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Instytutu Zachodniego

Bezposrednie inwestycje zagraniczne w
czasie kryzysu

Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ)' choé¢ nie zyskaty w
trakcie kryzysu takiego rozgtosu jak inne Kkategorie
ekonomiczne, np. przeptywy kapitatu portfelowego, deficyty
budzetowe czy dtugi publiczne, to jednak i na nie kryzys wywart
niebagatelny  wptyw. Dotyczy to zaréwno wymiaru
wartosciowego BIZ, jak i jakosciowego.

O powadze sytuacji najlepiej swiadczy czesto$¢ wystepowania
stowa ,kryzys” na tamach cyklicznych raportéw Konferencji
Narodoéw Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwoju UNCTAD
poswieconych BIZ tzw. World Investment Reports. Otéz o ile w
roku 2008 stowo to pojawia sie 46 razy, to w roku 2009 juz 319!
W 2010 roku wspomniano o kryzysie 120 razy, a w 2011 juz
»ylko” 119. Tegoroczny raport podejmuje kwestie gtebszych
zmian bedacych niejako poktosiem kryzysu. Pierwszg z nich
jest zwiekszajgca sie liczba i znaczenie panstwowych
Korporacji Transnarodowych (KTN) bedgca odbiciem procesow
przejmowania przez rzady wielu krajéw firm narodowych,
ktérym w wyniku kryzysu grozito bankructwo (650 takich
podmiotéw prowadzi okoto 8,5 tys. fili, cho¢ stanowig one
mniej niz 1% $wiatowych KTN, to odpowiadajg za 11%
przeptywéw BIZ i tworzg 20% 100 najwigkszych KTN, przy
czym specjalizujg sie nie tylko w sektorze rolniczym i
przemystowym, ale takze w ustugach). Drugg -
rozpowszechnianie sie nowych hybrydowych postaci BIZ tzw.
nie kapitalowych form produkcji taczacych handel =z
inwestycjami bezposrednimi (licencje, franszyzy,
zakontraktowana produkcja, BPO), ktére sg coraz

popularniejsze takze w Polsce.



W ujeciu wartosciowym wptyw kryzysu na BIZ w skali
globalnej jest ewidentny. Po rekordowym roku 2007 z
przeptywami swiatowymi siegajgcymi 1,8 biliona dolaréw zaczat
nastepowacC progresywny, a wiec rosngcy z roku na rok,
spadek. W 2008 r. wyniést on 20% wobec roku 2007, przy
czym w rozwinietych gospodarkach siegngt 33%. W 2009 r.
nastgpito dalsze zmniejszenie Swiatowej wartosci BIZ o 40%.
Spadek spowodowany byt gtéwnie drastycznym zmniejszeniem
fuzji i przeje¢ (o 2/3), w mniejszym stopniu projektéw Greenfield
(0 23%). Poczatek odbudowy mozna byto zaobserwowac juz w
2010 r. ale powrdét do rekordowego 2007 r. spodziewany jest
okoto 2013 r.

Po 2007 r. zaobserwowano spadek wszystkich rodzajow
BlZ. Spadio zainteresowanie inwestycjami poszukujgcymi
rynku, zwtaszcza tymi kierowanymi do krajow
wysokorozwinietych. Zmalaty, charakteryzujgce sie duzg
zmiennos$cig, inwestycje poszukujgce zasobow i zasadniczo
takze te poszukujgce wzrostu efektywnosci, choé
paradoksalnie sprzyja¢ im moze, wmuszajgcy restrukturyzacje i
poszukiwanie efektywnych rozwigzan, kryzys. Korporacje
transnarodowe (KTN) bedace wehikutem dla BIZ coraz mnigj
chetnie angazowalty sie w przeprowadzanie nowych inwestyciji.
Wynikato to gtdéwnie z ograniczonych zdolnosci finansowych, a
wiec brak Srodkdéw, co przypisaC mozna zardwno gorszym
warunkom kredytowym, jak i nizszym zyskom. Ponadto, ogdiny
spadek  sktonnosci do inwestycji ~ transgranicznych
odzwierciedla utrzymujgce sie nadal w globalnej gospodarce
wysokie ryzyko i perspektywy zerowego / niklego wzrostu. W
wielu krajach nastgpito zahamowanie projektéw
prywatyzacyjnych (Szwecja, Kuwejt, Francja, Meksyk), a
branzami najbardziej dotknietymi okazaty sie produkcja débr
konsumpcyjnych, w tym samochodowa oraz finansowa. Doszto
do masowych dezinwestycji, a wiec wycofywania kapitatu,
repatriacji zyskoéw zamiast ich reinwestowania. W wielu
przypadkach  konieczna okazata sie restrukturyzacja
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obejmujgca redukcje personelu, poprawy bilanséw, czy
zamykanie czesci fabryk.

W Polsce kryzys, jak sie wydaje, spowodowat
przyspieszenie przechodzenia gospodarki po sciezce IDP
(Investment Development Path), odzwierciedlajgcej kolejne
fazy, kiedy to kraj z biorcy kapitatu zagranicznego staje sie jego
dawcg. Stato sie tak, z jednaj strony w wyniku spadku
naptywajacych BIZ, z drugiej — rosngcego wsréd polskich
przedsiebiorstw apetytu na internacjonalizacje. Wedilug badan
Grant Thornton International dwie trzecie firm (wobec 23%w
innych analizowanych krajach) planuje w najblizszych trzech
latach przejg¢ inng firme, z tego prawie potowa rozwaza rynki
zagraniczne. Decyzje takie motywowane bytyby gtdwnie checig
zdobycia nowych rynkow zbytu (60%), uzyskaniem dostepu do
nowych technologii i atrakcyjnych marek (53%) oraz szansg na
rozszerzenie skali prowadzonej dziatalnosci (19%). Dalszemu
rozwojowi polskich inwestycji dobrze wrézy tez dodatkowe
wsparcie stymulujgcg zagraniczng ekspansje oferowane
zaréwno przez instytucje panstwowe (Strategia MG, Inicjatywa
PAlilZ), jak i prywatne (Program Citygroup Emerging Market
Champions). Takze rozmowy 2z polskimi firmami, ktore
zainwestowaty w Niemczech (prowadzone w ramach projektu
"Polacy w Niemczech") mogg napawa¢ optymizmem, jako ze
w wiekszosci oczekujg oni poprawy sytuacji i planujg dalszy
rozwoj za granica.

Zdecydowanie mniej korzystne zmiany w zakresie
inwestycji bezposrednich zanotowaty wskutek kryzysu Niemcy.
Szczegodlnie drastyczny byt spadek BIZ wyptywajacych.
Dezinwestycje przyjety gtownie forme wycofywania kapitatu w
ramach dtugoterminowych kredytdw korporacyjnych, co
stanowito 75% spadku. Na dos¢ wysokim poziomie, malejgc o
okoto 27%, utrzymaty sie natomiast przeptywy tzw. kapitatdw
wiasnych. Wedtug badan ankietowych lzby Przemystowo-
Handlowe] (IHK) Experiences and Perspectives of German
Companies in Business Abroad 2009, kryzys utrudnia
realizacje planéw inwestycyjnych. Przedsiebiorstwa wyrazajg
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obawy o protekcjonizm, jednak tylko w ostatecznosci wycofujg
sie z zagranicznej dziatalnosci, starajgc uprzednio wykorzystac
nadwyzki z wczesniejszych lat. Chetniej i czesciej ograniczajg
jej skale lub usprawniajg aktywno$¢ za granicg - nawigzujg
kooperacje i dbajg o efekty synergii wprowadzajgc odpowiednie
metody zarzgdzania kryzysowego. Szczegdlng aktywnosé
inwestycyjng odnotowano natomiast w branzy energetycznej,
gdzie nowe projekty majgce na celu zdobycie zagranicznych
rynkéw i poprawe konkurencyjnosci, podjety miedzy innymi
RWE AG i E.on AG.

Obserwowanym na $wiecie zmianom wartosciowym, a
takze przeobrazeniom jako$ciowym zachodzgcym w zakresie
BlZ towarzyszg takze pewne procesy polityczne. Z jednej
strony, sg to kroki podejmowane niejako w oderwaniu od
samych inwestycji bezposrednich, a bedgce jedynie reakcjg na
wewnetrzne problemy makroekonomiczne kraju dotknietego
kryzysem (bailouty, nowe regulacje bankowe, konsolidacja
budzetowa). Z drugiej strony, coraz powszechniejsze stajg sie
dziatania o charakterze protekcjonistycznym. Cho¢ w polityce
panstw wobec BIZ nadal przewazajg posuniecia liberalizacyjne
nad protekcjonistycznymi przewaga ta ulega systematycznemu
zmniejszaniu - od relacji 98% vs. 2% w roku 2000, do 69% vs.
32% w roku 2010.

Mimo odbicia BIZ w 2010 r., ich poziom jest nadal o ok.
15% nizszy wobec $redniej wartosci sprzed kryzysu.
Kontrastuje to z globalng produkcjg przemystowg i handlem,
ktére szybko wrdcity do przed-kryzysowego stanu. Choé
UNCTAD kresli bardzo ostrozne scenariusze, rokowania co do
przysztego rozwoju BIZ na Swiecie sg mimo wszystko
pozytywne. Po pierwsze wydaje sie, ze tego typu przeptywom
sprzyja¢ powinny tanie aktywa (bargain prices, undervalued
assets) stwarzajgce okazje do przejeC. Niestety ubocznym
skutkiem tego typu aktywnosci moze byC coraz wieksza
konsolidacja (too big to fail) i ryzyko monopolizacji. Po drugie,
duze zasoby finansowe w krajach stabiej rozwinietych i
rozwijajgcych sie, o czym $wiadczy¢ mogg miedzy innymi
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zakupy przez Abu Dhabi Investment Authority udziatbw w
Citigroup (USA); czy przez KIC (Korea) i Kuwait Investment
Authority w Merrill Lynch (USA), pozwalajg przypuszczac, ze
wolne srodki finansowe mogace pobudzi¢ rynek BIZ sag
faktycznie dostepne. Ponadto, jako ze inwestycje bezposrednie
to oprécz kapitatu takze naptyw technologii, nowych metod
produkcji i zarzadzania, istniejgca w wielu krajach i
przemystach pilna konieczno$¢ restrukturyzacji sugeruje, ze
istnieje potencjat dla tego typu przeptywéw. Takze ekspansja
nowych aktywnosci — produkcje przyjazne $rodowisku,
technologie niskoemisyjne, czy rozwoj energetyki odnawialnej
dajg podstawy do optymizmu, sugerujac potrzebe wymiany
wiedzy i kapitatu miedzy krajami wtasnie w postaci przeptywow
BlZ. W Kkoncu, ze stricte biznesowego punktu widzenia,
inwestycje takie sg czeScig strategii internacjonalizaciji
warunkujgcej kompleksowy rozwoj firmy. Zobowigzanie "go
global" obowigzuje wspoétczesdnie wiekszo$¢ przedsiebiorcow.

Majac na uwadze obecny etap rozwoju BIZ w Polsce
rekomendowaé nalezy dalsze dziatania intensyfikujgce naptyw
zagranicznych inwestorow wyraznie promujgc szczegolnie
wartosciowe dla gospodarki i, jak sie okazuje juz teraz
popularne, inwestycje zwigzane z zaawansowanymi ustugami
biznesowymi. Dostepne dane sugerujg, ze Polska ma realng
szanse sta¢ sie naprawde atrakcyjnym w regionie rynkiem dla
tego typu ustug. Dysponuje atutami w postaci wyksztatconej,
ale wcigz, jak na warunki zachodnioeuropejskie, taniej i
zdyscyplinowanej sity roboczej, coraz lepszym zapleczem
naukowo badawczym. Nie bez znaczenia wydaje sie proces
powstawania klastrow, czy innych zalgzkéw specjalizacji
obserwowany w niektérych strefach ekonomicznych, czy
aglomeracjach (Warszawa, Poznah i £6dz to centra ksiegowo-
finansowe, Trojmiasto i Krakébw — IT a Wroctaw — B+R).
Niezaleznie, odpowiednie instytucje powinny wspieraC plany
ekspansji zagranicznej polskich przedsiebiorstw, zwlaszcza
matych i $rednich firm ktére, z racji swoich rozmiarbw mogg
mie¢ trudnosci z wchodzeniem na obce rynki. Starajgc sie
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zatem sprzyjac¢ internacjonalizacji polskich firm i zachecajgc
kapitat zagraniczny do naptywu nalezy dba¢ o zachowanie
.Zrownowazonej polityki wobec BIZ”. Nic nie szkodzi bardziej
gospodarce niz niepewnos¢, czeste zmiany, brak strategii
dziatania czy przedkfadanie krétkookresowych zyskow nad
pojawiajgce sie w diugim okresie, ale znacznie stabilniejsze i
bardziej warto$ciowe dla gospodarki, korzysci.

Publikacja dofinansowana przez Ministerstwo Nauki i
Szkolnictwa Wyzszego oraz Stowarzyszenie Instytut Zachodni.

' BIZ to jedna z podstawowych kategorii miedzynarodowych stosunkow
gospodarczych i pozycja bilansu ptatniczego kazdego z krajow. Obejmujg one
przejmowanie juz istniejgcego podmiotu (fuzje i przejecia M&A) lub
podejmowane od podstaw dziatalnosci za granicg (Greenfield). Za inwestora
zagranicznego uwaza sie jednostke, ktdra dysponuje w tzw. przedsiebiorstwie
zagranicznym co najmniej 10% udziatéw lub gtoséw, co daje mu mozliwos¢
wywierania trwatego wptywu na rozwdj danego przedsigbiorstwa.
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