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Streszczenie. W artykule przedstawiono ewolucj¢ korporacji transnarodowych i konsekwen-
cje ich rosnacej roli w gospodarce §wiatowej. Podjeto probg oceny wpltywu tych zmian na global-
ne przeptywy kapitalu oraz konsekwencje tego faktu dla migdzynarodowych rynkéow finansowych.
Artykut sktada si¢ z trzech czgsci. Cze$¢ pierwsza — ewolucja korporacji transnarodowych jako
podstawa uzyskania silnej pozycji w gospodarce §wiatowej. Czg$¢ drugiej — analiza potencjalu
najpotezniejszych korporacji transnarodowych na tle PKB panstw oraz warto$ci globalnego rynku
kapitalowego. Czgs¢ trzecia — proba oceny wplywu korporacji na migdzynarodowe przeptywy kapi-
tatu i funkcjonowanie rynkow finansowych.

Stowa kluczowe: korporacje transnarodowe, KTN, globalizacja, bezposrednie inwestycje za-
graniczne, BIZ, inwestycje portfelowe, gospodarka §wiatowa.

1. WPROWADZENIE

Celem artykutu jest proba zwrdocenia uwagi na rosnacg rolg korporacji tran-
snarodowych (KTN) w gospodarce $wiatowej i konsekwencje tego faktu dla kre-
owania globalnych przeptywow kapitatowych. Teza artykutu jest, ze wzrost sity
kapitatowej KTN powoduje niejako automatyczny spadek sity oraz zakresu moz-
liwosci oddziatywania panstw na rynek finansowy, a w efekcie wzrost wrazliwo-
$ci realnej gospodarki na impulsy i ,,zawirowania” w §wiecie finansow miedzy-
narodowych. Korporacje, dysponujac aktywami przekraczajacymi globalne PKB,
decyduja w znacznej mierze o strukturze obrotoéw we wspotczesnej gospodarce
i kierunkach przeptywow. Znaczaco wptywaja zatem swoimi decyzjami na obraz
migdzynarodowych rynkéw finansowych, stajac si¢ na nich istotnymi graczami.

Artykul podzielono na trzy czesci. W pierwszej zaprezentowano ewolucje
korporacji transnarodowych, etapy ich rozwoju i budowania pozycji. W drugiej
czegsci przedstawiono analize¢ potencjalu najpotezniejszych korporacji transnaro-
dowych pod katem jego oceny na tle PKB panstw oraz wartosci globalnego ryn-
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ku kapitatowego, wykorzystujac World Investment Report oraz Global Financial
Stability Report. W ostatniej czgsci artykutu podjeto probe oceny wptywu zmian
sily korporacji transnarodowych i ich pozycji w gospodarce swiatowej na miedzy-
narodowe przeptywy kapitatu i funkcjonowanie rynkow finansowych.

2. EWOLUCJA KORPORACJI TRANSNARODOWYCH - ETAPY ROZWOJU
I BUDOWANIA POZYCJI W GOSPODARCE SWIATOWEJ

Panuje do$¢ powszechna opinia, ze korporacje transnarodowe to gtéwni bene-
ficjenci zmian zachodzacych w gospodarce $wiatowej. Wskazuje si¢, ze sg to pod-
mioty bedqce liderami przemian gospodarczych, ktore decyduja o ich kierunkach,
dlatego ze wszelkich kryzysow finansowych wychodza coraz silniejsze. Przypi-
suje si¢ im zdolnos¢ przetamywania dotychczasowych barier zar6wno w sferze
miedzynarodowej wymiany towarowej, jak i w sferze obrotu finansowego (Boruc,
Remisewicz 1999: 62). Wynika to z faktu, ze KTN doskonale rozpoznaty uwarun-
kowania i wymogi rozwojowe w dynamicznie ewoluujacej gospodarce swiatowe;.
W efekcie dostosowuja si¢ do nich lepiej i szybciej niz inni uczestnicy rynkoéw
mie¢dzynarodowych. Za nimi stoi logika procesow globalizacji, uwalniajgca sity
rynkowe od barier, dajaca szans¢ prowadzenia rozproszonej w sensie geograficz-
nym i zintegrowanej w wymiarze funkcjonalnym dziatalnosci (Piorko 2008: 5).

W oparciu o ranking najwiekszych korporacji transnarodowych na $wiecie For-
bes Global 2000 z 2013 r., uwzgledniajacy ich aktywa, sprzedaz, warto$¢ rynkowa
i zysk! mozna stwierdzi¢, ze przedsi¢biorstwa te w 2012 r. dysponowaly aktywami
warto$ci 149 bln USD (wzrost rok do roku o 8%), zrealizowaty obroty na poziomie
36 bln USD (wzrost 0 12%) oraz zyski na poziomie 2,64 bln USD (wzrost o 11%).
Ich wartos$¢ rynkowa to 37 bln USD. W zestawieniu tym znalazty si¢ firmy z 66 naj-
bardziej wptywowych panstw §wiata (w tym 18 cztonkow UE). Najwigcej swoich
korporacji w rankingu uplasowaty Stany Zjednoczone (524 firmy). Drugie miejsce
zajeta pod tym wzgledem Japonia (258 firm). Na kolejnych miejscach znalazty sie
Chiny (ktore umocnity swojg pozycje), Korea Potudniowa, Indie i Wielka Brytania
(Gasz 2012: 35-37). Unia Europejska umiescita w rankingu 441 przedsi¢biorstw
(Forbes Global 2000 2013), co wskazuje, ze jako cato$¢ reprezentuje ona istot-
ny potencjat. Przywotany ranking wydaje si¢ o tyle ciekawy, ze oceng gospodarek
macierzystych przez pryzmat liczby, zasobow i skali dziatania (w tym inwestycji),
pochodzacych z nich korporacji jest zabiegiem, ktory dos¢ czgsto wykorzystuje sie
jako syntetyczny obraz potencjatu poszczegdlnych gospodarek.

' W 2012 r. do ustalenia potencjatu najwigkszych korporacji przyjeto nowa metodologi¢. Au-
torzy rankingu odeszli od wczesniejszej metodologii, wedtug ktorej poszczegolne kryteria byty trak-
towane oddzielnie. Obecnie cztery podstawowe kryteria: aktywa, sprzedaz, zysk, wartos¢ rynkowa
maja jednakowa wage przy okreslaniu pozycji korporacji.
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Potwierdza to umocnienie migdzynarodowej pozycji KTN we wspotcze-
snej gospodarce, docenienie ich potencjalu rozwojowego i1 zdolnosci ekspansji.
Korporacje systematycznie budowaly swoja pozycje¢ i rozwijaly strefy wptywow.
Dzigki dostosowywaniu swoich struktur i zasad funkcjonowania do uwarunko-
wan otoczenia staly si¢ zdolne do uzyskiwania korzysci, wynikajacych ze spe-
cyfiki polityki poszczegélnych panstw oraz roznic w rozmieszczeniu czynnikow
produkcji: zasobow naturalnych, kapitatu, pracy, a obecnie w dobie gospodarki
opartej na wiedzy — wlasnie wiedzy. Obecnie KTN postrzegane sg jako sprawne
organizacje, zarzadzajace globalnie zorganizowang siecig produkcyjno-ustugowa
oraz kontrolujace znaczne obszary gospodarki poprzez zaangazowanie kapitato-
we. Ich dziatalnos$¢ utozsamiana jest z globalizacja rynkéw (w tym finansowych),
ksztaltowaniem gtéwnych strumieni przeptywow kapitalowych (zwlaszcza bez-
posrednich inwestycji zagranicznych, ale takze inwestycji portfelowych), rozwija-
niem globalnych systemoéw produkcji, restrukturyzacja gospodarek narodowych,
a przede wszystkim wzrostem wspodtzaleznosci migdzy nimi (KTN) a zmiana-
mi w funkcjonowaniu niemal wszystkich sfer zycia gospodarczo-spolecznego
(Rosinska-Bukowska 2012: 17-19).

Okreslenie ,korporacja transnarodowa” weszto do powszechnego uzycia
w polowie lat 70. XX w. Starano si¢ w ten sposob zwroci¢ uwage, ze s3 to pod-
mioty specyficzne, dzialajace poza kontrolg konkretnego panstwa i czerpigce ko-
rzysci z rozrastajacych si¢ w skali globalnej struktur. W mysl definicji UNCTAD
korporacja transnarodowa to przedsiebiorstwo bedace spotka kapitatowa (akcyjna
lub inng jednostka gospodarcza), sktadajaca si¢ z korporacji-matki (posiadajacej
kontrolg, nad co najmniej 10% akcji Iub innych udziatéw jednostek gospodar-
czych zlokalizowanych poza krajem pochodzenia) i afiliowanych przy niej przed-
sigbiorstw zagranicznych w postaci: filii, jednostek zaleznych i stowarzyszonych.
Wszystkie typy afiliacji sa efektem realizacji koncepcji rozwoju strategiczne-
g0 poprzez angazowanie si¢ korporacji w bezposrednie inwestycje zagraniczne
(w tym fuzje i przejgcia) w celu budowania tancucha produkcji migdzynarodowej
(Dunning 2001: 173—-190). Powstata struktura pozwala KTN na generowanie glo-
balnej warto$ci dodanej. Istotne, Ze nie jest to jedynie kwestia doraznego obniza-
nia kosztoéw transakcyjnych, a model rozwoju oparty na kreowaniu wiedzy, ktora
zostaje wykorzystywania do budowania trwalej pozycji w gospodarce Swiatowej
(Kogut, Zander 2003: 516-529).

Nalezy podkresli¢, ze istniejg przynajmniej dwa podstawowe typy korporacji
transnarodowych, czyli spotki niefinansowe zwigzane z tzw. sferg realng (np. kor-
poracje motoryzacyjne, elektroniczne, telekomunikacyjne, petrochemiczne etc.)
oraz spotki finansowe, operujace w sektorze finansowym (bankowe, ubezpiecze-
niowe etc.). Z uwagi na specyfike ich dziatalno$¢ analizowana jest zazwyczaj
osobno. W niniejszym artykule starano si¢ zaakcentowac, ze oba typy podmiotéw
rownolegle wptywaja na zasady funkcjonowania i kierunki rozwoju gospodarki
$wiatowej. Ich aktywnos$ci stanowig swoisty system naczyn polaczonych, dlatego
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btedem wydaje si¢ catkowite rozdzielanie prowadzonych analiz. W celu uzyska-
nia mozliwie petnego obrazu sity oddziatywania korporacji transnarodowych na
migdzynarodowy rynek finansowy konieczne jest holistyczne ujecie, obejmujace
zmiany w grupie najpotezniejszych finansowych i niefinansowych KTN.

3. NAJPOTEZNIEJSZE KORPORACJE TRANSNARODOWE — W SWIETLE
RAPORTOW UNCTAD (W LATACH 1990-2014)

Poczatkéw ekspansji korporacji transnarodowych we wspolczesnym rozu-
mieniu nalezy upatrywaé¢ w wykorzystaniu szans stworzonych przez rozwoju me-
tod masowej produkcji na bazie zmian technologicznych oraz mozliwos$ci inten-
syfikacji powigzan kapitalowych poprzez uruchamianie bezposrednich inwestycji
zagranicznych (BIZ). Dynamiczny rozwdj korporacji rozpoczat si¢ od potowy lat
70. XX w. Do amerykanskich liderow? dotaczyty wowczas preznie rozwijajace si¢
korporacje europejskie i japonskie. W latach 19801987 ich aktywno$¢ inwesty-
cyjna (BIZ) w USA wzrosta o ponad 200%. Do grona tego systemicznie wiaczaty
si¢ ponadto firmy z Chin, Indii, Korei Ptd. W latach 1993-2003 liczba chinskich
korporacji wzrosta z 379 do 2000, a indyjskich w latach 1991-2004 z 187 do 1700
(Kolka 2010). W efekcie w ciaggu pot wieku ogodlna liczba korporacji transnaro-
dowych na $wiecie wzrosta pigtnastokrotnie (z 7 tys. podmiotow w 1969 r. do
100 tys. w 2015 r. — wykres 1).

150
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/

1969 1994 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2007 2009 2015
Wykres 1. Liczba korporacji transnarodowych na $wiecie (w tys.)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Gwiazda (2000: 69—70), World Investment Report
(2006: 5; 2005: xix; 2004: xvii; 2003: xiiv; 2002: 1), Zimny (2015: 15).

Tak dynamiczny rozwoj korporacji spowodowat powstawanie licznych kla-
syfikacji, dotyczacych ich dziatalnosci i podejmowanie prob analizy ich oddziaty-
wania na system gospodarki §wiatowej i jego elementy. Jednym z takich raportow
jest przygotowany przez Agend¢ ONZ ds. Handlu i Rozwoju UNCTAD World
Investment Report (WIR). Od 1990 r. (dane 1991-2013) przygotowywany jest

2 W tym okresie 70% najwiekszych KTN pochodzito ze Stanéw Zjednoczonych.
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ranking 100 najpote¢zniejszych niefinansowych KTN, podajacy wartosci akty-
wow, sprzedazy oraz wielkosci zatrudnienia (ogotem i za granica), a takze wskaz-
niki skali umi¢dzynarodowienia dziatalnosci. Tak doktadne ,,przeswietlenie” tej
grupy korporacji wynika z faktu, ze to im przypisywano role gtéwne;j sity, wpty-
wajacej na gospodarke swiatowa (handel, inwestycje), a w konsekwencji polityke
poszczegblnych panstw.

Wraz z rozwojem procesow globalizacji rynkow i liberalizacji przeptywow
kapitatowych, czyli zmianami zwigzanymi z wejSciem gospodarki w fazg kapita-
lizmu inwestorskiego (Rosinska-Bukowska 2009: 285-298) dostrzezono jednak
potrzebe poglebionej analizy takze dla korporacji dziatajacych w sferze finansowe;.
W raporcie WIR2004 po raz pierwszy dokonano zestawienia najwigkszych bankow
(wedtug liczby krajow goszczacych) oraz najsilniejszych firm ubezpieczeniowych,
dziatajacych intensywnie na rynku miedzynarodowym (ubezpieczenia zagraniczne
powyzej 20 mld USD). W tab. 1 przedstawiono pierwszg dziesiatke w obu katego-
riach — poréwnanie dotyczy ich aktywow w 2002 r., 2006 1. 1 2012 1.

Z przedstawionego w tab. 1 zestawienia wynika, ze potencjal rozwojowych
bankoéw rost znacznie dynamiczniej niz zaliczanych takze do sfery finansowe;j kor-
poracji ubezpieczeniowych. Aktywa 10 bankow, ktore wskazano w 2002 r. jako
najpotezniejsze, wzrosty bowiem o 132%, podczas gdy korporacji ubezpiecze-
niowych jedynie o0 21% (Allianz i AIG wykazaty nawet 20% spadki). Dodatkowo
nalezy zaznaczy¢, ze niniejsza analiza sektora bankowego dotyczy tylko Top10
z 2002 r. W ciaggu dekady swoje struktury rozwinetly jednak kolejne korporacje
finansowe (ktorych nie objeta niniejsza analiza), np.: Credit Agricole SA (aktywa
w 2012 1. 2 429 mld USD), Barclays (aktywa w 2012 r. 2 422 mld USD), JP Mor-
gan (aktywa w 2012 r. 2 359 mld USD), Bank of America (aktywa w 2012 r.
2 210 mld USD), Banco Santander (aktywa w 2012 r. 1 677 mld USD) czy Societe
General (aktywa w 2012 r. 1 649 mld USD). Potwierdza to, ze w dobie globaliza-
cji rynkow i liberalizacji globalnych przeptywow korporacje finansowe (zwtasz-
cza banki) systematycznie umacnialy swoja pozycje w gospodarce swiatowe;.

W raporcie WIR2007 po raz pierwszy znalazt si¢ osobny, kompleksowy ran-
king 50 najpotezniejszych finansowych KTN (dane za 2005 r.), przedstawiajacy
obok aktywow oraz zatrudnienia danej spotki, m. in. indeks geograficznego roz-
proszenia filii (GSI) i indeks rozprzestrzenienia sieci (NSI). Wprowadzenie tej
klasyfikacji §wiadczy o dostrzezeniu rosnacej roli tej grupy korporacji na rynku
$wiatowym i konieczno$ci statego monitorowania ich aktywnosci jako istotnej dla
ksztaltowania uwarunkowan dziatania innych podmiotow.

Wykorzystujac klasyfikacje WIR UNCTAD — tabele The World’s Top 100
Non-financial TNCs oraz World's Top 50 Financial TNCs — dokonano porowna-
nia zmian aktywow najpotezniejszych finansowych i niefinansowych korporacji
transnarodowych w latach 2004-2013. Dodatkowo zestawiono je z podawanymi
przez IMF w Global Financial Stability Report warto$ciami globalnego rynku
kapitalowego 1 globalnego PKB. Na potrzeby niniejszego opracowania przyjeto
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zatozenie, ze udziat aktywow finansowych KTN w globalnym rynku kapitalowym
oraz udziatl aktywow niefinansowych KTN w globalnym PKB mogg stanowié¢
uproszczony obraz wpltywow korporacji transnarodowych na system gospodarki
Swiatowej (tab. 2 1 3).

Tabela 2

Aktywa najpotezniejszych KTN (finansowych 1 niefinansowych) na tle wartosci globalnego rynku
kapitatowego 1 globalnego PKB (mld USD)

Globalny Globalne Aktywa najpotezniejszych KTN

Rok Globalne rynek aktywa (wedlug UNCTAD)

PKB kapitatowy bankowe S0KTN ) 100 KTN

finansowych niefinansowych

2013 72 105,8 273 768,9 121 946,5 - 13 7483
2012 722164 268 585,2 116 956,1 51 002,9 12 841,5
2011 69 899,2 255 855,6 110378,2 53779,4 12 359.,8
2010 62911,3 250 071,2 100 126,9 52 449,0 12 088,7
2009 57 843,4 232 240,8 92 969,5 52 184,4 112623
2008 60917,5 214 424,0 973814 53 805,5 10 760,3
2007 54 545,1 229 712,0 84 784,5 45129,2 11259,5
2006 48 204,4 190 421,5 70 860,5 361483 10 1459
2005 44 4455 151 790,5 55673,0 35613,7 9507,0
2004 40 890,5 144 708,5 49 577,9 - 9500,3

Zrodlo: opracowanie i obliczenia wiasne na podstawie: tabel Capital Market Size: Selected
Indicators — Global Financial Stability Report (2014: 153;2013: 169;2012: 11;2011: 11; 2010: 19;
2009: 183;2008: 181;2007: 139; 2006: 95; 2005: 17) oraz tabel The World's Top 100 Non-financial
TNCs i The World's Top 50 Financial TNCs — World Investment Report (2006-2013).

Aktywno$¢ KTN na rynku miedzynarodowym starano si¢ ,,wyceni¢” poprzez
udzial aktywow najpotegzniejszych korporacji finansowych w wartosci globalne-
go rynku kapitalowego (GRK) oraz udziat aktywow najpotezniejszych korporacji
niefinansowych w wartosci globalnego PKB (GPKB). W calej dekadzie obydwa
wskazniki stale utrzymatly si¢ na poziomie ok. 20%, co $wiadczy o potencjale
KTN i ich sile oddzialywania na gospodarke Swiatowa. W kontekscie niniejszego
badania istotna wydaje si¢ ponadto kwestia udziatu aktywow najpotezniejszych
korporacji finansowych w ogolnych aktywach bankowych. Badanie wykazato, ze
migdzy 2005 r. a 2012 r. nastgpit spadek tego udziatu z 64 do 44%, co moze
$wiadczy¢ o rozwoju rynkow finansowych oraz pojawieniu si¢ ,,nowych” graczy
spoza Top50 najpotezniejszych KTN. Aktywa bankowe wykazuja w ten sposob
wigkszy stopien rozproszenia, co utrudnia monitorowanie ich przeptywow i zarza-
dzanie rynkiem. Mozna domniemywac, ze przy rownoczesnym, obserwowanym
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rozwoju powigzan sieciowych korporacje poprzez wykorzystanie swoich syste-
moéw ,,wewngtrznych” mogg niejako mniej oficjalnie wptywac na globalny rynek
— poprzez jednostki stowarzyszone, wspotpracujace.

Tabela 3

Udziat aktywow najpotezniejszych KTN w warto$ci globalnego rynku kapitatowego
(finansowych) i globalnego PKB (niefinansowych) (w %)

Udziat aktywow Udziat aktywow Udziat aktywow
100 najpotezniej- 50 najpotezniej- 50 najpoteznie;j- Udziat wartos$ci
Rok szych niefinanso- | szych finansowych | szych finansowych globalnego
wych KTN KTN KTN rynku kapitatlowego
w globalnym PKB | w globalnym rynku | w globalnych akty- | w globalnym PKB
kapitatlowym wach bankowych
2013 19,07 18,63 - 379,7
2012 17,78 18,99 43,61 371,9
2011 17,68 21,02 48,72 366,0
2010 19,21 20,97 52,38 397,5
2009 19,47 22,47 56,13 401,5
2008 17,66 25,09 55,25 352,0
2007 20,64 19,65 53,23 421,1
2006 21,05 18,98 51,01 395,0
2005 21,39 23,46 63,97 341,5
2004 23,23 - - 353,9

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: tabel Capital Market Size: Selected Indicators
— Global Financial Stability Report (2014: 153;2013: 169; 2012: 11;2011: 11;2010: 19; 2009: 183;
2008: 181; 2007: 139; 2006: 95; 2005: 17).

Na podstawie przeprowadzonej analizy (Global Financial Stability Report
2005-2014) mozna ponadto stwierdzi¢, ze wartos§¢ GRK blisko czterokrotnie
przekracza GPKB, co §wiadczy o niezmiennie znaczacej roli miedzynarodo-
wych przeptywéw kapitatowych w gospodarce §wiatowej. Udziat GRK w GPKB
w ostatniej dekadzie wahat sig¢ $rednio od 340% (w 2005 r.) do 420% (w 2007 r.).
W 2013 r. wskaznik ten wyniost 380%, czyli znalazt si¢ na poziomie $rednim
dla dekady. Najsilniejsze uzaleznienie od rynkéw kapitalowych wykazujg gospo-
darki bedace krajami macierzystymi KTN. Wsrod grup panstw najwyzszy byt
dla Unii Europejskiej 562% (w 2013 r.)’, Japonii 544% (w 2010 r., a w 2013 .
bylo to 515%), Stanéw Zjednoczonych 444% (w 2010 r., a w 2013 r. byto to

> Rekordowy dla Luksemburga 3207%, Irlandii 1168%, Wielkiej Brytanii 808%. Najnizszy
w Grecji 293% i we Wloszech 378%.



Zmiana pozycji korporacji transnarodowych w gospodarce $wiatowe;... 165

414%)*. W zestawieniu ujawnia si¢ jednak aktywne wilaczanie si¢ w dziatanie na
rynku globalnym nowych obszaréw, takich jak nowo uprzemystowione gospodar-
ki azjatyckie Hongkongu, Korei, Singapuru, Tajwanu ($rednio 618% udzialt PKB
w GRK w 2013 r.). Obserwujemy takze dynamiczny wzrost aktywnosci kapitato-
wej (0 24 punktow procentowych), gospodarek wschodzacych (z 171% w 2004 r.
do 195% w 2013 r.). Rekordowe wzrosty odnotowac¢ nalezy dla europejskich kra-
jow tej grupy (w tym Polski) — wzrost z 72% udziatu PKB w GRK (w 2004 r.) do
123% (w 2013 1.).

Podsumowujac, ewolucja korporacji transnarodowych, wigzaca si¢ ze wzro-
stem aktywow, sprzedazy, zatrudnienia oznacza dynamiczny rozwoj globalnych
sieci biznesowych (GSB), co umacnia KTN jako podmioty wptywajace na mig-
dzynarodowe przeptywy kapitatu, produkcj¢ migdzynarodowa, poziom kreacji
produktu krajowego brutto poszczegdlnych panstw i1 prowadzong przez nie po-
lityke (w tym dotyczaca finansoéw migdzynarodowych)®. Warto takze zwrécié
uwage, ze rozw0j GSB oznacza wzrost sity kapitatowej najpotezniejszych KTN
— orchestratorow sieci®, ktory nie jest wprost widoczny w statystykach miedzyna-
rodowych, co utrudnia analize.

4. WPLYW ZMIANY POZYCJI KORPORACJI TRANSNARODOWYCH
W GOSPODARCE SWIATOWEJ NA MIEDZYNARODOWE
PRZEPLYWY KAPITALU

Analizujac wptyw KTN na migdzynarodowe przeptywy kapitatu skoncentro-
wano si¢ na trzech formach przeptywow: bezposrednich inwestycjach zagranicz-
nych (BIZ), przeptywach prywatnego kapitatu portfelowego (KP) oraz pozosta-
tych prywatnych przeptywach finansowych (gléwnie transgranicznych kredytach
bankowych — TKB). Te kategorie przeplywow (BIZ, KP, TKB)’ stanowig bowiem
podstawowe sfery (Klysik-Uryszek 2013: 191-193), w ktérych wptyw zmiany

4 Dla porownania w 2004 r. wynosit odpowiednio 413% (w UE), 476% (w Japonii), 398%
(w USA).

5 Wraz z rozwojem gospodarki $wiatowej i wzrostem stopnia jej otwarcia (globalizacja ryn-
koéw, liberalizacja przeptywow) korelacja migdzy aktywnos$cia korporacji a dynamikg zmian na ryn-
ku globalnym rosnie.

¢ GSB stanowig bowiem organizacje o rozwinigtej, ponadnarodowej, wielopoziomowej cze-
sto nawet wielobranzowej strukturze.

7 Na ogot przeptywow sktadajg sie: inwestycje zagraniczne; inwestycje portfelowe — transak-
cje dotyczace dluznych i udzialowych papieréw wartosciowych, a takze pochodnych instrumentow
finansowych, dokonywane przez NBP, instytucje rzadowe i samorzadowe, sektor bankowy, pozo-
stale podmioty rynkowe, w tym korporacje z nierezydentami; pozostate inwestycje zagraniczne,
np. udzielone lub otrzymane kredyty bankowe, pozostate kredyty i pozyczki, gotowka, rachunki
biezace, lokaty i depozyty oraz pozostale nalezno$ci i pasywa zagraniczne, ale takze oficjalne ak-
tywa rezerwowe.
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pozycji korporacji transnarodowych w gospodarce swiatowej moze znalez¢ od-
zwierciedlenie na migdzynarodowych rynkach finansowych.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne sg lokatg dtugookresows, dlatego KTN,
podejmujac sie BIZ, dokonuja najbardziej szczegdtowej analizy uwarunkowan lo-
katy. Panstwa goszczace podejmuja z kolei dziatania na rzecz przyciagania tej for-
my przeptywow kapitatowych. BIZ mogg pei¢ kluczowa role w procesie trans-
feru wiedzy, umiejetnoscei i dyfuzji technologii. Oddziatywanie KTN przez BIZ na
wzrost gospodarczy zalezy jednak od zdolnosci absorpcyjnych, czyli dostosowa-
nia inwestycji do lokalnych uwarunkowan i predyspozycji (Kolasa, Bijsterbosch
2010). Korporacje, lokujac swoj kapital w formie okreslonego typu BIZ, wplywaja
znaczaco na rozwoj okreslonych sfer/obszarow/krajow/regionéw. Dodatkowo po-
daz kapitalu moze rowniez mie¢ istotne znaczenie dla rozwoju rynku finansowego,
zwickszajac jego kapitalizacje, ptynnos$¢ oraz dostgpnos¢ instrumentow finanso-
wych, co posrednio moze takze determinowa¢ wzrost gospodarczy.

W strukturze przeplywow kapitatowych, generowanych przez KTN, BIZ sa
stale dominujgcym strumieniem inwestycji. Zmienia si¢ jednak ich struktura geo-
graficzna, co odzwierciedla wdrazanie przez KTN modelu globalnej sieci o zrow-
nowazonych strukturach — filary regionalne. Obrazuje to chociazby rozktad lokat
BIZ. W 2000 r. tylko 19% inwestycji absorbowaty kraje rozwijajace si¢ (w tym
Azja w latach 2000-2010 ok. 40%), w 2013 r. naplyw BIZ do gospodarek roz-
wijajacych si¢ osiagnal 53,6% globalnych przeplywow (warto$¢ 778 mld USD).
Osiagniecie poziomu rownowagi migdzy grupami krajéw spowodowato wyha-
mowanie ich tempa — spadto do 7%, w pordwnaniu ze §rednim wzrostem w cia-
gu ostatnich 10 lat 17%, co potwierdza dazenie KTN do uzyskania rownowagi
regionalne;j.

Analizujac globalne przepltywy BIZ jako barometr aktywnosci KTN na rynku
migdzynarodowych przeplywow kapitalowych, mozna zauwazy¢, ze w 2013 r.
BIZ powrocity do trendu wzrostowego (wzrost o 9%, czyli 1,45 bln USD) — osia-
gnety 25,5 bln USD (World Investment Report 2014: 5-19). Sugeruje to wzrost
aktywnosci inwestycyjnej KTN w efekcie stabilizacji sytuacji makroekonomicz-
nej. Potwierdza to takze fakt, ze wzrost BIZ odnotowano we wszystkich gtow-
nych grupach gospodarek. Regionem o najwyzszej dynamice pozostaje nadal
Azja® (naptyw w 2012 r. — 415 mld USD, w 2013 r. — 426 mld USD), lecz wzrosty

8 Dynamika naptywu kapitatu do krajow rozwijajacych si¢ zwigkszyta si¢ od 2003 r., co byto
konsekwencja czynnikow zwiekszajacych popyt na kapitat na tych rynkach (rozwdj lokalnych filii
KTN), sprzezonych z rosnaca podaza kapitalu w skali migdzynarodowej. Po stronie czynnikéw
wewngtrznych, przyciagajacych kapitat istotne znaczenie miato m.in. podniesienie §redniego tempa
wzrostu gospodarczego na skutek szeregu reform strukturalnych, ktére zwigkszaty stabilno$¢ ma-
kroekonomiczng oraz perspektywy rozwoju tych krajow. W latach 2000-2011 $rednioroczny wzrost
realnego PKB w krajach rozwinigtych wynosit 1,8%, natomiast w krajach rozwijajacych si¢ — 6,2%.
W tym okresie $rednioroczny wzrost realnego PKB wynosit 8,3% w rozwijajacej si¢ Azji, 4% w Eu-
ropie Srodkowej i Wschodniej, 3,5% w Ameryce Lacinskiej i na Karaibach.
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dotycza takze krajow wysoko rozwinigtych. Naptyw BIZ do krajow rozwijaja-
cych si¢? jest jednak nadal powyzej osobno rozpatrywanych obszarow zaréwno
UE (246 mld USD), jak i USA (250 mld USD). Aktywno$¢ KTN w postaci BIZ
dla Azji jest na poziomie zblizonym do sumy dla USA i UE. Istotne wydaje si¢, ze
przewidywana aktywno$¢ KTN na rynku miedzynarodowym, mierzona warto$cia
globalnych BIZ, bedzie nadal rosna¢ w kolejnych latach — odpowiednio w 2014 1.
przewidywany wzrost o 1,6 bln USD, w 2015 r. — 1,75 bln USD, w 2016 r.
— 1,85 bln USD. Wzrost ten bedzie jednak napgdzany gtownie przez inwestycje
w gospodarkach rozwinietych, do ktorych kapitat ,,macierzysty-KTN” powrocit
po zawirowaniach kryzysowych. Zjawiskami, ktore mogag wyhamowa¢ oczeki-
wane ozywienie globalnych przeptywow BIZ, jest z kolei ,,krucho$¢” niektorych
rynkow wschodzacych oraz rosnace zagrozenia zwigzane z niepewnoscig poli-
tyczng i konfliktami regionalnymi. Po kryzysie KTN wdrozyt bowiem procedury
ostroznosciowe, ktore majg zabezpieczy¢ je przed nadmiernym ryzykiem inwe-
stycyjnym (co moze spowodowaé omijanie obszardw ,,niepewnych inwestycji”).

Konkludujac, wydaje sie, ze geograficzna struktura rozkladu BIZ bedzie da-
zy¢ do zrownowazonego wzoru poprzez zwigkszajacy si¢ ponownie udzial krajow
rozwinigtych w globalnych przeptywach inwestycyjnych. Prognoza UNCTAD
przewiduje, ze w 2016 r. bedzie to 52% do 48% (World Investment Report 2014,
wykres 1.22). Na rzecz takiego modelu przemawiaja analizy strategii najpotez-
niejszych korporacji, w ktorych potwierdza si¢ model kreacji globalnych sieci
biznesowych opartych na stabilnych filarach regionalnych oligopoli (Rosinska-
-Bukowska 2012: 248-315). Badania wskazuja ponadto, ze obecnie korpora-
cje podejmuja inwestycje, uwzgledniajac coraz szerszy wachlarz uwarunkowan
endo- i egzogenicznych'® (NBP 2012: 6-8; Sliwinski 2011: 133-135) w tym
np. stosowane regionalne regulacje fiskalne miedzy panstwami goszczacymi
a krajami pochodzenia KTN (Ahrend, Goujard 2012: 15-16). Tym samym nalezy
dostrzec, ze KTN (co moze by¢ zaskakujace), wdrazajac swoje strategie, moga
peli¢ w pewnym zakresie role¢ stabilizatorow rynkéw miedzynarodowych, przy-
najmniej w sferze przeptywow o charakterze BIZ.

Korporacje dokonuja takze inwestycji portfelowych — zwlaszcza korporacje
finansowe. Ten typ inwestycji jest z kolei znacznie bardziej zmienng, wrazliwg
na wstrzasy na miedzynarodowych rynkach finansowych, a czasem nawet drob-
ne impulsy i pogtoski, forma przeplywow kapitatlowych. Obserwujac zmiany

9 Wzrosty takze BIZ w innych duzych regionach rozwijajacych si¢: w Afryce (0 4%), Amery-
ce Lacinskiej i na Karaibach (wzrost o 6%, z wylaczeniem centrow finansowych offshore).

10" Czynniki egzogeniczne decyduja o kierunku przeptywow kapitatu w skali globalnej i zwia-
zane sg z 0g6lng sytuacja w gospodarce $wiatowej, w szczegdlnosci w krajach/podmiotach, ekspor-
tujacych kapital; sg to m.in.: szoki globalne w zakresie ryzyka, ptynnosci, ceny aktywow. Czynniki
endogeniczne to wewnetrzne cechy danej gospodarki/miejsca, mogace stanowi¢ determinanty wiel-
kosci i struktury naptywu kapitatu z uwagi na specyficzne cechy danego kraju/regionu, takie jak
np. jakos$¢ instytucji, rating, czynniki fundamentalne.



168 Magdalena Rosinska-Bukowska

miedzynarodowych przeptywoéw kapitatu portfelowego (KP) w latach 2000—
2011, ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu kryzysu, mozna dokonac analizy
pod katem wptywu konkretnego czynnika na te obroty. W tab. 4 zaprezentowa-
no wartosci, oznaczajace procent zmian przeptywow, objasniany przez czynniki
endo- i egzogeniczne w odniesieniu do grup krajow.

Tabela 4

Czynniki endo- i egzogeniczne oddzialywujace na migdzynarodowe przeptywy kapitatu
portfelowego (specyfika dla grup krajow)

Czynniki egzogeniczne Czynniki endogeniczne
Grupy krajow
przed Kryzys po przed Kryzys po
kryzysem kryzysie | kryzysem kryzysie
Wizystkie kraje 65,4 728 | 450 346 | 272 55,0
(proba 50 panstw)
Europa ~UE . 90,8 | 232 | 842 92 | 768 15,8
(kraje wysoko rozwinigte)
Europa
(gospodarki wschodzace) 86,6 93,2 80,3 13,4 6,8 19,7
Inne gospodarki rozwinigte 76.1 80,5 58.8 23.9 19.5 412
w tym USA
Azja 48,3 84,9 18,1 51,7 15,1 81,9
Ameryka Lacinska 48,6 150,0 36,9 51,2 -50,0 63,1
Afryka i Bliski Wschod 109,3 104,4 54,8 -9,3 —4.4 45,2

,Przed kryzysem” — 1.05.2005-7.08.2007; ,.kryzys” — 8.08.2007-15.03.2009; ,,po kryzysie”
—16.03.2009-31.10.2010. Warto$ci ujemne oznaczaja, ze czynniki przyciagajace, ceteris paribus,
powinny sprzyja¢ naptywowi kapitalu, jednak kraje doswiadczaly odptywu kapitatu na skutek
dominacji czynnikéw zewnetrznych.

Zrodlo: Fratzscher, Lo Duca, Straub (2012; 2013); NBP (2012, tab. 1.2).

Na podstawie analizy wynikéw badan mozna zauwazy¢ istotne zmiany
w czynnikach, ksztattujacych przeptywy KP. Postepujaca integracja finansowa
sprawita, ze gtbwnymi determinantami przeplywu kapitatu w krotkim okresie staty
si¢ czynniki egzogeniczne, czyli w znacznej mierze pozostajace poza bezposred-
nim wplywem kraju przyjmujacego kapitat. KTN, wykorzystujac swoje globalne,
wielopoziomowe struktury, staraty si¢ ,,omija¢” niedogodnosci sytuacji rynkowe;.
Szczegolnie wyraznie mozna byto to obserwowac w okresie kryzysu. Bazujac na
zaktadanej wowczas ,,izolacji” krajow rozwijajacych si¢ i mozliwosci uniknig-
cia w ten sposob negatywnych konsekwencji problemow, pojawiajacych si¢ na
rynkach krajow rozwinigtych, korporacje zintensyfikowaty ekspansje zwtaszcza
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azjatycka. Wyrazny naptyw kapitatu trwat od poczatku 2007 r. do potowy 2008 r.
Nastepnie (druga potowa 2008—2009) obserwujemy gwattowny spadek naptywu
kapitatu na te rynki, podobnie jak w drugiej potowie 2011 r. — powr6t korporacji
do bezpiecznych aktywow!'! (Qureshi i in. 2011). Wnioski istotne dla niniejszych
rozwazan to wyrazny spadek wptywu panstw narodowych na tego typu przepty-
wy, gtownie w okresach zawirowan na rynkach finansowych oraz aktywizacja
KTN oparta na eksploatacji globalnych systeméw sieciowych.

Trzecia z form migdzynarodowego przeptywu kapitatu, czyli transgraniczne
kredyty bankowe, to szybko rosnacy strumien inwestycji we wspolczesnej go-
spodarce, co mozna uzna¢ za wyrazny dowod ekspansji kapitatlowej korporacji.
Rozwoj sektora finansowego w krajach rozwijajacych, a takze otwarcie na naptyw
kapitatu zagranicznego stanowity impulsy dla transgranicznej wtasnosci aktywow
bankowych. Spowodowato to znaczacy wzrost udziatu TKB w strukturze prze-
ptywow w latach 2007-2009 do rekordowych poziomow — ok. 20% (NBP 2012,
wykres 1.9: 20). Powigzania korporacyjne (struktura wlasnosciowa najwickszych
bankéw) wyhamowaty ponadto w okresie kryzysu odptyw kapitatu z gospoda-
rek rozwijajacych si¢, zwlaszcza nowych panstw cztonkowskich Unii Europej-
skiej pozostajacych poza strefa euro (Herrmann, Mihaljek 2010; Vogel, Winkler
2011). Odptyw TKB z obszaréw niepowigzanych kapitatowo z korporacjami byt
z kolei silniejszy od odptywu KP. Na mocy tzw. Inicjatywy Wiedenskiej (2009)
najpotezniejsze korporacje finansowe — banki macierzyste — zobowigzaty si¢ bo-
wiem zapewnic stabilno$¢ funkcjonowania sektora bankowego w nowych krajach
cztonkowskich UE, w tym nie wycofywac¢ kapitatlu z tych rynkéow. Potwierdza to
postepujacy proces delewarowania sektora finansowego w skali globalnej w okre-
sie kryzysu, przy uwzglednieniu roli KTN jako stabilizatorow rynku (NPB 2012:
21-22). Stanowi jednoczesnie wyrazny dowod wptywu korporacji na miedzyna-
rodowe przeptywy kapitatu.

Konkludujac, w statystykach bilansu ptatniczego przeptywy kapitatowe dzieli
sie na bezposrednie inwestycje zagraniczne, inwestycje portfelowe oraz pozostate
inwestycje (Oziewicz, Michatowski 2012). We wszystkich tych kategoriach in-
westycje dokonywane przez korporacje transnarodowe odgrywaja znaczaca rolg.
Tym samym wptyw pozycji KTN w gospodarce §wiatowej na strukture i kierunki
migdzynarodowych przeptywoéw kapitatowych wydaje si¢ oczywisty. Kapitalne
znaczenie ma dostrzezenie, ze oddzialywanie to wcale nie musi przybiera¢ formy
bezposredniej, ale moze dotyczy¢ uzyskania wplywu na innych uczestnikow ryn-
ku globalnego i ksztattowania ich aktywnosci na rynku kapitatowym.

Najwickszy wptyw na rozwoj globalnego rynku finansowego miata bo-
wiem liberalizacja przeptywéw kapitatowych. Stopniowa likwidacja ograniczen

' Nasilajacy si¢ kryzys fiskalny i problemy sektora bankowego w strefie euro oraz obnizenie
ratingu dla USA (sierpien 2011 r.) spowodowaly wzrost awersji do ryzyka, a w efekcie odptyw
kapitatu z rynkow rozwijajacych si¢ (druga potowa 2011 r.).
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swobodnego przeptywu kapitatu pomiedzy krajami obejmowata m.in. zniesienie
ograniczen dotyczacych bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz wymiany
towaréw 1 ustug z nierezydentami. Zrozumienie konsekwencji, jakie przyniosty
te zmiany, wydaje si¢ fundamentem wyjasniania proces6w zachodzacych na mig-
dzynarodowych rynkach finansowych — wskazuje bowiem wprost na wzrost roli
KTN w systemie globalnym i konieczno$¢ uwzgledniania korporacji jako istot-
nych graczy globalnego rynku finansowego.

Wydaje sig, ze z punktu widzenia niniejszej analizy kluczowe znaczenie ma
podkreslenie statego charakteru rosngcej wspotzaleznosci migdzy rynkami finan-
sowymi a realng gospodarka (niebedacego jedynie pochodng stanu koniunktury,
efektem biezacych impulsow), ale wynikajacego z nieustannego procesu pogle-
biania stopnia internacjonalizacji biznesu i globalizacji rynkow. W konsekwencji
mozna uznac¢, ze rozw0j migdzynarodowych rynkéw finansowych, wymagajacy
ciagtego wzrostu ptynnosci aktywdw na rynku miedzynarodowym, jest $Sciste po-
wigzany z aktywno$cig przeptywdéw generowanych w wyniku dziatalnosci kor-
poracji transnarodowych. Tym samym wskaznik korelacji miedzy aktywno$cia
KTN a zmianami na migdzynarodowych rynkach finansowych stale wzrasta. Sita
oddziatywania KTN na system gospodarki §wiatowej wynika ponadto ze ,,zrasta-
nia” si¢ (m.in. w wyniku realizacji strategii rozwoju przez KTN) poszczegolnych
segmentdéw rynku finansowego (kapitalowego, pieni¢znego, ubezpieczeniowego,
instrumentow pochodnych), dotychczas roztacznych. W efekcie, poprzez rozwija-
nie przez KTN wielopoziomowych systemoéw powigzan — czyli kreowanie GSB,
rozmiar miedzynarodowych rynkow finansowych jest coraz bardziej znaczacy,
a dynamika stale przekracza wzrost $wiatowego PKB (Chrabonszczewska, Wasz-
kiewicz 2010: 4-6, 46).

W 2003 r. migdzynarodowe rynki finansowe widziane jako suma kapitalizacji
gietdowej, obligacji, aktywow bankowych, czyli wedlug modelu Global Stabili-
ty Report IMF, stanowily 130 341 mld USD, a globalne PKB 36 320 mld USD,
w 2007 r. odpowiednio rynki 241 089 mld USD a PKB 54 841 mld USD, aw 2013 1.
proporcja ta wynosila juz 272 769 do 72 106 mld USD. Relacja warto$ci $wiato-
wych rynkow finansowych do §wiatowego PKB stale utrzymuje si¢ w przedziale
3,5-4 krotno$ci GRK do GPKB. Przyktadowo: 358% w 2003 r., 341% w 2005 r.,
421% w 2007 r., 401% w 2009 r., 366% w 2011 r., 380% w 2013 r. Nalezy do-
da¢, ze obszary krajow wysoko rozwinigtych, w tym gtéwnie panstw Unii Eu-
ropejskiej, Stanow Zjednoczonych i Japonii, sg znacznie silniej ,,uzaleznione od
kaprysow” rynku kapitalowego niz slabiej rozwini¢te gospodarki (wyjatek nowo
uprzemystowione kraje azjatyckie: Hongkong, Korea, Singapur, Tajwan — udziat
PKB w GRK przekracza 600%).

Podsumowujac, w badanym okresie 2003—2013, a zwlaszcza w latach 2007—
2013, nastgpity nie tylko istotne zmiany rozmiaru globalnego rynku finansowe-
go, lecz takze zmiany jego struktury geograficznej i proporcji poszczegolnych
segmentow (Chrabonszczewska i in. 2012). Wydaje sig, ze jest to konsekwencja
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globalnego kryzysu finansowego, a w jego efekcie przynajmniej czgSciowo wyni-
ka z adekwatnej aktywnosci korporacji, ktore dokonywaly ,,przesunigc¢” kapitatu
w ramach swoich struktur. Oznacza to nacisk na role czynnikow egzogenicznych
jako gléwnych determinant ksztattowania kierunkow i struktury obrotéw na mig-
dzynarodowych rynkach.

5. ZAKONCZENIE

W artykule podjeto probe zwrdcenia uwagi na systematycznie rosngca rolg
korporacji transnarodowych w gospodarce $wiatowej i zakresu ich wptywow, co
ma istotne znaczenie dla kreowania globalnych przeptywow kapitatowych. Po-
stawiono tezg, ze konsekwencja rosnacej sity kapitalowej KTN jest oslabienie
sity oraz zakresu mozliwosci oddziatywania panstw na miedzynarodowe rynki
finansowe. To z kolei powoduje wzrost wrazliwos$ci realnej gospodarki na impul-
sy 1 ,,zawirowania” w $wiecie finansoéw miedzynarodowych, a zatem uzaleznia ja
coraz silniej od kondycji i struktury rynku finansowego. Wskazano, ze 100 naj-
potezniejszych niefinansowych korporacji dysponuje aktywami stanowigcymi
ok. 20% globalnego PKB, a 50 KTN finansowych ok. 20% wartosci globalnego
rynku kapitatowego, co wskazuje, ze KTN sg podmiotami wptywajacymi zna-
czaco na strukture obrotow i kierunki przeptywow we wspoétczesnej gospodarce.
W konsekwencji powinny by¢ uwzgledniane jako cztonkowie zespotu do spraw
stabilizacji i kontroli nad migdzynarodowymi rynkami finansowymi.

»QGlobalna architektura finansowa” zaktada jednak konstruktywna wspot-
prace tradycyjnych instytucji z Bretton Woods tj. Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego i Banku Swiatowego, OECD, Banku Rozrachunkéw Miedzynaro-
dowych, Miedzynarodowej Organizacji Nadzoru nad Papierami Warto$ciowymi,
Migdzynarodowej Organizacji Nadzoru nad Ubezpieczeniami, a takze rzadoéw
i parlamentow poszczegdlnych krajow. Istotna role w jej tworzeniu spetniaja
takze m.in. grupy G3, G7, G10, G20. Ponadto uczestniczy w niej wiele mniej
»~formalnych instytucji”, tworzacych tzw. migkkie prawo w formie standardow,
zalecen, regulacji postepowania i wskazowek (Wascinski, Wojcik 2011: 15-23).
W tym zlozonym gronie wydaje si¢ jednak brakowac ,,oficjalnej delegacji” pod-
miotow, dokonujacych implementacji tych szczytnych zalecen, ktore sa aktyw-
nymi graczami migdzynarodowego rynku finansowego — czyli najpotezniejszych
korporacji transnarodowych. By¢ moze fakt ten powoduje, ze wielokrotne wdro-
zenie nawet stusznych projektow spotyka si¢ z ,,oporem rynku”. Wydaje sie, ze
nie czynigc KTN oficjalnymi architektami migdzynarodowego rynku finansowe-
go, odpowiedzialnymi za jego koordynacje oraz system regulacji, trudno bedzie
osiggna¢ panstwom i ich organizacjom zamierzone cele. Postulat ten to wskazanie
na potrzebg realizacji modelu zarzadzania partycypacyjnego na miedzynarodo-
wych rynkach finansowych.
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CHANGING THE POSITION OF TRANSNATIONAL CORPORATIONS IN THE
GLOBAL ECONOMY - IMPLICATIONS FOR INTERNATIONAL FINANCIAL
MARKETS

Abstract. The article shows changing the position of transnational corporations (TNCs) in the
global economy. The article make an attempt to assess the impact of the increasing role of TNCs in
the global flows of capital and the consequences of this fact for the international financial markets.
The article consists of three parts. The first part — the evolution of transnational corporations as a ba-
sis for obtaining a strong position in the global economy. The second part — the analysis of the po-
tential of the most powerful transnational corporations against the background of GDP of countries
and the global capital market value. The third part — an attempt to assess the impact of corporations
on international capital flows and functioning of financial markets.

Keywords: transnational corporations, TNC, globalization, foreign direct investment, FDI,
portfolio investment, global economy.



