo ze proporcje w $wiatowych przeplywach FDI w tych dwéch grupach kra-
jow wahaly sig, a ostatecznie zmienily na rzecz gospodarek rozwijajacych sig, to w la-
tach 2006-2012 struktura podmiotowa skumulowanych wartosci wykazywala wzgled-
ng stabilno$¢? 1 hegemonie gospodarek rozwinigtych. Do 2012 roku byly one gos-
podarzem 62,3% wszystkich inwestycji (wobec 73,3% w 2006 roku) oraz wygene-
rowaly lacznie 79,2% FDI (wobec 86,3% w 2006 roku). Jesli kierunek i tempo reotien-

9 Srednioroczne tempo zmian udziatéw w naplywie i odptywie FDI wyniosto odpowiednio: w przy-
padku krajéw rozwinietych 2,3% 1 1,4%, a w krajach rozwijajacych sie 6,0% 1 7,7%.
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tacji w strukturze podmiotowej utrzymaja sig, to najprawdopodobniej za kilka lat glo-
balne wartoéci skumulowane FDI w analizowanych grupach bedg ksztaltowaly si¢
na zblizonym poziomie.

Analiza korelacji dowiod!a, iz dynamika wartosci skumulowanych inwestycji cecho-
wala si¢ zréznicowanym stopniem zaleznosci od fundamentalnych miernikéw ekono-
micznej aktywnosci. Wspolezynnik przyjmowal wartosci zaréwno dodatnie, jak 1 ujem-
ne i miedcit si¢ w przedziale od -0,44 do +0,56 (rysunek 4). Najwyzsze bezwzgledne
poziomy, wskazujace na wyrazna korelacje, odnotowano miedzy tempem wzrostu
zagregowanych wartosci inwestycji a handlem miedzynarodowym, zaréwno dla gos-
podarek rozwinigtych, jak 1 dla $wiata. Wspotczynnik w przypadku tych relacji byt ujemny,
a zatem rosnaca dynamika wartosci skumulowanych inwestycji implikowata malejace
srednioroczne tempo zmian w handlu miedzynarodowym. Swiadczy¢ to moze o czyn-
nikach, ktére znalazly si¢ u podstaw wyboru lokalizacji inwestycji.

Przypuszczalnie najwazniejszym motywem ekspansji na rynki zagraniczne byla
strategia zarzadzania, przede wszystkim podyktowana dostgpem do nowych rynkéw
zbytu. Podazanie za klientem bylo szczegélnie wazne w odniesieniu do inwestycji w kra-
jach rozwijajacych sie, ktére wyrdzniaja sie wysokim wzrostem popytu konsumpcyj-
nego. Tempo wzrostu zainwestowanego kapitatu z tych pafstw wykazalo dodatnia,
umiarkowang korelacje wobec badanych miernikéw ekonomicznych. Praktycznie brak
zwiazku (R<0,1) odnotowano w relacji do globalnego GDP dla $wiata i krajéw roz-
winietych oraz w handlu $wiatowym w przypadku gospodarek rozwijajacych sie.

RYSUNEK 4.
Stopien korelacji zmian globalnej warto$ci skumulowanej: FDI, GDP i han-
dlu mig¢dzynarodowego w latach 2006-2012
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Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych UNCTAD, UNCTADstat.

Dodatkowych informacji na temat aktywnosci inwestycyjnej badanych regionéow
w kontekscie destabilizacji czynnikéw ekonomicznych dostarczyla analiza otwartosci
krajéw na inwestycje. Wskaznik, bedacy relacja przeptywéw FDI do GDP, pozwala na
poréwnanie stopnia zaangazowania gospodarek w generowaniu inwestycji, wyrazone-



200 Magdalena Jaworska

go w procentowej wartosci produktu krajowego brutto (rysunek 5). W badanych la-
tach kraje rozwijajace si¢ charakteryzowaly si¢ dwukrotnie wyzsza otwarto$cig na
inwestycje w porownaniu z gospodarkami rozwinietymi. Stanowi to potwierdzenie
duzej ich aktywnosci jako odbiorcow transterowanego kapitatu. Jednoczesnie zwigk-
szyl sie dysonans w wartosci wskaznika w poréwnaniu z krajami rozwinietymi. Sposrod
przyczyn wywolujacych taka sytuacje nalezy podkresli¢: ograniczenie mozliwosci roz-
woju inwestycji w regionie pafstw rozwini¢tych spowodowane wysokim poziomem
kondensacji juz istniejacych zasobéw inwestycyjnych, rosnaca atrakcyjno$é krajow
rozwijajacych si¢ pod wzgledem miejsca lokowania kapitalu wzmacniana polityka pro-
inwestycyjna, a takze procesy integracji i regionalizacji skutkujace podpisaniem licz-
nych umoéw o wspolpracy. Poziom miernika uwydatnil réwniez ogromna role bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych w gospodarkach krajéw rozwijajacych sie oraz
strukturalny, nieréwnomierny rozkltad globalnych przeptywéw FDI.

RYSUNEK 5.
Wskaznik otwarto$ci gospodarki na inwestycje w latach 2006-2012 (w %)
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Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych UNCTAD, UNCTADstat.

Zdecydowanie odmiennie ksztaltowal si¢ wskaznik otwartosci dla odplywu kapi-
tatu. Jego wartosci dowiodly tego, iz pafistwa rozwinigte uzyskiwaly wicksze korzy-
§ci z procesoéw internacjonalizacji w poréwnaniu z pozostalymi panstwami, przy
czym przewaga ta zmniejszata sig, a w 2012 roku tendencja zostata odwrécona. Jed-
noczes$nie wskaznik otwartosci gospodarki §wiatowej na inwestycje charakteryzowat
si¢ znaczng zmiennoscia, bedaca odzwierciedleniem turbulencji na rynku globalnym
wywolanych kryzysem finansowym.
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5. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza empiryczna globalnych przeplywoéw 1 wartosci skumulo-
wanej bezposrednich inwestycji zagranicznych, wsparta informacjami dotyczacymi zmian
makroekonomicznych w wybranych grupach krajéw w latach 2006-2012, potwier-
dzita zalozenie o odmiennosci przeobrazen ilosciowych w globalnych przeptywach FDL
Jednak dowody na to maja charakter wzglednie ogélnikowy z uwagi na brak dywersyfi-
kacji strukturalnej, to natomiast wymaga przeprowadzenia dalszych badan, bardziej
szczegotowych, z uwzglednieniem analizy przedmiotowej i rodzajowej FDI.

Uwarunkowania koniunkturalne stanowily wazny czynnik okreslajacy dynamike
1 kierunki przeplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych. Tempo zmian bylo wy-
raznie zbiezne z tempem wzrostu zagregowanego GDP 1 handlu miedzynarodowe-
go, przy czym najwyzszy stopien zaleznosci zaznaczyt si¢ w przypadku relacji GDP
1 FDI inflows. Naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych byl relatywnie mniej
uzalezniony od czynnikéw makroekonomicznych w krajach rozwinigtych, natomiast
w przypadku krajow rozwijajacych si¢ mozna méwic o praktycznie pelnej korelacji mig-
dzy tempem wzrostu gospodarczego a ich aktywnoscia jako inwestoréw. Ponadto,
podejmowanie decyzji o przyjeciu badz realizacji bezposredniej inwestycji zagranicz-
nej bylo spdjne ze zmianami w poziomie obrotéw handlowych krajow rozwinietych.

Poziom otwartosci analizowanych grup krajéw w latach 2006-2012 cechowal si¢
znaczng dywersyfikacja podmiotowa i zmiennoscia. Gospodarki rozwijajace si¢ wy-
kazywaly si¢ dwukrotnie wyzsza otwarto$cia na inwestycje w poréwnaniu z gospo-
darkami rozwinigtymi, a jednoczes$nie systematycznie zwigkszaly swoje zaangazo-
wanie w proces internacjonalizacji macierzystych przedsi¢biorstw. Doprowadzito to do
zmniejszenia dysproporcji w strukturze geograficznej globalnych przeplywéw kapita-
towych w formie FDI.

Niewatpliwie bezposrednie inwestycje zagraniczne maja korzystny wplyw na rozwoj
gospodarczy krajow i regionéw!!, pomimo wystepujacych zagrozen. Potwierdzona, znacz-
na koincydencja zmian w wartosci FDI i1 uwarunkowaniach koniunkturalnych
powinna zatem stanowi¢ wskazowke dotyczaca decyzji w zakresie polityki gospo-
darczej. Relatywnie szybka percepcja i interpretacja symptomoéw ostabienia koniunktury
plynacych z rynku moglaby przyczyni¢ si¢ do utrzymania sprzyjajacego klimatu

10 Dla wybranych krajéw Unii Europejskiej badania takie przeprowadzita T. Kamiriska [2013, s. 309-310].
Wryniki analizy wzglednych wskaznikéw podobiefistwa struktury pozwolily skonstatowad, ze ani nie-
korzystne uwarunkowania polityki ekonomicznej, ani skutki recesji nie wplynely na istotne przeob-
razenia struktury branzowej FDI w wigkszosci krajow Unii Europejskiej. Istniejace, relatywnie niewiel-
kie fluktuacje w tym zakresie mialy charakter obiektywny, podazajacy raczej za zmianami w struktu-
rze aktywnosci gospodarczej niz zmianami koniunktury.

11 Zdaniem autoréw raportu UNCTAD z 2013 roku, waznymi czynnikami, stymulujacymi podejmowa-
nie decyzji inwestycyjnych, sa m.in.: rozwdj infrastruktury, ograniczenie korupcji, wspieranie powia-
zan z gospodarka krajowa, budowa lokalnych instytucji R&D, wigksza przejrzysto$¢ systemu praw-
nego, w tym w szczegolnosci w odniesieniu do praw wlasnosci intelektualnej, wigksza spdjnosé mie-
dzy polityka inwestycyjna a polityka rozwoju oraz zmiany w zakresie srodkéw i metod zagranicznej
polityki handlowej [Worid Investment Report. .., 2013, s. 24, 26].
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inwestycyjnego nawet w okresach makroekonomicznej destabilizacji. Kluczowe staje
si¢ zatem opracowanie mechanizmu ,,ssacego” kapital zagraniczny i promujacego kapital
pochodzenia krajowego.
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