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Zmierzch miedzynarodowych przeptywow
kapitatowych?

Streszczenie: Artykut podejmuje problem zmian wystepujacych w miedzynarodowych przeptywach
kapitatowych na tle ogélnych tendencji w swiatowej gospodarce (kryzys finansowy i gospodarczy,
tendencje autarkiczne, wzrost znaczenia jednych krajow kosztem innych) oraz problem aktualnosci
najbardziej uznanych teorii wigzacych sie z miedzynarodowymi przeptywami kapitatowymi. W niniej-
szym opracowaniu skoncentrowano sie na dwodch problemach badawczych: 1. Poniewaz w literaturze
zwigzanej z zagranicznymi inwestycjami i miedzynarodowymi przeptywami kapitatowymi caty czas
prezentowane sg teorie wyjasniajgce geneze tych przeptywow, a warunki w gospodarce Swiatowej
od czasu opracowania teorii istotnie sie zmienity, podjeta zostata proba odpowiedzi na pytania, czy,
w jakim stopniu i dlaczego teorie te mozna uznac jeszcze za aktualne. 2. Czy zmiany wystepujace
w gospodarce swiatowej prowadza do realokacji inwestycji zagranicznych, czy tez do stopniowego
ich zaniku? W artykule przedstawiono podstawowe zatozenia najwazniejszych teorii objasniajgcych
motywy podejmowania zagranicznych inwestycji i skonfrontowano je ze wspdtczesnymi realiami
gospodarczymi. Nastepnie, w oparciu o dostepne dane statystyczne, okreslono kierunek zmian wy-
stepujacych w wartosci miedzynarodowych przeptywow kapitatowych w krajach, ktérych znaczenie
gospodarcze i udziat w tych przeptywach jest relatywnie najwiekszy.

Stowa kluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne, miedzynarodowe przeptywy kapitatowe,
Swiatowa gospodarka
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1. Wprowadzenie

Od czasu $wiatowego kryzysu gospodarczego i finansowego z lat 2008—2010

(na temat daty zakonczenia kryzysu wystepuja rozbiezne opinie) notuje si¢ pe-

wien spadek miedzynarodowych przeptywow kapitalowych wystepujacych za-

réwno w postaci bezposrednich inwestycji zagranicznych (w tym inwestycji typu
greenfield, brownfield 1 tworzenia spoltek joint-ventures), jak i w transakcjach fu-
zji 1 przeje¢ na Swiatowym rynku kontroli.

Powstaje wiec pytanie, czy mamy do czynienia z tendencja krotkookresowa,
czy tez sg istotne powody, ktdre sprawiaja, ze ten trend mozna okresli¢ jako trwa-
ty. W zwiazku z powyzszym nalezy zapytac:

1. Czy w warunkach wspotczesnej gospodarki §wiatowej nadal aktualne
sg przedstawione teorie wyjasniajgce motywy, jakimi kierujg si¢ inwestorzy,
podejmujac inwestycje poza granicami kraju macierzystego?

2. Czy nastepuje generalny spadek inwestycji zagranicznych w skali catego §wia-
ta, czy tez mozemy mowic o realokacji inwestycji zagranicznych (spadek
znaczenia okreslonych krajow czy blokow krajow, wzrost znaczenia innych
krajow)?

Postawione pytania warunkuja strukturg opracowania. W pierwszej czegsci
skonfrontowano glowne teorie wyjasniajace motywy podejmowania inwestycji
zagranicznych z przedstawionymi we wspotczesnej literaturze przedmiotu po-
glagdami na temat uwarunkowan, ktore moga mie¢ wptyw na aktualno$¢ lub brak
aktualnos$ci tych teorii. Ta cze$¢ artykutu opiera sie¢ wigc na analizie dostgpnej
literatury polskiej i zagranicznej.

W drugiej czgséci na podstawie materiatow statystycznych podjeta zostala ana-
liza zmian w przeptywach kapitalowych zwigzanych z inwestycjami zagranicz-
nymi z uwzglednieniem krajow, ktorych potencjat gospodarczy i rola w migdzy-
narodowych przeptywach kapitatowych jest najwicksza i najbardziej istotna.

2. Aktualno$¢ podstawowych teorii zwigzanych
z miedzynarodowymi przeptywami kapitatowymi

Istnieje kilka podstawowych teorii thumaczacych zjawisko lokowania kapitatow
poza granicami kraju, okreslajacych motywy, ktore kieruja inwestorami decyduja-
cymi si¢ na przeznaczenie swoich zasoboéw finansowych na takie inwestycje.

Chodzi tu przede wszystkim o inwestycje bardziej trwate od inwestycji port-
felowych, a wiec inwestycji dokonywanych na obcych gietdach, czgsto o charak-
terze krotkoterminowym. Sg to bezposrednie inwestycje zagraniczne i transakcje
fuzji i przeje¢ wystgpujace w Swiatowej gospodarce.
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Rodzi si¢ pytanie, czy fakt, ze gospodarka §wiatowa jako catos$¢ i otoczenie
przedsigbiorstw ulegaja powaznym zmianom, ma wptyw na aktualno$¢ najbar-
dziej popularnych i uznanych teorii.

Jedng z bardziej uznanych jest teoria opracowana przez Hymera (1960) i Kin-
dlerbergera (1969) okreslana jako teoria przewag wlasnosciowych. Jest ona opar-
ta na zalozeniu, ze bezposrednie inwestycje zagraniczne majg sens, jesli inwestor
ma przewage konkurencyjng w zwigzku z posiadaniem pewnych zasobow, ktorych
nie posiadajg przedsigbiorstwa w kraju goszczacym. Wykorzystuje ja, podejmujac
inwestycj¢ w kraju goszczacym. Ta pierwotna hipoteza Hymera zostata uzupetniona
przez Kindlerbergera, ktory stwierdzit, ze dodatkowym czynnikiem sktaniajagcym
inwestora do ekspansji zagranicznej moze by¢ ograniczona konkurencyjnos¢ in-
westora w kraju rodzimym. Przewaga konkurencyjna moze dotyczy¢ réznych ob-
szarow: produktu, technologii, organizacji, marketingu, finansowania czy tez niz-
szych kosztow wytwarzania lub kosztéw zwigzanych ze §wiadczeniem ustug.

Teoria Hymera, jak stwierdza m.in. M. Gorynia, zawiera pewne niescisto$ci.
Mianowicie ,,w omawianej koncepcji, przyjmujac, ze specyficzna przewaga firmy
nad konkurentami sktania jg do inwestycji zagranicznych, nie podejmuje si¢ kwe-
stii, dlaczego zagraniczne inwestycje sa preferowang forma ekspansji zagranicz-
nej [...]. Brak réwniez wymiaru czasowego w analizie przewagi przedsigbiorstwa
i w ten sposob pomija si¢ mozliwo$¢ jej erozji pociagajacej za soba koniecznosé
wycofania si¢ z inwestycji za granicg” (Gorynia, 2007: 100).

Mimo postepow globalizacji, migdzy poszczegdlnymi krajami caty czas wy-
stepujg roznice, ktore sg zrodlem przewagi jednych przedsigbiorstw nad innymi,
zarébwno w skali krajowej, jak i w skali migdzynarodowej. Globalizacja powodu-
je jednak zmniejszanie si¢ tych réznic (przewag). Moze tez wystapic sytuacja,
w ktorej przedsiebiorstwa krajow rozwinigtych utraca przewagi na rzecz przed-
sigbiorstw innych krajow, co spowoduje odwrdcenie kierunkow inwestowania za-
granicznego.

Inng popularng teorig ttumaczaca wystepowanie inwestycji zagranicznych
jest teoria cyklu zycia produktu R. Vernona (1966). Teoria ta nawigzuje poniekad
do koncepcji zaprezentowanej przez Hymera i Kindlerbergera. Zaktada, ze cykl
zycia produktu sktada si¢ z trzech faz. Pierwsza faza to wytworzenie, badz za-
awansowana technologicznie modyfikacja produktu o wysokich parametrach jako-
sciowych oferowanego w kraju rozwinigtej gospodarki rynkowej. W drugiej fazie
przewaga techniczna producenta si¢ zmniejsza, ale zwigksza si¢ skala wytwarza-
nia, co w warunkach rosnacej konkurencji w kraju macierzystym sktania do szu-
kania zbytu poza granicami kraju, w tym, ze wzgledu na koniecznos$¢ zmniejsze-
nia kosztow, do zaktadania filii i oddziatéw za granica. W fazie trzeciej, poprzez
intensywny rozwdj filii, nastepuje kolejne zmniejszenie kosztow wytwarzania;
cykl zycia produktu wydtuza si¢ (w kraju macierzystym produkt moze juz scho-
dzi¢ z rynku). W praktyce zaistniato wiele przyktadéw potwierdzajacych trafnosé
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teorii Vernona (np. wydtuzanie cyklu zycia produktu w przemysle samochodo-
wym — fabryka Volkswagena w Brazylii czy fabryka Fiata w Polsce). Jednakze,
o czym byla juz wczesniej mowa, mamy tez do czynienia z ,,licznymi przyktada-
mi dziatalnosci filii przedsigbiorstw krajow rozwijajacych si¢ w krajach wysoko
rozwinietych” (Karaszewski, 2004: 38), co potwierdza hipotezg o wystepowaniu
,»odwroconego trendu”. Jednocze$nie mamy do czynienia z wykorzystywaniem
przez lokalne przedsigbiorstwa w krajach goszczacych rozwiazan przyjetych przez
wspotpracujace z nimi filie przedsigbiorstw zagranicznych. To rowniez sprawia,
ze mozliwosci wydtuzania cyklu zycia produktu poprzez inwestycje zagraniczne
sg coraz bardziej ograniczone.

Poza tym, na co zwraca uwage R. Oczkowska, powotujac si¢ na Ph. Kotle-
ra i F. Bradleya, zaprezentowany przez Vernona ,,sposob postepowania przed-
sigbiorstw ma obecnie mniejsze znaczenie, poniewaz korporacje transnarodowe
posiadaja sie¢ powigzan w skali globalnej. Umozliwia im to wprowadzenie inno-
wacji w dowolnym miejscu na §wiecie, a nastepnie przekazywanie tych produktow
na rynki réznych krajow, niekoniecznie w kolejnosci zgodnej z ta wytyczona przez
teori¢ miedzynarodowego cyklu zyciu produktu [...], a sekwencyjne przenoszenie
produkcji na rynki zagraniczne staje si¢ coraz mniej wyrazne w zwigzku z dy-
namikg zmian w otoczeniu mi¢dzynarodowym [...]” (Oczkowska, 2013: 76).

Teoria oligopolistycznych zachowan rownolegtych wigzana jest z nazwiskami
E. Grahama i F. Knickerbockera (1973), jednakze sposob rozumowania badaczy
byt odmienny. Graham zaktadal, Ze przedsigbiorstwa moga wchodzi¢ na rynki
konkurentéw na zasadzie odwetu. W ten sposob likwidowana jest monopolistyczna
pozycja kazdego z konkurentow na jego rynku macierzystym. Koncepcja ta zakta-
da jednak podobna zdolno$¢ kazdego z konkurentow do wchodzenia na obce rynki
1 podobny rozwoj rynkow krajow macierzystych dla kazdego z konkurentow. Za-
tozenie to jest trudne do spetnienia. Efekt w postaci obnizki kosztow (w zwigzku
ze zwigkszeniem skali produkcji) moze by¢ zniwelowany przez dziatania odweto-
we konkurentéw (zmniejszona skala sprzedazy pierwszego z konkurentow na jego
rynku macierzystym w wyniku ,,odwetu” drugiego konkurenta).

Znacznie bardziej realistyczna jest wiec hipoteza Knickerbockera, ktory za-
uwazyl wystepowanie efektu nasladownictwa. Jesli jeden konkurent zaangazuje
si¢ w inwestycje bezposrednig w okreslonym kraju, drugi, na zasadzie nasladow-
nictwa, bedzie sktonny zainwestowaé¢ w taki sam sposob w tym samym kraju
goszczacym. Oczywiscie inwestorzy muszg oszacowac¢ mozliwy udzial w rynku
kraju goszczacego. Przyktadow takich zachowan jest duzo (w Polsce znany jest
przypadek Coca Coli i Pepsi Coli). Obserwowane przez Grahama i Knickerbockera
zjawiska byty charakterystyczne dla wystepujacych w drugiej potowie XX wieku
tendencji §wiatowych. Postep globalizacji, powolne, lecz konsekwentne niwelowa-
nie roznic w rozwoju gospodarczym poszczegélnych krajow, a takze coraz czestsze
przypadki unikania konkurencji nie tylko w skali krajowej, ale rowniez w skali
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miedzynarodowej przez rzeczywistych i potencjalnych konkurentow powoduja,
ze zakres dziatan opisanych przez Grahama i Knickerbockera bedzie si¢ wymier-
nie zmniejszat. Zwicksza¢ si¢ za$ bedzie zakres wspotpracy zar6wno migdzy in-
westorami zagranicznymi i lokalnymi przedsigbiorstwami w kraju goszczacym,
jak 1 miedzy przedsiebiorstwami dziatajacymi w skali migdzynarodowej, poprzez
tworzenie sieci wspotpracy lub jednoczesna kooperacje i konkurencje. Jednocze-
$nie, jak zauwaza M. Jaworek, ,,mimo, ze wartosci objasniajace teori¢ zachowan
réwnoleglych sa wysoko cenione w literaturze przedmiotu, nie thumacza one jed-
nak motywow podejmowania pierwszej inwestycji za granicg” (Jaworek, 2006: 36).
Teoria nie wyjasnia tez motywow podejmowania inwestycji zagranicznych przez
male i $rednie przedsigbiorstwa.

Do najbardziej reprezentatywnych metod oceny czynnikow wptywajacych
na sktonnos¢ inwestoréw do podejmowania bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych zaliczy¢ nalezy eklektyczna teori¢ produkcji miedzynarodowej opracowang
przez J. Dunninga zaprezentowang pierwszy raz w 1977 roku i rozwijang w kolej-
nych publikacjach. Koncepcja przedstawiona przez J. Dunninga (1977) zwana jest
tez ,,paradygmatem OLI” Jest to skrot utworzony od stow: ownership — wtasnosc,
location — lokalizacja, internalization — internalizacja.

Obok przedstawionej juz teorii przewag wtasnosciowych J. Dunning wy-
korzystat dwie inne teorie, tworczo je rozwijajac: teori¢ lokalizacji R. Mundalla
(1957) i teorig internalizacji opierajacg si¢ na koncepcji kosztéw transakcyjnych,
sformutowana przez R. Coase’a (1937). Teoria lokalizacji przyjmuje proste zato-
zenie, ze podstawowe znaczenie dla lokowania inwestycji zagranicznych maja
dwa czynniki:

1) deficyt kapitatu w krajach rozwijajacych si¢ i nadmiar kapitatu w krajach
rozwinigtych,

2) niskie koszty wytwarzania w krajach rozwijajacych si¢ i relatywnie wyzsze
koszty w krajach rozwinietych gospodarczo.

Dunning w kolejnych publikacjach wymienit szereg innych udogodnien lo-
kalizacyjnych dla inwestora zagranicznego (rozmieszczenie zasobow natural-
nych, dostepnos¢ komunikacyjna i koszty transportu, zaawansowanie techniczno-
-organizacyjne krajow goszczacych oraz ich ustawodawstwo, polityka gospodar-
cza, chtonnos$¢ rynku, podobienstwa kulturowe, korzysci skali produkcji) (Jawo-
rek, 2006: 43).

Procesy globalizacji przyczyniajg sie¢ do powolnego, ale konsekwentnego wy-
rownywania si¢ kosztow wytwarzania czy $swiadczenia ustug (zwlaszcza w sek-
torach wymagajacych wigkszej pracochtonnosci), dlatego na znaczeniu bedg zy-
skiwaty inne wymienione przez J. Dunninga elementy sktadajace si¢ na przewagi
lokalizacyjne inwestora zagranicznego. Z kolei teoria internalizacji z jednej strony
zwraca uwage na niedoskonatosci w funkcjonowaniu rynku, z drugiej zas zaktada,
zgodnie z teorig R. Coase’a, ze zmniejszenie kosztéw transakcyjnych ponoszonych
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przez przedsigbiorstwa jest mozliwe poprzez wlaczenie okreslonych operacji wy-

konywanych poza przedsigbiorstwem przez przedsigbiorstwo, ktore takie koszty

(poszukiwanie partnera, koszty negocjacji z kontrahentami, inne koszty zwiazane

z umowami) chce ograniczy¢ lub wyeliminowac. Jednoczesnie przedsigbiorstwo

ma wowczas nieporownanie wigkszg kontrole nad catym procesem. Rzeczywiscie,

rosnace koszty transakcyjne sg bolaczka wielu przedsigbiorstw i stanowig coraz

bardziej wyrazny obiekt zainteresowania naukowcow (Sobiecki, Pietrewicz, 2011).

Z drugiej jednak strony mamy catkowicie przeciwstawng tendencj¢ polegajaca

na przenoszeniu okreslonych faz procesu wytworczego lub ustugowego i lokowa-

niu ich poza przedsigbiorstwem (outsourcing). Juz kilka lat temu zwracano uwage
na to (robili to gléwnie naukowcy niemieccy), ze w rezultacie takiego dziatania
moze si¢ okazac, ze przedsigbiorstwa poprzez outsourcing pozbawiajg si¢ nie tyl-
ko tych funkcji i dziatan, ktore z powodzeniem moga przejac inne przedsigbior-
stwa, ale rowniez tych funkcji i zadan, ktore stanowig rdzen (core) dziatalno$ci

przedsiebiorstwa (Arnold, 2000).

W literaturze wskazuje si¢ rowniez na fakt, ze w ostatnich pracach Dun-
ning akcentowat m.in. wystgpowanie tzw. inwestycji ucieczkowych. Cho-
dzi o ,,odptyw kapitatu z kraju o niesprzyjajacym klimacie inwestycyjnym.
W przypadku inwestycji tego typu, ucieczka moze oznaczaé¢ réwniez cheé
pozbycie si¢ »narodowosci« pochodzenia kapitatu i dokonywania tym samym
tzw. okrgznych inwestycji” (Buczkowski, Ktysik-Uryszek, Kuna-Marszatek,
Swierkocki, 2015: 30).

Na zakonczenie przegladu najwazniejszych teorii opisujacych procesy umig-
dzynarodowienia dziatalnosci przedsigbiorstw nalezy wspomnie¢ o modelu up-
psalskim (model sekwencyjny) i koncepcji born global.

Model sekwencyjny zaklada, ze proces umiedzynarodowienia przedsig-
biorstw przechodzi przez kolejno nastepujace po sobie fazy. J. Witkowska zwra-
ca uwage na to, ze:

1) niektore przedsigbiorstwa bardzo szybko si¢ umigdzynarodawiaja, a wiec nie
muszg przechodzi¢ przez kolejne fazy procesu;

2) istnieje mozliwos$¢ procesu odwrotnego, ktory mozna nazwac deinternacjo-
nalizacja, zwlaszcza we wczesnych fazach tego procesu (Witkowska, 2005:
419-420).

Koncepcja born global oznacza natomiast istnienie przedsigbiorstw dziataja-
cych od poczatku w skali migdzynarodowe;j.

Biorac pod uwagg réznorodnos¢ motywow, jakimi kieruja sie inwestorzy, po-
dejmujac inwestycje zagraniczne, angazujac wlasne kapitaly poprzez zaktadanie
filii lub oddziatow w krajach goszczacych, za najbardziej ,,ponadczasowy” nalezy
uzna¢ paradygmat OLI, jakkolwiek zar6wno czg$¢ czynnikow wskazanych przez
Dunninga w czgsci koncepcji zwigzanej z lokalizacjg 1 internalizacjg mozna pod-
da¢ w watpliwos¢ (malejace roznice w kosztach wytwarzania stanowigce pod-
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stawe koncepcji lokalizacyjnej czy sukcesy outsourcingu bedace zaprzeczeniem
teorii kosztow transakcyjnych). Jak wynika z powyzszego, najmniej dyskusyjne
okazujg si¢ przewagi wlasnosciowe.

3. Analiza zmian w przeptywach kapitatowych
wystepujacych w swiatowej gospodarce

Analizujac zmiany wystepujace w przeptywach kapitatowych, nalezy pamietac,
ze kazdy kraj (lub blok krajow) wystepuje tu w podwojne;j roli:

)

2)

1
2)
3)
4)

3)

beneficjenta przepltywow kapitalowych (gdy kapitat inwestorow zagranicz-
nych naplywa do danego kraju);

inwestora na rynkach innych krajow (gdy przedsi¢biorstwa danego kraju in-
westuja swoje kapitalty w innych panstwach).

Ta dwoisto$¢ sprawia, ze analiza przeptywow moze przyjac forme:

analizy dynamiki zmian w naptywie inwestycji zagranicznych do danego kra-
ju w danym okresie;

analizy dynamiki inwestycji zagranicznych podejmowanych przez przedsie-
biorstwa danego kraju w innych krajach;

analizy r6znic wystepujacych pomiedzy naptywem inwestycji zagranicznych a in-
westycjami dokonywanymi przez przedsigbiorstwa danego kraju za granica;
poréwnania dynamiki przeptywow kapitatowych do i z danego kraju na tle
ksztattowania si¢ takich przeptywow kapitalowych w innych krajach;
badania relacji wystepujacych migdzy bezposrednimi inwestycjami zagra-
nicznymi a inwestycjami portfelowymi lub migdzy poszczegolnymi rodzajami
bezposrednich inwestycji zagranicznych (inwestycje typu greenfield — doko-
nywane od podstaw przez inwestora zagranicznego w kraju goszczacym, in-
westycje typu brownfield — wykupienie przez inwestora zagranicznego majat-
ku produkcyjnego lub ustugowego w kraju goszczacym), lub porownania tych
rodzajow inwestycji z wielko$cig procesow fuzji i przejg¢ dokonywanych po-
nad granicami krajow (taczenia si¢ przedsiebiorstw, lub przejmowania jednych
przedsiebiorstw przez inne przedsigbiorstwa w skali ponadnarodowej).
Niniejszy artykut (opracowany na podstawie danych statystycznych udostepnio-

nych w World Investment Reports) koncentruje si¢ na analizie, zmian w przeptywach
kapitatowych w latach 2006—2014 najpierw dla najwazniejszych krajow $wiata, a na-
stepnie rowniez dla panstw nalezacych do Unii Europejskiej, co jest szczegolnie istot-
ne dla Polski jako panstwa unijnego. Analiza taka pozwoli odpowiedzie¢ na pytanie,
jaki byt wptyw kryzysu gospodarczego lat 2008—2010, poniewaz zostanie okreslo-
na wartos$¢ przeptywow kapitatowych rowniez w okresie przed- i pokryzysowym.
Ograniczone ramy artykulu nie pozwalaja na analiz¢ wszystkich rodzajow powigzan,
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analiza dotyczy¢ wiec bedzie jedynie bezposrednich inwestycji zagranicznych bez
podziatu na poszczegodlne rodzaje tych inwestycji badz analizy ich zwigzku z inny-
mi procesami wystepujacymi w skali miedzynarodowe;.

Warto$¢ przeptywow w latach 2006-2014 dla Unii Europejskiej i najwiek-

szych krajow $wiata zawiera tabela 1.

Tabela 1. Naptyw i odptyw kapitatu w wybranych krajach (blokach krajéw) w min dolaréw w latach

2006-2014 - bezposrednie inwestycje zagraniczne

Kraje | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014

Unia Europejska

Naptyw | 585030 853 966| 542 242| 391 285| 358 644|444 824| 364 767| 333 084| 257 567

Odptyw | 691 764| 1204 747| 957 798| 352 388| 459 366| 519 862| 316 726| 285 133| 280 124

Stany Zjednoczone

Naptyw | 237 136] 215 952|306 366| 143 604| 198 049| 229 862| 169 680| 230 768| 92 397

Odptyw | 224220] 393 518|308 296| 287 901| 277 779| 396 569| 311 347| 328 343| 336 943

Chiny

Naplyw 72 715 83 521 108 312| 95 000| 114 734| 123 985| 121 080| 123 911| 128 500

Odptyw 21 160 22469| 52150[ 56 530] 68 811] 74 654| 87 804|101 000| 116 000

Indie

Naptyw 20328 25506 43406| 35634| 27417| 36 190| 24 196| 28 199| 34417

Odptyw 14 285 19 257| 15927| 16 058 15947| 12456] 8486| 1679| 9 848

Brazylia

Naptyw 18 822 34 585| 45058 25949 48506 66 680] 65272| 63996| 62495

Odptyw 28 202 7067| 20457/ -10084| 11 588] —1209| —2821| -3 495 —3 540

Rosja

Naptyw 29 701 55073] 75002] 36583] 43168| 55084 50588 69219 20958

Odptyw 23 151 45916| 55594 43281| 52616 66851 48822 86507 56 438

)

2)

3)

Zrodto: World Investment Reports 2012-2015

Analizujac dane zawarte w tabeli 1, zauwazamy, zZe:

naptyw kapitatu zagranicznego do krajow Unii Europejskiej systematycznie si¢
zmniejsza (wyjatkiem jest rok 2011); ma tendencj¢ spadkowa rowniez w okresie
pokryzysowym; w stosunku do najlepszego pod wzgledem naplywu kapita-
tu roku 2007 naptyw kapitatu w roku 2014 jest ponad trzykrotnie nizszy,
warto$¢ inwestycji przedsiebiorstw krajow UE za granicg rowniez ulega
systematycznemu zmniejszeniu za wyjatkiem — co jest pewnym paradok-
sem — lat 2010-2011, a wigc lat uznanych za kryzysowe w gospodarce $wia-
towej; w roku 2014 warto$¢ tych inwestycji jest ponad cztery razy nizsza niz
w 2007 roku;

warto$¢ naptywu kapitatu zagranicznego do Stanéw Zjednoczonych wykazu-
je bardzo wyrazne wahania, jednak tendencja rowniez jest spadkowa — wy-
razny spadek w 2014 roku;
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4) inwestycje amerykanskich przedsiebiorstw za granica, mimo pewnych wa-
han, mozna uzna¢ za stabilne;

5) naptyw kapitalu zagranicznego do Chin zwigksza si¢ (wyjatek to rok 2009),
jakkolwiek tempo tego wzrostu w ostatnich latach stabnie;

6) szybki jest wzrost inwestycji dokonywanych przez chinskie przedsi¢gbiorstwa
za granica — w 2014 roku ich warto$¢ jest 5,5 razy wyzsza niz w 2006 roku;

7) naptyw inwestycji do Indii ulega duzym wahaniom, jakkolwiek, bioragc pod
uwagg caly analizowany okres, utrzymuje si¢ na statym poziomie;

8) wystepuje wyrazny spadek inwestycji hinduskich przedsiebiorstw za granica;

9) naptyw inwestycji zagranicznych do Brazylii, mimo pewnych wahan, wyka-
zuje tendencje rosngca, natomiast brazylijskie przedsi¢biorstwa wycofuja si¢
z inwestycji zagranicznych;

10) naptyw kapitatu zagranicznego do Rosji ulega duzym wahaniom — w roku 2014
ma miejsce duzy spadek, natomiast inwestycje rosyjskich przedsigbiorstw
za granicg, mimo pewnych wahan, rosna.

Wyraznie wida¢ wigc, ze w obszarze bezposrednich inwestycji zagranicznych:

1) Unia Europejska traci swoja pozycjeg, zaréwno jako miejsce dokonywania in-
westycji zagranicznych, jak i miejsce, z ktorego dokonywana jest ekspansja
kapitatowa na inne kraje §wiata

2) inwestycje zagraniczne dokonywane przez przedsiebiorstwa pochodzace
z Chin i Rosji rosng, natomiast inwestycje przedsigbiorstw z Indii, a zwlasz-
cza Brazylii spadaja;

3) wzrasta warto$¢ inwestycji lokowanych w Chinach i Brazylii, spada w Sta-
nach Zjednoczonych, Rosji, natomiast w Indiach utrzymuje si¢ na statym po-
ziomie.

W przeptywach kapitatowych nastepuje wigc wyrazne zmniejszenie roli Unii
Europejskiej, wzrost roli Chin, a inne panstwa albo wzmacniaja swoja pozycje¢ jako
inwestorzy (USA, Rosja) albo wzmacniajg swoja pozycje jako miejsca lokowania
inwestycji (Brazylia).

Trudno wigc twierdzi¢, ze (poza Unig Europejska) mamy do czynienia z ge-
neralnym spadkiem przeptywow kapitatowych. Czy wigc kryzys gospodarczy
i finansowy lat 2008—2010 spowodowal zmniejszenie przeptywow kapitato-
wych? W $wietle przedstawionej analizy trudno takie zatozenie badawcze uznac
za uprawnione. Nie mozna tez mowic¢ o generalnej tendencji do ,,wygaszania”
bezposrednich inwestycji zagranicznych w skali catej gospodarki swiatowe;.

Natomiast, analizujac przeptywy kapitatowe do krajow Unii Europejskiej i in-
westycje zagraniczne krajow UE, warto zbadac¢, jaka byta rola krajow ,,starej 15
i,,nowej 12—13” (z Chorwacja, ktora weszta do UE w 2009 roku) w ksztattowaniu
miedzynarodowych przeptywow kapitatowych. Inaczej mowiac, czy wickszg ,,site
przyciagania” jako miejsca lokowania inwestycji zagranicznych maja stare kraje Unii
Europejskiej, czy kraje ,,nowej 12”. Czy rozszerzenie Unii Europejskiej spowodo-
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walo ostabienie inwestowania przez kraje Unii jako calo$ci na zewnatrz (inwestycje
dokonywane przez przedsigbiorstwa krajow UE poza granicami tych krajow)?

Poréwnanie przeptywow kapitatowych krajow ,,starej 15” i ,,nowej 12—13”
zawiera tabela 2.

Tabela 2. Przeptywy kapitatowe FDI w starych i nowych krajach Unii Europejskiej w min dolaréw
w latach 2006-2014

Kraje | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009+ | 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014
157
Napltyw | 519 685] 778 521| 477 057| 367 083| 326 042 385 707| 309 154 304 307| 211 666
Odptyw | 673 078] 1187 171] 937 001] 348 912| 447 038] 509 899] 302 081] 276 358 265 328
12-13
Naptyw | 65345] 75445 65185 24202 32602 59 117| 55613] 28777| 45901
Odptyw | 18686]  17576] 20797| 3476] 12328] 9963| 14645 8775] 14796
Polska
Naplyw | 19603]  23561| 14839 11889 12796 18258 7120  120] 13 883
Odptyw | 8883 5405 4414] 3656 6147] 3671] 2656 3299 5204

*0d 2009 z Chorwacja.

Zrodto: World Investment Reports 2012-2015

Zardéwno w grupie ,,starej 157, jak i,,nowej 12—13” mamy do czynienia z tym
samym procesem — warto$¢ naptywu kapitatu od 2007 roku zmniejsza sie, przy
czym spadek ten jest bardziej wyrazny w grupie krajow ,,starej 15”. W 2014 roku
wartos$¢ naptywu inwestycji do krajow ,,15” stanowi jedynie 27,1% wartosci napty-
wu z 2007 roku, natomiast w przypadku nowych krajéw UE wskaznik ten wynosi
60,8%. W Polsce (poza rokiem 2013) spadek rowniez jest mniejszy — 58,9%. Na-
lezy jednak zauwazy¢, ze warto$¢ naptywu kapitatéw do nowych panstw UE jest
relatywnie nizsza i wynosi w 2007 roku 9,6% warto$ci naptywu kapitatu do kra-
jow ,,starej 157, a w roku 2014 — 21,6%. Tak wigc wprawdzie udzial ten wzrasta,
ale nadal o spadku naptywu kapitatu do krajow UE decyduje sytuacja w krajach
»starej 157,

Wzrost udziatu nowych krajow UE w przyciaganiu kapitatéw zagranicznych
moze by¢ tendencja statg. Dotyczy to rowniez Polski, ktorej udziat w naptywie ka-
pitatu do nowych krajow UE wynosi 31,2% w 2007 roku, a w roku 2014 — 30,2%.
Tak wigc prawie 1/3 naptywu kapitatu do nowych panstw UE to naptyw kapitatu
zagranicznego do Polski.

Podobne relacje wystepuja w przypadku inwestycji zagranicznych dokonywa-
nych przez przedsigbiorstwa krajow UE w innych krajach. W przypadku krajow
»starej 157 wartosc¢ tych inwestycji w 2014 roku stanowi jedynie 22,3% ich warto-
$ci w 2007 roku; spadek ten jest wiec jeszcze wigkszy niz w przypadku naptywu
inwestycji do krajow ,,starej 15”.
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Wprawdzie taki sam wskaznik w przypadku nowych krajow UE wynosi
84,1%, ale tu roznice miedzy inwestycjami krajow ,,starej 15” a nowymi kraja-
mi UE sg juz bardzo duze. W 2007 roku inwestycje nowych krajow UE stanowia
1,5% inwestycji krajow ,,starej 157, a w roku 2014 — 5,6%. Tu réwniez notujemy
wigc wzrost udziatu, jednak z bardzo niskiego putapu.

Inwestycje polskich przedsigbiorstw stanowig w 2007 roku 30,7% ogotu in-
westycji nowych krajow UE, w 2014 za$ 35,1%. Tak wigc polskie inwestycje maja
znaczacy udzial w inwestycjach dokonywanych przez nowe kraje UE w porow-
naniu z innymi nowymi krajami UE, co jest zrozumiale ze wzgledu na rozmia-
ry polskiej gospodarki. W przypadku inwestycji dokonywanych przez kraje UE
w innych krajach spadek wartosci tych inwestycji jeszcze bardziej zwigzany jest
ze spadkiem inwestycji przedsigbiorstw krajow ,,starej 15”.

Na podkreslenie zastuguje rowniez fakt, ze w wigkszosci przypadkow w ana-
lizowanym okresie mieliSmy do czynienia z bardzo powaznymi wahaniami na-
ptywu inwestycji do krajow UE. O ile bowiem naptyw inwestycji do krajow ,,sta-
rej 157 systematycznie si¢ zmniejszat, o tyle naptyw inwestycji do nowych krajow
UE, w tym do Polski, ulegat ,,rok po roku” bardzo powaznym wahaniom.

Powaznym wahaniom ulegata takze warto$¢ inwestycji dokonywanych przez
przedsigbiorstwa krajow UE, zaré6wno ,,starej 157, jak i nowych krajow UE, w tym
Polski.

Jedna z przyczyn wystgpowania wahan moze by¢ wciaz niestabilna sytu-
acja w $wiatowej gospodarce i cigglte zawirowania finansowe w wielu krajach.
Nie mozna jednak méwi¢ o globalnym kryzysie w odniesieniu do migdzynarodo-
wych przeptywow kapitatlowych. Na pewno kryzys gospodarczy i finansowy lat
2008-2010 bardziej dotknat Europe i kraje Unii Europejskiej w tej sferze niz inne
kraje (zwtaszcza USA i Chiny) i przyniost zmniejszenie naptywu inwestycji za-
granicznych do krajow UE oraz inwestycji dokonywanych przez przedsi¢biorstwa
tych krajow w innych krajach.

Jesli utrzyma si¢ dotychczasowa tendencja, udziat nowych krajow UE, zarow-
no w naplywie, jak i odptywie inwestycji zagranicznych, bedzie si¢ zwigkszat.
Bylby to dowdd na to, ze wystepujaca przez dtugi czas tendencja do tzw. inwestycji
krzyzowych, o ktorych pisat E. Pausenberger (1997) (kraje rozwinigte inwestuja
w innych krajach rozwinigtych; czgsto te same kraje w stosunku do innych krajow
staja si¢ 1 miejscem lokalizacji inwestycji, i inwestorami w tych krajach) zaczyna
traci¢ na aktualno$ci. Badania prowadzone przez E. Pausenbergera wskazywaty
bowiem, ze az 2/3 cato$ci miedzynarodowych przepltywow kapitatowych miato
charakter inwestycji krzyzowych, w krajach wysoko rozwinigtych.

www.czasopisma.unilodz.pl/foe/  FOE 3(329) 2017



56 Jerzy Rozanski

4. Podsumowanie

Mimo postepow globalizacji wigkszo$¢ najbardziej uznanych teorii objasniajacych
wystepowanie miedzynarodowych przeptywow kapitatowych jest — cho¢ z pew-
nymi ograniczeniami — nadal aktualna. Wzrastajaca rola inwestycji w §wiatowej
gospodarce powoduje, ze rola poszczegolnych czynnikow, ktore decyduja o prze-
wagach wlasnosciowych inwestora zagranicznego (zwigkszona rola przewag zwia-
zanych z zaawansowaniem technologicznym, wykorzystaniem narzedzi informa-
tycznych w zarzadzaniu i marketingu, wigksza rola obnizki kosztow wynikajgcych
ze standaryzacji produktu, co zwigksza efekt skali) moze nieco si¢ zmienic.

Wydtuzenie cyklu zycia produktu dzigki inwestycjom zagranicznym moze
jednak odgrywaé mniejsza role ze wzgledu na rosnaca role imitacji wprowadza-
nych przez kraje rozwijajace si¢, co skraca czas zycia nie tylko inwestycji, ale
kazdego produktu oferowanego przez inwestora zagranicznego poprzez jego filie
czy oddziaty.

Efekt nasladownictwa moze by¢ skutecznie ttumiony przez wzrastajaca site
lokalnych kontrahentow inwestora zagranicznego lub lokalnych konkurentow
w kraju goszczacym.

Internalizacja jest wypierana przez outsourcing. Przewagi lokalizacyjne nadal
si¢ utrzymujg, ale rosnace koszty pracy w krajach rozwijajacych si¢ moga ograni-
czac cze$¢ tych przewag. Zwiazane jest to z pewnym efektem globalizacji i libera-
lizacji $wiatowych rynkow, jakim jest wyrownywanie si¢ poziomu zycia obywa-
teli, tworzenie podobnych upodoban konsumentow przy podobienstwie wzorow
kulturowych, upowszechnienie systemow logistycznych i zblizonych warunkow
komunikacyjnych, telekomunikacyjnych i infrastruktury informatycznej. Obser-
wujemy wiec rekonfiguracj¢ czynnikdéw wptywajacych na decyzje inwestycyjne
i skale oraz kierunki miedzynarodowych przeptywow kapitatlowych.

Analiza zmian w przeplywach kapitalowych nastepujacych w $§wiatowe;j
gospodarce wykazuje z kolei, ze jakkolwiek mamy do czynienia z pewnym
zmniejszeniem warto$ci migdzynarodowych przeptywow kapitatowych, zwtlasz-
cza w krajach Unii Europejskiej (w tym w Polsce), to trudno méwic¢ o zmierzchu
mig¢dzynarodowych przeptywow kapitalowych. Mozna moéwic o trwalej realo-
kacji miedzynarodowych przeptywow kapitatowych, w ktorych wigksza niz do-
tychczas role petnig gospodarki wschodzace (relatywny w stosunku do krajow
»starej 157 w Unii Europejskiej wzrost udziatu nowych krajow UE w tych prze-
ptywach), a przede wszystkim Chiny, ale rowniez Brazylia (jako miejsce lokali-
zacji inwestycji), 1 firmy rosyjskie (jako inwestorzy). Relatywnie zmniejsza si¢
rola Stanow Zjednoczonych jako uczestnika migdzynarodowych przeptywow ka-
pitatowych.

Zaobserwowane zmiany w przeptywach kapitatowych stwarzaja pewna szan-
s¢ dla Polski jako najsilniejszego kraju sposrod nowych krajow przyjetych do Unii
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Europejskiej. Polska wérod tych krajow ma juz bardzo wysoki udziat jako benefi-
cjent inwestycji bezposrednich, moze tez by¢ liczacym si¢ inwestorem w okresie
pokryzysowym nie tylko w Unii, ale w calej gospodarce §wiatowe;.
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Are international capital flows coming to the end?

Abstract: This article focus on present and future change in international capital flows in connection
with basic tendencies in world economy (financial and economic crisis, autarkic tendencies, growing
role of chosen countries, and collapse others), and problems of short or long life of the most famous
theories connected with international capital flows. Therefore the two research problems were ad-
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dressed: 1. As the literature related to foreign investments and international capital flows still presents
theories explaining the origins of their occurrence and the conditions in world's economy since the
elaboration of these theories have significantly changed, the attempt to reconsider if the theories are
still valid has been made. 2. Do the changes occurring in the global economy lead to reallocation of for-
eign investments, or rather to their disappearance? Accordingly, the basic assumptions of the most
important theories explaining the reasons for making foreign investments has been presented, and
subsequently, confronted with contemporary economic realities. Then, on the basis of available statis-
tical data the direction of changes occurring in the value of international capital flows in the countries
whose economic importance and share in these flows is relatively greatest has been determined.

Keywords: foreign direct investments, international capital flows, world economy.
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