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Streszczenie

Zapoczatkowany w 2008 r. $wiatowy kryzys finansowy znaczaco wptynat na skale i intensywnos¢
mie¢dzynarodowej wspolpracy gospodarczej oraz na migdzynarodowe przeptywy kapitalu w postaci
bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ), m.in. przez zaostrzenie warunkéw kredytowych,
czy nizsze zyski przedsigbiorstw, ktore ostabity ich zdolnosci inwestycyjne. Dlatego wiele firm,
w tym duzych korporacji transnarodowych (KTN), anulowato lub wstrzymato swoje projekty. Lata
2008-2011 charakteryzowaty si¢ duzymi zawirowaniami na rynkach finansowych $wiata. Byly one
odczuwalne zaréwno w skali globalnej, jak i w réznych czg¢éciach Swiata. Na powstanie globalnego
kryzysu finansowego natozylo si¢ wiele roznorodnych czynnikéw, dlatego jego problematyka i ge-
neza sg ztozone. Wspotczesny kryzys finansowy wywotal recesje gospodarczg w wigkszosci panstw
$wiata. Obecne perspektywy BIZ sa umiarkowanie pozytywne w wigkszosci regionow. Oczekuje
sig, ze rozwijajace si¢ gospodarki osiagna wzrost na poziomie okoto 10% w roku 2017.

Abstract

The global financial crisis that started in 2008 influenced the scale and intensity of economic coop-
eration and international capital flows in the form of FDI, including by tightening credit conditions
or lower profits of enterprises that have weakened their investment capacity. That is why many
companies, including large transnational corporations (KTN), canceled or suspended their projects.
The years 2008-2011 were characterized by large turbulence on the world’s financial markets. They
were seen both on a global scale and in different parts of the world. Many factors have contributed
to the emergence of the global financial crisis, thus the problem and the genesis of the crisis is com-
plex. The current financial crisis triggered an economic recession in most countries around the
world. Current FDI perspectives are moderately positive in most regions. Developing economies are
expected to grow at around 10 percent by the end of 2017.
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Wprowadzenie

Glownym celem niniejszej pracy jest analiza przemian w przeplywach kapitatu
w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) w latach 2008-2017, ze szcze-
golnym uwzglednieniem wspotczesnego swiatowego kryzysu gospodarczego. Podstawg
przeprowadzonej analizy byly statystyki i raporty dotyczace przeptywdéw bezposrednich
inwestycji zagranicznych na $wiecie przygotowane przez UNCTAD (World Investment
Report)?, Ifo Institute for Economic Research (Ifo Institut fir Wirtschaftsforschung).

Swiatowy kryzys gospodarczy znaczaco wplynat na skale i intensywno$é mig-
dzynarodowej wspotpracy gospodarczej. Jest to widoczne przede wszystkim w maleja-
cym wolumenie wymiany towarowej oraz w zmniejszajacych si¢ obrotach czynnikami

produkcji, a w szczegdlnosci w obrotach kapitatowych.

2.1. Bezposrednie inwestycje zagraniczne w teorii ekonomii

Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ), jeden z wazniejszych typoéw prze-
pltywow kapitatowych, sa nie tylko inwestycjami silnie zaleznymi od koniunktury go-
spodarczej, ale rowniez jg ksztattujgcymi. Zawirowania na rynku globalnym oddziatuja
niekorzystnie na przeptywy kapitatu.

Wedtug definicji opracowanej przez Wspolnote Europejska inwestycje bezposred-
nie to: ,,wszelkiego rodzaju inwestycje dokonywane przez osoby fizyczne, przedstawi-
cielstwa handlowe, przemystowe lub finansowe, ktore stuzg do stworzenia lub podtrzy-
mania stalych i bezposrednich stosunkow miedzy dostarczycielem funduszy a szefem
przedsicbiorstwa lub przedsiebiorstwem, dla ktorego fundusze sg przeznaczone w celu
wykonania dziatalnosci ekonomicznej. Precyzyjniej ujmuje to OECD, podkreslajac, ze
BIZ wystepuja w przypadku, gdy pojedynczy inwestor zagraniczny ma pod swoja kon-
trolg dziesig¢ lub wigcej procent akcji zwyktych lub gloséw w firmie korporacyjnej, badz
tez posiada efektywny wptyw na decyzje firmy*. W literaturze prezentowanej przez
U. Brolla, J. Dunninga, F. Hennenbergera i S. Graafa wyszczegdlnia si¢ najczesciej czte-
ry motywy podejmowania bezposrednich inwestycji zagranicznych:

e ukierunkowane na zasoby (resource seeking);
e ukierunkowane na rynek (market seeking);

2 Raport o bezposrednich inwestycjach zagranicznych na $§wiecie przygotowany przez Konferencj¢
Narodéw Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwoju (UNCTAD, United Nations Conference on Trade and De-
velopment).

3 Bilateral Investment Treaty, Ministry of Commerce, Industry and Energy Republic of Korea, 2003,
http://www.mocie.go.kr/eng/investing/international/international.asp [dostep 8.08.2017].

* A. Stepniak, S. Uminski, Mozliwos¢ wykorzystania swobodnego transferu kapitatu przez polskie
firmy na obszarze Unii Europejskiej, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 1998, s. 7.
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e ukierunkowane na skutecznosc¢ (efficiency seeking);
¢ ukierunkowane na kapitat (strategic seeking).

Podejmowanie inwestycji bezposrednich ukierunkowanych na zasoby przedstawia
klasyczny motyw inwestycji miedzynarodowych przedsigbiorstw. Przez uzyskanie do-
stepu do surowcow i produktow badz ustug umozliwia si¢ produkcje krajowa.

Pozostate trzy strategie motywacyjne sg mozliwe do przelozenia na obszar inwe-
stycji horyzontalnych i wertykalnych. I tak, inwestycje horyzontalne charakteryzuja si¢
tym, ze zarowno przedsigbiorstwa krajowe, jak i zagraniczne produkuja podobne dobra®.
Ten rodzaj inwestycji zagranicznych stuzy gtéwnie zapewnieniu, potaczeniu i rozsze-
rzeniu rynku i jest okreslany jako market seeking, czyli ukierunkowany na rynek. Inwe-
stycje wertykalne stuza za$ przedsiebiorstwu do rozbicia tancuchéw produkeyjnych, aby
je przenies¢ do krajéw z nizszymi kosztami produkceji, czyli sg ukierunkowane na sku-
teczno$¢ (efficiency seeking). Inwestycje wertykalne rowniez stuza dostepowi do zrodet
wiedzy w kraju bogatym w ten kapital, czyli sa ukierunkowane na kapital (strategic
seeking).

Bezposrednie inwestycje zagraniczne wertykalne ukierunkowane na skutecz-
no$¢ przedstawiaja klasyczne przenoszenie produkcji. Priorytetem w tym przypadku
jest realizacja ekonomii skali i zwigzanych z nig efektow®. Poprzez wykorzystanie niskich
kosztow dla zasobow pracy, ziemi oraz korzysci zwigzanych z transportem, podatkami
i r6znicami kursowymi bedzie mozna osiaggna¢ wzrost efektywnosci. Bezposrednie in-
westycje zagraniczne ukierunkowane na kapitat (strategic seeking) maja przewidziane
dhugoterminowe cele strategiczne, aby czerpac profity z dojscia do zagranicznej wiedzy
1 know-how. Do$¢ czesto firmy wykorzystujg wspotprace z lokalnymi szkotami wyzszy-
mi i instytutami naukowymi, aby korzystac¢ z lokalnej wiedzy. Przez t¢ dziatalno$¢ moga
powstawac tzw. Innovative Clusters (Centra Kompetencji). Kraje rozwijajace si¢ ocze-
kuja w zwiazku z naptywem bezposrednich inwestycji zagranicznych korzystnych zmian
w lokalnym rynku pracy. W oddzialywaniu tych inwestycji na rynek pracy kraju przyj-
mujacego uwzglednia si¢ pierwotne (bezposrednie) i wtdrne (posrednie) efekty wyste-
pujace w sferach: ilosci, jakosci i lokalizacji (tab. 1).

5 J. Deuster, Internationale Standortverlagerungen deutscher Unternehmen. Systematisierung — Be-
stimmungsfaktoren — Auswirkungen, Wiesbaden, Gabler Verlag, Deutscher Universitits Verlag, Berlin,
1996, s. 8.

¢ M. Kutschker, S. Schmid, Internationales Management, Miinchen Verlag, Oldenburg, 2005, s. 10.
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Tabela 1. Pozytywne i negatywne efekty oddzialywania BIZ na rynek pracy kraju przyj-

mujacego
Strefa Efekty bezposred- | Efekty bezposred- | Efekty posrednie | Efekty posrednie
oddzialywania nie pozytywne nie negatywne pozytywne negatywne
B onywane [P i I ke
BIZ zwigkszaja droga przejecia pracy ! p i y Ja 1mport)
. CSn wigzania koopera- | zrodta zaopatrze-
kapitat netto oraz istniejacych firm . . . .
. . ., cyjne z lokalnymi nia lub zastegpuja
Tlos¢ tworza miejsca pra- | moga prowadzi¢ . . .
. . firmami, wywolujac | miejscowe firmy
cy w przemystach | do racjonalizacji .. . .
. ... efekty mnoznikowe | (wypieranie z ryn-
rozwojowych. zatrudnienia i utraty . .
.. w gospodarce kraju |ku), co prowadzi do
miejsc pracy. .
£08zCz3cego. utraty miejsc pracy.
Przenikanie do Moze wystapi¢
W firmach z udzia- | Inwestorzy zagra- | miejscowych firm | erozja poziomu
tem kapitalu zagra- | niczni wprowa- i rozprzestrzenia- ptac, gdy firmy
Jakos¢ nicznego sa wyzsze |dzaja niepozadane | nie si¢ wérod nich | lokalne przystepuja
place i wyzsza praktyki w zakresie | dobrych wzorcow do konkurencji
wydajnosé. zatrudnienia. organizacji i zarzg- |z inwestorami
dzania pracy. zagranicznymi.
BIZ wypieraja
Z miejscowosci
BIZ tworzg nowe .. BIZ zachecaja producen'to.w .
BIZ przyczyniaja . przyczyniajac si¢
oraz prawdopodob- | . kooperujace firmy ;
. . si¢ do dalszego za- do regionalnego
nie lepsze miejsca . . dostawcze do prze- Lo
. . tloczenia zurbanizo- L. bezrobocia, jezeli
Lokalizacja | pracy w regionach i noszenia si¢ do ob- .
. wanych obszarow, R , dochodzi do sub-
charakteryzujacych . . szaréw, w ktorych N .
. pogarszaja regional- . . stytucji miejscowej
si¢ wysokg stopa . . wystepuje podaz ..
. ne nierbwnowagi. . . produkc;ji lub gdy
bezrobocia. sity roboczej. .
zrodtem zaopatrze-
nia staje si¢ dla nich
import.

Zrodto: J. Witkowska, Bezposrednie inwestycje zagraniczne a rynek pracy w kraju przyjmujgcym
— aspekty teoretyczne, ,,Ekonomista”’, Warszawa 2000, nr 5, s. 651.

Do pozytywnych efektéw jakosciowych wystgpujacych na rynku pracy kraju
goszczacego naleza lepsze warunki pracy, umozliwiajace uzyskiwanie wickszej wydaj-
nosci, $wiadczenia socjalne, dodatkowa wiedza i umiej¢tnosci, ktorg wykorzystuja za-
réwno pracownicy danego przedsigbiorstwa (efekt bezposredni), jak i cala gospodarka
kraju inwestycji (efekt posredni). Skala tych efektow zalezy w gtéwnej mierze od zdol-
nosci absorpcji miejscowych przedsigbiorstw. Waznym elementem jest takze poprawa
kwalifikacji pracownikéw w firmach z udzialem kapitatu zagranicznego, ktora jest na-
stepstwem m.in. réznego rodzaju programow szkoleniowych czy tez rotacji kadry kie-

rowniczej’.

" E. Osiewicz, Zagraniczne inwestycje bezposrednie w rozwoju gospodarczym krajow Azji Poludnio-
wo-Wschodniej, ASEAN, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 1998, s. 120.
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Z podanych przyktadéw wynika, ze nie zawsze bezposrednie inwestycje zagra-
niczne sa zgodne z interesem krajow goszczacych. Najczesciej inwestycje zagraniczne
kierowane zostaja glownie do tych gatezi, w ktorych eksporterzy kapitatu oczekuja
uzyskania najwyzszej jego efektywnosci, a nie do tych, ktore w najwyzszym stopniu
dynamizowalyby rozwoj gospodarczy kraju lokaty. Zazwyczaj reguty, cele oraz strategie
krajow przyjmujacych i korporacji miedzynarodowych sg catkowicie rozbiezne. Rzady
krajow przyjmujacych poszukujg sposobow w celu pobudzenia rozwoju w kontekscie
narodowym, natomiast korporacje transnarodowe staraja si¢ wzmacnia¢ wtasng konku-
rencyjnos¢ w kontekscie miedzynarodowym. Konflikt polityki tworzenia silnych firm
krajowych z interesem firm migdzynarodowych jest najbardziej widoczny, gdy kraj
goszczacy poszukuje nowych technologii, a zagraniczna spotka zamierza wykorzystywac
technologie przestarzate. W interesie kraju przyjmujacego jest alokacja BIZ, ktora pro-
wadzi do intensyfikacji gospodarczej regionow stabo rozwinigtych o wysokiej stopie
bezrobocia, a przez to do likwidacji dysproporcji rozwojowych.

2.2. Rodzaje inwestycji zagranicznych

W zalezno$ci od branzy oraz skali biznesu, a takze strategii inwestora w zakresie
kontroli nad $rodkami produkcji wyroznia si¢ nastepujace rodzaje inwestycji bezpo-
srednich®:

o inwestycje typu greenfield — wystepuja w przypadku relatywnie mniejszych
przedsiewzie¢ i polegaja na budowie przedsigbiorstwa od podstaw, wiaczajac
to przytaczenie do istniejacej infrastruktury;

e inwestycje typu brownfield — wystgpuja w przypadku wykorzystania, przynaj-
mniej czgsciowego, dotychczasowych sktadnikow majatkowych, np. budynkow,
instalacji, urzadzen;

o inwestycje kapitalowe — przedmiotem inwestycji jest zwykle dziatajace przed-
sigbiorstwo o relatywnie wigkszej skali i polega gtéwnie na wktadzie finanso-
wym (mi¢dzynarodowe przejecia i polgczenia M&A, zakup akeji, zakup
udziatow, zakup obligacji korporacyjnych lub udzieleniu pozyczki przedsig-
biorstwu), cho¢ moze by¢ potaczone z transferem tzw. know-how.

Obecnie BIZ uwazane sg za gtowny katalizator rozwoju i czynnik gwarantujacy
wzrost gospodarczy panstw przyjmujacych. Stwarzajg one mozliwos$¢ wiaczenia gospo-
darek narodowych w sie¢ migdzynarodowych powigzan ekonomicznych. Ponadto sta-

nowia najefektywniejszg forme transferu technologii, wptywaja korzystnie na rozwoj

8 J. Swierkocki (red.), Rola bezposrednich inwestycji zagranicznych w ksztaltowaniu aktualnego
i przysziego profilu gospodarczego wojewddztwa todzkiego, L TN, Lodz 2011, s. 34.

103



Katarzyna Witczyhska

handlu migdzynarodowego oraz dynamizuja powigzania gospodarcze w skali §wiatowe;.
Pozytywny wielokierunkowy wptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych na gospo-
darki krajow przyjmujacych powoduje zasadnicze nasilenie konkurencji pomiedzy

panstwami o naptyw inwestorow zagranicznych.

2.3. Swiatowy kryzys gospodarczy z lat 2008—2009 a bezposrednie
inwestycje zagraniczne

Wahania koniunkturalne wptywaja zarowno na wielko$¢, charakter, jak i na kie-
runki przepltywow strumieni BIZ. Mozna wskaza¢ na dwie gtowne grupy przyczyn, na
skutek ktorych w czasie kryzysu dochodzi do spadku wielko$ci strumieni BIZ°. Po
pierwsze — przyczyny obiektywne: motyw finansowy, brak zrddet finansowania inwe-
stycji, zarowno zewnetrznych, jaki wewnetrznych. Trudno dostepne kredyty — rygory-
styczne wymagania bankow, jakie nalezy speini¢, aby otrzymac kredyt, i wysoki koszt
kapitatu, sprawiaja, ze kredyt staje si¢ duzym obciazeniem w warunkach niepewnosci
co do przysztych zyskéw. Niski poziom lub brak zyskoéw z dziatalnos$ci gospodarczej
spowodowany spadkiem sprzedazy na skutek zmniejszenia si¢ popytu sprawia, ze firmy
nie dysponuja srodkami na realizowanie projektoéw i ekspansj¢ zagraniczng. Ogranicze-
nie ptynnosci finansowej wiekszosci korporacji transnarodowych (KTN), a takze trud-
nosci w dostepie do kredytéw ostabiajg zdolno$¢ do finansowania inwestycji. Takze
obnizenie tempa wzrostu gospodarczego, z ktorym zwiazane sg przeptywy kapitatowe,
negatywnie wptywaja na przeptywy BIZ. Po drugie — przyczyny subiektywne: motyw
psychologiczny. Niepewno$¢ i niestabilno$¢ otoczenia sprawiaja, ze przedsigbiorstwa
wykazuja mniejsza sktonnos¢ do podejmowania inwestycji. Jest to podyktowane duzym
ryzykiem inwestycji, niskimi oczekiwaniami co do stopy zwrotu i obawa nie tylko przed
brakiem zyskow, ale i przed utratg zgromadzonych zasobow finansowych. W warunkach
zatamania gospodarczego inwestoréw cechuje awersja do ryzyka. Zatamanie koniunk-
tury sprawia, ze niepewnos¢ co do przysztych zyskoéw zniecheca przedsiebiorstwa do
podejmowania inwestycji, a takze powoduje wycofanie si¢ z projektéw obarczonych
znacznym ryzykiem.

Kryzys z lat 2008-2009 wyraznie odbit si¢ na migdzynarodowych przeptywach
kapitalu w postaci BIZ, m.in. przez zaostrzenie warunkow kredytowych czy nizsze
zyski przedsigbiorstw, ktore ostabity ich zdolnosci inwestycyjne. Dlatego tez wiele firm,

w tym duze korporacje transnarodowe, anulowato lub wstrzymato swoje projekty.

® M. Ostrowska, Ekonomia, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego, Wroctaw 2012, s. 47.
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Wykres 1. Wielkos$é swiatowych przeplywow kapitalu w postaci BIZ w latach 2005-2016
w min USD
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie World Investment Report 2017, s. 222 [data dostepu
9.08.2017].

Naptyw BIZ

Wyrazne spadki zwigzane z konsekwencjami kryzysu finansowego zaczgly sie
uwidacznia¢ w 2008 r. Wedtug danych opracowanych przez UNCTAD globalna warto$¢
naplywow BIZ na §wiecie w 2008 r. spadta do ponad 1,74 bln USD. Globalne przeptywy
bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) nieznacznie wzrosty w 2010 r. o okoto
5% do poziomu 1,24 bln USD. W 2015 r. przeptywy BIZ na $§wiecie wzrosty o 38%,
gléwnie za sprawg fuzji i przejec, do poziomu 1,77 bln USD i jest to najwyzszy poziom
od poczatku $wiatowego kryzysu gospodarczego i finansowego z 2008 r. Po sporym
wzroscie w 2015 r. Swiatowe bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) spadty w 2016 .
o0 okoto 2% do poziomu 1,75 bln USD. Prognozy $rednioterminowe przewiduja ponowny
wzrost przepltywow BIZ juz w 2017 1., za$ na 2018 r. zaktada si¢, ze ich poziom przekro-
czy 1,8 bln USD™,

Odplyw BIZ

W okresie kryzysu odptyw kapitatu w formie BIZ wykazywat podobne tendencje
jak w zakresie naptywu tych inwestycji. Zauwazalne jest zatamanie wzrostowej tenden-
cji odptywow w 2008 r. oraz w 2009 r. Wzrost warto$ci $wiatowego odptywu widoczny
jest natomiast w 2010 oraz 2015 r. W 2016 r. zauwazalny jest natomiast spadek.

10 7r6dto: UNCTAD, World Investment Report, 2016.
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Wykres 2. Odplyw BIZ na $wiecie w latach 20062016 w mld USD i w %
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Zrédto: UNCTAD, Genewa, 2017 [data dostepu 7.08.2017].
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2.4. Fuzje i przejecia (M&A)

Powody obnizenia $wiatowych przeptywoéw BIZ w okresie 2008-2009 oraz ich
niskie tempo wzrostu to'': zmniejszenie wartosci inwestycji greenfield (inwestycje od
podstaw), spadek wartosci miedzynarodowych fuzji i przejec, czynniki finansowe w po-
staci zmniejszonych mozliwosci zardowno wewnetrznego finansowania, jak i korzystania
z zewnetrznych zrodet kapitatu.

W Assesing the impact of the current financial and economic crisis on global FDI flows, UNCTAD,
Geneva 2009, s. 7-9 oraz World Investement Report 2011: Non-Equity Modes of International Production
and Development, UNCTAD, Geneva 2011, dostep: http://www.Unctad.org [dostep 8.08.2017].
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Greenfield (inwestycje od podstaw)

Wykres 3. Warto$¢ inwestycji typu greenfield w latach 2010-2016 w mld USD i w %
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Zrédto: UNCTAD, Genewa, 2017 [data dostepu 4.08.2017].

W latach 20062009 nastapit spadek liczby projektow typu greenfield'* . Tendencja
spadkowa jest skutkiem globalnego kryzysu $wiatowego. W 2011 r. zrealizowano wigcej
greenfield w stosunku do roku poprzedniego. Po krotkotrwatym spadku w 2012 r. liczba
projektow typu greenfield wzrosta. Nalezy zauwazyc¢, ze w tym okresie odnotowano row-
niez zwigkszony naptyw kapitatu zagranicznego w formie BIZ, mozna wigc przypuszczac,
ze znaczna cze$¢ tego kapitatu zostata ulokowana w projekty typu greenfield, co jest zja-
wiskiem korzystnym. W przeciwienstwie do warto$ci catkowitych corocznych przepty wow
bezposrednich inwestycji zagranicznych, najwicksza warto$¢ naptywu inwestycji typu
greenfield przypadata na rok 2016, a najpowazniejszy spadek nastapit w 2014 r.

Fuzje i przejecia

Kryzys w wiekszym stopniu dotkngl przeptywy BIZ realizowane w formie trans-
granicznych fuzji i przeje¢. W poréwnaniu z projektami greenfield ich warto$¢ zaczeta
obniza¢ si¢ wczesniej, a dynamika i skala spadku byly znaczenie wigksze. W rezultacie
udziat fuzji i przeje¢ w §wiatowych przeptywach BIZ gwattownie si¢ obnizyt. Zauwa-
zalny spadek bezposrednich inwestycji zagranicznych w 2009 r. wskazuje zar6wno na
stabe wyniki gospodarcze w wielu cze$ciach swiata oraz Unii Europejskiej, jak i ogra-
niczong zdolno$¢ finansowg wielu inwestorow, co z kolei skutkowato spadkiem ogoélnych
przeptywow kapitatowych rowniez w postaci fuzji i przejec¢. Globalne fuzje i przejecia
ksztattowatly si¢ w 2009 r. na niskim poziomie 250 mld USD. Kraje rozwijajace si¢

12 https://www.cesifo-group.de/ifoHome/publications/docbase/details.html?docld=19254564.
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i przechodzgce transformacje gospodarcze, czyli te, ktore jeszcze w 2008 r. okazaty si¢
stosunkowo odporne na dziatanie $wiatowego kryzysu, nie zostaty tez oszczedzone
w roku 2009. W latach 2015-2016 zauwaza si¢ widoczny wzrost fuzji i przeje¢ na Swie-
cie i w UE (por. wykres 4).

Wykres 4. Struktura wybranych fuzji §wiatowych i przejeé w latach 2007-2016 (w mln USD)
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Zrédto: UNCTAD, World Investment Report, 2017, 4.08.2017.

Tabela 2. Struktura fuzji i przeje¢ fuzji na Swiecie w latach 2007-2016 w min USD

2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Swiat |1 022725 |706 543 |249 732 347 094 (553 442 |328 224 |26 2517 428 126 |735 126 (868 647

Kraje

.. 891 896 |581394 {203 530 {251 705 {436 926 (266 773 |230 122 |293 062 [640 762 |794 317
rozwiniete

UE 559082 273301 |133 871 |127 458 |213 654 {144 243 {138 854 (211 770 |301 097 (376 891

Francja | 28207 | 4590 724 3573 | 23161 [ 12013 | 9479 [26794 | 44002 |24 203

Niemcy | 44091 |[31911 [12790 [ 10515 | 13440 | 7793 | 17457 | 17378 | 14593 | 6357

Wielka
Brytania

171 646 (147748 | 25164 | 60 826 | 46 060 | 36 576 | 32893 | 37323 | 70787 {250 799

USA 164 978 |227445| 40085 | 84344 |146 144 | 64 752 | 43424 | 14130 (303 981 {360 797

Kraje
rozwijaja-| 100381 (10481239077 | 83072 | 83551 | 54626 | 87239 [129357 | 84364 | 69 315
ce sie

Ameryka
Lacinska | 20648 | 15452 | 4358 | 29013 | 18927 22586 |35587 (26368 | 10952 | 17762
i Karaiby

Azja 71423 | 60909 | 38291 | 37723 | 55967 | 33360 |47829 | 97269 | 49919 |41 861
Zrédto: UNCTAD, World Investment Report, 2017.

Chociaz kryzys gospodarczy na og6t skutkuje ograniczeniem dziatalnosci inwe-
stycyjnej we wszystkich jej formach, w tym rowniez w postaci BIZ w niektérych
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sytuacjach moze sta¢ si¢ on czynnikiem stymulujgcym podjecie i/lub rozwijanie projek-

tow inwestycyjnych za granicg™:

e naplyw BIZ w formie inwestycji greenfield do krajow dotknietych kryzysem

moze wzrosna¢ w krotkim i srednim okresie po nastaniu recesji ze wzgledu na
spadek kosztéw dziatalnosci firm, wynikajacy z deprecjacji walut krajow gosz-
czacych kapital;

moga zaistnie¢ dogodne warunki do realizacji inwestycji typu brownfield zwia-
zane z pogarszajacg si¢ w okresie kryzysu sytuacja finansowa przedsiebiorstw;
stagnacja gospodarcza moze zachg¢cic rzady niektdrych panstw do liberalizacji
przepisoéw prawa dotyczacego inwestycji zagranicznych w celu przyciagnigcia

nowych inwestorow.

2.5. Bezposrednie inwestycje zagraniczne w podziale na rejony

Wyraznej zmianie w latach 2005-2016 (wykres 5) ulegly przeptywy do krajow

rozwijajacych si¢, gdzie spadek wyniost 14% do 646 mld USD. Naptyw BIZ do gospo-

darek krajow transformujacych prawie si¢ podwoit, do 68 mld USD, po dwdch latach

stromych spadkow — odzwierciedlajgc znaczne transakcje prywatyzacyjne i zwigkszone

inwestycje w badaniach gorniczych. Odnotowac nalezy, ze po okresie spadkow urosty

za to BIZ do krajow rozwinigtych — o 5%, do 1 bln USD.

Wykres 5. Przeplywy BIZ w krajach rozwinietych (developed), rozwijajacych si¢ (developing)

i w transformacji (¢ransition) w latach 2005-2016

T4 M -
i - - - — D i | 2
/ \ U-‘!}Ej_(ra e
fl | _— i
|.' |" ~ .‘\\. |’l
|'I \"‘1.___ — . . rl
/! "“-._-l
L —— T — - —_ - e — . :
| ' sl ey

Zrédto: World Investment Report 2017 [data dostepu 4.08.2017].

3 S. Wydymus, Handel migdzynarodowy w warunkach kryzysu gospodarczego, CeDeWu, Warszawa

2012, s. 150.

109



Katarzyna Witczyhska

Z analizy danych UNCTAD wynika, Ze najwigkszy spadek BIZ odnotowaty kra-
je rozwijajace si¢. W tej grupie spadek naptywu BIZ¥ dotyczyt™:
o Azji (-15%, pierwszy spadek od pigciu lat);
o Afryki (3%, trwa spadkowy trend, przyczyna byly glownie niskie ceny su-
rowcow);
e Ameryki Poludniowej i Karaibow (—14%, spadek przyspieszyl, trwa recesja
gospodarcza, ceny surowcow sa niskie).
Spadek BIZ w Europie z nawigzka zrekompensowal niewielki wzrost w Ameryce
Poétnocnej i znaczaca zwyzka w innych rozwinigtych gospodarkach (dane ponizej).

Wykres 6. Naplyw BIZ w podziale na rejony w mld USD
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2014 1324 563 272 704 71 460 170 170 57

2015 1774 984 566 390 752 61 524 165 38

= 2016 1746 1032 533 425 646 59 443 142 68

= 2017 1870 1080 560 360 740 65 515 130 85

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie UNCTAD, World Investement Report 2017.

2.6. Najwieksi odbiorcy bezposrednich inwestycji zagranicznych
na swiecie

Wsrod najwigkszych odbiorcéw BIZ na $wiecie agencje inwestycyjne wskazujg
obecnie na Chiny, nastepnie na USA i Wielka Brytanig¢ jako kraje, z ktorych moze na-
ptyna¢ najwigcej BIZ. Natomiast najwigkszego naptywu inwestycji miedzynarodowe
korporacje spodziewaja si¢ w USA, a potem Chinach i Indiach®.

14 Jest to powrdt do poziomu z 2010 1.

15 https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/mniej-inwestycji-na-swiecie-i-w-
-polsce/ [dostep 3.08.2017].

16 Ibidem.
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Tabela 3. Najwieksi odbiorcy BIZ w latach 2015-2016 w mld USD

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

Zrédto: opracowanie whasne na bazie danych z UNCTAD.
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Naptyw BIZ na swiecie

Wykres 7. Naplywy BIZ w latach 2015-2016 w mld USD
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Zrédto: UNCTAD, World Investement Report [data dostepu 6.08.2017].

Analizujac powyzsze dane, mozna stwierdzi¢, ze pierwsze miejsce w pozyskiwa-
niu BIZ zajmuje USA z wynikiem 391,1 mld USD. Wysoka pozycje zaje¢ta tez Wielka
Brytania z wynikiem 253,8 mld USD (wzrost 0 669,1% w poréwnaniu z rokiem 2015).
Trzecie miejsce zajety Chiny — 133,7 (tutaj nie ma tak spektakularnego wzrostu), Hong-
kong (108). Mimo obaw o Brexit inwestycje Wielkiej Brytanii w 2016 r. urosty. Powodem
tego byly fuzje i przejecia. O 33,8% zwigkszyly si¢ inwestycje do Holandii, gdzie w 2016 1.
siggnety 92 mld USD. W pierwszej piatce najwickszych odbiorcow BIZ wsrod krajow
rozwinietych znalazta si¢ tez Australia, ktora zanotowata 48,2 mld USD i skok o 147,4%.
W tym gronie jest tez Kanada, w ktorej zmniejszyt si¢ naptyw inwestycji (o 18,8% do
33,7 mld USD).

Odptywy BIZ na swiecie

Stany Zjednoczone pozostaty najwickszym na §wiecie inwestujacym krajem poza
zewnetrzne granice (do 299 mld USD). Nastepne miejsca zajety kolejno Chiny oraz
Holandia, Japonia, Kanada oraz Hongkong.
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Wykres 8. Odplywy z inwestycji zagranicznych w latach 2015-2016 r. w mld USD
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Zrédto: World Investment Report 2017 [data dostepu 6.08.2017].

Od kilku lat widoczna jest dominacja panstw rozwijajacych si¢ na $wiatowym
rynku BIZ. W 2014 r. odpowiadaty one za 55% naptywu BIZ na $wiecie i 35% eksportu
inwestycji. Jednoczesnie istnieja silne rdéznice regionalne — za sukcesem panstw rozwi-
jajacych si¢ stoi w glownej mierze Azja, odpowiedzialna za 2/; naptywu inwestycji w tej
grupie. Gléwnym motorem napedowym jest najwickszy odbiorca BIZ na §wiecie — Chi-
ny oraz Hongkong.

2.7. Bezposrednie inwestycje zagraniczne Unii Europejskiej

Podobnie, jak w $wiatowych naptywach BIZ, rowniez Unia Europejska zareago-
wata na zjawiska kryzysowe. Po okresie dynamicznego wzrostu w latach 2005-2007
w UE bedacej glownym odbiorcg BIZ na $wiecie nastapilo gwattowne zatamanie tej
formy kapitatu zagranicznego (zob. wykres 9). Strumien naptywajacego kapitatu zmniej-
szyl si¢ z ponad 850 mld USD w 2007 r. do niespetna 488 mld USD w 2008 r., a w ko-
lejnych dwdch latach jego warto$¢ nadal spada osiagajac poziom kolejno 346 mld USD
1305 mld USD.
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Wykres 9. Naplywy BIZ do UE-27 wedlug r6znych zrédet (UNCTAD, OECD, EUROSTAT)
w latach 20062012 w miln USD
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Zrédto: UNCTAD, World Investement Report [dostep 4.03.2011].

Kryzys dotknat poszczegolne kraje europejskie w sposob nieréwnomierny. Wsrod
gospodarek europejskich, ktore najbardziej odczuty skutki kryzysu wymienia sig: Irlan-
die, Islandie, Lotwe, Litwe, Estonie, Grecje i Hiszpanie. Polska jako jedyne panstwo
w Europie w okresie 2008—2009 odnotowata wzrost gospodarczy i byta krajem w naj-
mniejszym stopniu dotknietym przez kryzys gospodarczy. Czynniki, ktore uchronity
gospodarke polska przed konsekwencjami zapasci gospodarczej, to: duzy rynek krajowy,
relatywie mata wrazliwo$¢ na popyt zagraniczny, bezpieczny rynek finansowy, szersza
dostepnosé srodkéw unijnych, a takze duza elastyczno$é polskich przedsiebiorstw!’.

W 2016 r. w Europie ogtoszono rekordowg liczbe bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych, ktére wigza si¢ z powstaniem nowych miejsc pracy i naktadami na $rodki
trwale. Trzema najpopularniejszymi kierunkami inwestycyjnymi byty: Wielka Brytania,
Niemcy i Francja, w ktorych zlokalizowano ponad potowe (51%) nowych projektow. Po
raz pierwszy od 2008 r. w pierwszej pigtce najpopularniejszych europejskich kierunkow
dla inwestorow zagranicznych znalazta si¢ Polska'®. Na uwagg zastuguje fakt, ze naptyw
BIZ malat przede wszystkim w krajach rozwinigtych Europy (tzw. stare kraje cztonkow-

skie UE) — jezeli wezmiemy pod uwagg lata 2008—2009. Inne roztozenie czasowe

17.S. Wydymus, op. cit., s. 77.
18 http://www.ey.com/pl/pl/newsroom/news-releases/news-ey-20170523-rekordowa-liczba-inwestycji
-zagranicznych-w-polsce-i-europie [dostep 5.08.2017].
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i geograficzne wystapito w odptywach BIZ: spadkowa tendencja lat 2008—2009 domi-
nowata w wigkszo$ci regionow i jednoczesnie we wszystkich sposrod nich odnotowano
wzrost odptywéw w 2010 r. Unia Europejska pozostaje wprawdzie nadal gtéwnym do-
stawca, a takze odbiorcg BIZ na $wiecie, widoczne jest jednak, ze pozycja UE pogorszy-
fa si¢ na korzys¢ regionu Azji. Konsekwencja kryzysu jest to, Ze ostatnie lata przyniosty
pogorszenie wskaznikow przeptywow kapitatu w formie BIZ w starych krajach czton-
kowskich UE. Jednak to UE pozostaje gtbwnym dostawca, a takze odbiorca BIZ na
$wiecie (wykres 10, 11).

Unia Europejska jest najwickszym na $wiecie inwestorem i jednym z gtéwnych
odbiorcéw bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) innych podmiotow (wykres
10, 11)".

Wykres 10. Wartos$¢ przychodzacych BIZ w 2015 r. w %
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Zrodto: Obliczenia DG EXPO Parlamentu Europejskiego oparte na danych Komisji Europej-
skiej, http://www.europarl.ecuropa.cu/atyourservice/pl/displayFtu.html?ftuld=FTU_5.2.1.html,
[dostep 15.08.2018].

1 http://www.europarl.europa.eu/atyourservice/pl/displayFtu.html?ftuld=FTU_6.2.1.html.
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Wykres 11. Warto$¢ wychodzacych BIZ w 2015 r. w %
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Zrodto: Obliczenia DG EXPO Parlamentu Europejskiego oparte na danych Komisji Europej-
skiej.

2.8. Kluczowe czynniki wplywajace na przyszie przeptywy BIZ

Po wzroscie inwestycji zagranicznych w 2015 r. globalne przeptywy kapitatu za-
granicznego spadty w 2016 1. 0 2% do 1,75 bln USD. W 2017 r. przewiduje si¢ niewielkie
ozywienie w globalnych przeptywach BIZ. W rezultacie globalne przeptywy kapitatu
zagranicznego majg wzrosnac o okoto 5% w 2017 r. do prawie 1,8 bln USD w 2018 r.
Szacuje si¢, ze w 2018 r. BIZ nadal plasowac¢ si¢ beda ponizej szczytu z 2007 r. Jedng
z przyczyn jest niepewnos$¢ polityczna w réznych regionach globu. Wyzsze oczekiwania
wzrostu gospodarczego w glownych regionach, wznowienie wzrostu handlu i poprawa
zyskow przedsigbiorstw mogtyby przynies¢ niewielki wzrost bezposrednich inwestycji
bezposrednich. Polgczony wzrost gospodarczy w gtownych regionach i poprawione
zyski przedsigbiorstw zwigkszyly zaufanie przedsigbiorstw, a tym samym potencjat firm
migdzynarodowych do inwestowania. Oczekuje si¢, ze nastapi cykliczny wzrost w pro-
dukcji 1 handlu w szybszym tempie w krajach rozwinietych. Prawdopodobnie podwyzka
cen surowcoOw powinna przyczyni¢ si¢ do poprawy sytuacji w krajach rozwijajacych sig.
Jednakze zwigkszone ryzyko geopolityczne i niepewno$¢ polityczna dla inwestorow
moga mie¢ wplyw na skale i odbudowe BIZ w 2017 r.
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Tabela 4. Przeplywy BIZ w réznych regionach §wiata w latach 2014—-2017 w mld USD i w %

Regiony w mld. USD 2014 2015 2016 Prognoza 2017
Swiat 1324 1774 1746 1670-1870
Kraje rozwinigte 563 984 1032 940-1050
Europa 272 566 533 560
Ameryka Ponocna 231 390 425 360
Kraje rozwijajace si¢ 704 752 646 660-740
Afryka 71 61 59 65
Azja 460 524 443 515
Ameryka Lacifiska 170 165 124 130
i Karaiby
Kraje w transformacji 57 38 68 75-85
Regiony w % 2014 2015 2016 Pr"g‘v‘:’zoz 2017
Swiat -8 34 -2 od —4 do 7
Kraje rozwinigte -18 75 5 od -9 do 2
Europa -20 108 —6 ~5
Ameryka Poénocna -15 69 9 ~15
Kraje rozwijajace si¢ 4 7 -14 od2do 15
Afryka —4 -14 -3 ~10
Azja 9 14 -15 ~15
Amefyé(:r;abcyiﬁska 3 3 14 10
Kraje w transformacji -33 -34 81 od 10 do 25

Zrédto: UNCTAD, World Investement Report, 8.08.2017.

W przysztym roku przewiduje sig, ze globalny wzrost gospodarczy przyspieszy
do 2,7% w poréwnaniu z najnizszym poziomem po kryzysie wynoszacym 2,2% w 2016 r.
(wykres 12). Wzrosty w rozwoju krajow mogg poprawic si¢ dzieki oczekiwaniom ztago-
dzenia polityki fiskalnej i wzrostowi zaufania przedsiebiorstw do Stanow Zjednoczonych,
a takze cykl koniunkturalny w Europie i Japonii. Oczekuje si¢ rowniez, ze w gospodar-
kach wschodzacych i rozwijajacych si¢ nastapi znaczne odbicie 2017 r. prowadzonej przez
wzrost w Chinach oraz ostrej ekspansji gospodarczej zasobow naturalnych — kraje tzw.
wywozu — poniewaz spodziewany jest wzrost cen towardw, zwtaszcza ropy naftowe;.
Oczekuje sig, ze inwestycje w srodki trwate brutto wzrosng silnie w krajach rozwijajacych
si¢, ale takze w krajach rozwinigtych. Co wigcej, bardziej energiczna aktywnos$¢ gospo-

darcza pomoze zwigkszy¢ handel na swiecie.
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Wykres 12. Tempo rozwoju PKB na §wiecie w latach 2015-2018 w % (prognoza)

miwiat wm Kraje roowinigte  m Kraje roewiajgce sie Kraje transformac]i
a4 &7
3.8 36
29
2;5 2:? x
2.1 2,2 18 3
I I " I I i I
2015 2016 o 2017 2018
-2.8

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych WIF, 2017.

Wykres 13. Przeplywy BIZ — perspektywa globalna w latach 2005-2016, prognoza na lata
2017-2018 w mld USD i w %
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Legenda: world total — $wiat, developed economy — kraje rozwinigte, developing economies —
kraje rozwijajace sig, transition economies — kraje w transformacji

Zrédto: UCTAD, World Investement Report [data dostepu 8.08.2017].
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Na podstawie danych z wykresu 13 przewiduje si¢ umiarkowane ozywienie w glo-
balnych przeptywach BIZ w 2017 r. z tendencja przyspieszenia gospodarczego we
wszystkich gtéwnych regionach. Poprawa sytuacji makroekonomicznej bedzie miata
bezposredni pozytywny wptyw na rynek zdolnos$ci przedsigbiorstw migdzynarodowych
do inwestowania. Badania biznesowe UNCTAD w 2017 r. rzeczywi$cie wskazujg na
odnowiony optymizm na temat perspektyw BIZ. W przeciwienstwie do 2016 r. wickszo$§¢
wyzszej kadry kierowniczej przedsigbiorstw migdzynarodowych jest przekonana, ze
nastapi poprawa koniunktury gospodarczej, a inwestycje w najblizszych latach ulegna

wzmocnieniu i oczekiwany jest wzrost naptywu BIZ w 2017 .

Badanie biznesowe UNCTAD

Wsrod czynnikoéw biznesowych (majacych wplyw na przeptywy BIZ) najwiecej
0s0b wymienia gospodarke cyfrowa (digitalizacja) jako potencjalne przyczyny do inwe-
stycji, podczas gdy cyberataki i bezpieczenstwo danych wymieniane sg jako coraz po-
wazniejsze zagrozenia. W ankiecie UNCTAD padty tez pytania o najbardziej perspek-
tywiczne kraje 1 branze. Zadano je agencjom zajmujacym si¢ pozyskiwaniem inwestycji.
Odpowiedzi byty podobne do ubieglorocznych. Agencje w krajach rozwinietych koncen-
truja si¢ na I'T (55%) i ustugach biznesowych (23%), a w gospodarkach rozwijajacych si¢
— na rolnictwie (od 40 do 63% wskazan w zaleznosci od regionu).

Wykres 14. Czynniki wplywajace na podejmowanie BIZ — dane w %
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W Udzigt menedzerdw, ktdrzy uwazajg ten czynnik za wplywajacy na spadek BIZ
W Udzigt menedierdw, ktdrzy uwazajg ten czynnik za wplywajgcy na wzrost BIZ

Zrédto: Opracowanie wlasne na bazie danych UCTAD, World Investement Report, 8.08.2017.
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Perspektywy na globalng aktywno$¢ BIZ staja si¢ bardziej optymistyczne. Tego-
roczne wyniki badan wskazuja na odnowiony optymizm odno$nie do perspektyw BIZ.
W przeciwienstwie do roku 2016 wigkszos¢ wyzszej kadry kierowniczej, szczegdlnie
w krajach rozwinigtych, jest coraz bardziej przekonana, ze globalny wzrost gospodarczy

doprowadzi do zwigkszenia inwestycji w nadchodzacych latach.

Podsumowanie

Zapoczatkowany w 2008 r. $wiatowy kryzys finansowy mial wptyw na miedzy-
narodowe przeptywy kapitatu w postaci BIZ, m.in. przez zaostrzenie warunkow kredy-
towych, czy nizsze zyski przedsigbiorstw, ktore ostabily ich zdolnosci inwestycyjne.
Dlatego wiele firm, w tym duzych korporacji transnarodowych anulowato lub wstrzy-
mato swoje projekty.

Lata 20082011 charakteryzowaly si¢ duzymi zawirowaniami na rynkach finan-
sowych $wiata. Byty one odczuwalne zarowno w skali globalnej, jak i w r6znych czgséciach
$wiata. Na powstanie globalnego kryzysu finansowego natozylo si¢ wiele réznorodnych
czynnikow, dlatego problematyka i geneza kryzysu sg ztozone. Wspodlczesny kryzys
finansowy zapoczatkowany w 2008 r. wywotat recesj¢ gospodarcza w wigkszosci panstw
$wiata.

Zatamanie obrotow kapitatowych w latach 2008—-2009 i bezposrednich inwestycji
zagranicznych bylo jedng z przyczyn kryzysu finansowego. Zmniejszenie przeptywow
BIZ cechowalo przy tym duze zréznicowanie czasowe, geograficzne i branzowe; rowniez
poszczegolne formy wejscia inwestorow na rynki zagraniczne charakteryzowaty sie od-
mienng wrazliwo$cig na zjawiska kryzysowe w gospodarce swiatowej. Spadkowa tenden-
cja naptywoéw BIZ objeta lata 2008—2009, a rok 2010 przyniost jej odwrocenie. Globalne
przeptywy BIZ nieznacznie wzrosty w 2010 r. Jednak naptyw BIZ w 2010 r. nadal byt
nizszy niz przed kryzysem. Po 2010 r. wzrosly warto$ci naptywu kapitatu zagranicznego.
Kryzys w nastepnych latach rowniez byl widoczny, ale w umiarkowanej formie.

Tempo spadku przeptywow BIZ — zwlaszcza po stronie naptywu kapitatu— byto
zdecydowanie najwyzsze w grupie panstw rozwini¢tych, w tym gtéwnie europejskich.
W okresie kryzysu utrzymata si¢ wigc tendencja do wzrostu udziatu panstw rozwijajacych
si¢, zwlaszcza azjatyckich, w $wiatowych przeptywach inwestycji bezposrednich.

Wedtug ogltoszonego w 2017 r. Raportu UNCTAD widoczny jest juz wzrost BIZ
w ogloszonych w 2016 r. inwestycjach typu greenfield (inwestycje od podstaw) oraz mig-
dzynarodowych fuzjach i przejeciach ogloszonych od poczatku tego roku. Jednak nie-
pewnos¢ wzmagaja takie wydarzenia, jak Brexit, wyjscie USA z Partnerstwa Transatlan-
tyckiego i plany renegocjacji kluczowych umow handlowych, a takze wybory w Europie.
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Generalnie perspektywy BIZ sg umiarkowanie pozytywne w wigkszosci regionow.
Oczekuje sig, ze rozwijajace si¢ gospodarki osiagng wzrost na poziomie okoto 10%.
Przewiduje sig, ze do 2017 r. przeptywy do rozwinigtych gospodarek beda stabilne.

W pracy objeto analizg zmiany w przeptywach kapitatowych w formie BIZ, wiel-
kos¢ oraz strukturg BIZ w przekroju geograficznym, a takze gltéwne formy transferu
kapitatu — naptywow i odptywow BIZ na $wiecie oraz w UE w latach 2008—-2017. Kraje
rozwinigte gospodarczo nadal majg najwickszy udziat w $wiatowych obrotach handlo-
wych, jednak ich znaczenie na rzecz panstw rozwijajacych si¢ oraz krajow w transfor-
macji gospodarczej stabnie. Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze swiatowy kryzys
gospodarczy miat negatywny wptyw na wielko$¢ naktadow inwestycyjnych. Dotyczy to
zardwno ujecia globalnego, jak i krajow UE.
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