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1. Wstep

Celem artykutu jest przedstawienie miejsca i znaczenia bezposrednich inwesty-
cji zagranicznych w skali swiatowej z wyszczegdlnieniem wybranych regionéw i
krajéw oraz zaproponowanie usystematyzowanego ujecia pojec z zakresu inwesty-
cji oraz inwestycji zagranicznych ze szczegdlnym uwzglednieniem inwestycji bez-
posrednich. Najwigkszy nacisk polozono na zmiany zachodzace w gospodarce
$wiatowej w latach 2003-2005.

Pojecie ,,inwestycja” pochodzi od tacinskich stéw: investire oraz investitura.
Pierwsze z nich oznacza czynno$¢ odziewania, ubierania; drugie (uzywane w Sred-
niowieczu) odnosito si¢ do przekazania lenna wasalowi przez seniora lub nadania
biskupom prawa i wtadzy do zarzadzania majatkiem ziemskim [Noga 1994, s. 5-6],
tak wiec pojecie inwestycji etymologicznie wywodzi si¢ z nabywania rzeczy oraz
wiazki praw wlasnosci do tych rzeczy. Zgodnie z definicja zawarta w Encyklopedii
biznesu inwestycja polega na zamianie §rodkéw finansowych na dobra rzeczowe,
ustugi, prawo uzytkowania i patenty, czyli jej efektem jest majatek trwaly zorgani-
zowany w celu osiagnigcia w nastgpnych okresach dodatkowych dochodéw lub
oszczednosci kosztow [Encyklopedia... 1995, s. 387].

W literaturze przedmiotu wystepuje wiele definicji inwestycji, jednak ich za-
sadnicza tre$¢ sprowadza sie do okreSlenia istoty jako dzialan polegajacych na
ponoszeniu naktadéw w terazniejszosci, aby w pézniejszym okresie uzyskaé efek-
ty, ktérym towarzyszy element niepewnosci, przy czym do osiagnigcia przyszlej
niepewnej korzysci konieczne jest terazniejsze poswigcenie pewnego [Hirshleifer
1965, s. 509] (za: [Karaszewski 2001, s. 18]). Innymi stowy: inwestycja to jedno-
razowy naklad stanowiacy zrédto wielokrotnych korzysci [Pastusiak 2003, s. 9].

Zgodnie z kryterium Zrédta finansowania wyrdznia si¢ inwestycje finansowane
ze srodkéw wlasnych oraz z obcych (kredytéw i pozyczek, jak réwniez pomocy
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bezzwrotnej). Ze wzgledu na typ inwestora rozrézniono inwestycje: sektora pry-
watnego, publicznego (rzadowe i samorzadowe: regionalne i lokalne), jak réwniez
sektora niekomercyjnego (non profit) [Noga 1994, s. 14]. Z pochodzeniem srod-
kéw wiaze si¢ klasyfikacja obejmujaca inwestycje: krajowe, zagraniczne oraz mie-
szane (z udzialem kapitatu krajowego i zagranicznego). Mozna réwniez wyodreb-
ni¢ inwestycje miedzynarodowe, podkreslajac wielonarodowo$¢ inwestowanego
kapitatu, majace miejsce w przypadku przedsigwzig¢ dokonywanych przez mie-
dzynarodowe instytucje finansowe czy przedsigbiorstwa.

2. Bezposrednie inwestycje zagraniczne — problemy definicyjne

Inwestycje zagraniczne sa szczegdlnym rodzajem inwestycji wyodrebnionych
wedlug kryterium miejsca inwestowania, dokonywanych poza granicami kraju
osiedlenia inwestora [Karaszewski 2001, s. 17]. W literaturze przedmiotu podkres-
la si¢, ze proces inwestowania moze sta¢ si¢ latwiejszy dzigki naptywowi kapitatu
zagranicznego, ktéry znacznie przyspiesza przejscie gospodarki na wyzej potozona
krzywa mozliwosci produkcyjnych i konsumpcyjnych spoteczenstwa [Nasitowski
1993, s. 26-27].

Wedlug kryterium rodzaju przedsigwzigcia wyrdéznia si¢: bezposrednie inwe-
stycje zagraniczne i posrednie inwestycje zagraniczne, zwane portfelowymi lub
finansowymi. Jednakze rozréznienie tych typéw inwestycji w praktyce bywa trud-
ne. Trudnos$¢ ta wynika m.in. z faktu, ze inwestycje zarébwno bezposrednie, jak i
portfelowe mogg tworzy¢ kapitat udzialowy oraz pozyczkowy przedsigbiorstw. Do
bezposrednich inwestycji, zgodnie z niektérymi definicjami, zalicza si¢ kapital w
formie srednio- i dlugoterminowych pozyczek udzielonych podmiotom zaleznym.

Przy inwestycjach bezposrednich dawca kapitatu zachowuje kontrol¢ nad pod-
miotami zainwestowania. W przypadku inwestycji portfelowych lokowaniu akty-
wéw finansowych nie towarzyszy przeplyw innych zasobdw i umieje¢tnosci przed-
sigbiorstwa. Sa one rozdysponowywane poprzez mechanizm migdzynarodowego
rynku kapitatlowego w kierunku odbiorcéw, ktérzy sa identyfikowani przez ich
rentownos¢ [Sitek 1997, s. 34], tak wiec jednym z podstawowych wyznacznikéw
pozwalajacych na zakwalifikowanie danej inwestycji do grupy portfelowych jest
fakt, iz nie angazuja one inwestora w bezposrednia dziatalnos¢ gospodarcza w
kraju goszczacym [Biznes... 2000, s. 105].

Ze wzgledu na kontrole dziatalnosci gospodarczej bezposrednie inwestycje za-
graniczne mozna podzieli¢ na: samodzielne przedsigwzigcia (solo ventures) oraz
wspdlne przedsigwzigcia (joint ventures). Wspdlne przedsigwzigeia to: spotki z
udzialem partneréw zagranicznych i krajowych (foreign local joint ventures) oraz
spdiki utworzone przez partneréw wylacznie zagranicznych, pochodzacych z jedne-
go kraju lub z kilku krajéw (foreigners joint ventures) [Karaszewski 2001, s. 22].
Wspdlne przedsigwziecia w szerszym znaczentu obejmujg kazda forme wi¢zi migdzy
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przedsiebiorstwami z réznych panstw prowadzaca do wspétpracy w dluzszym cza-
sie; w ujeciu wezszym przez tzw. udzialowe wspdlne przedsigwziecia (equity joint
ventures) rozumie si¢ wspétprace partneréw z co najmniej dwéch panstw w ramach
jednego przedsigbiorstwa, w ktérym maja oni akcje lub udzialy [Sitek 1997, s. 43].

Podjecie bezposrednich inwestycji zagranicznych przez przedsigbiorstwo zwia-
zane jest z osiagnigciem pewnej fazy rozwoju, w ktérej to dziatalno$é¢ produkcyjna
na rynku krajowym nie jest juz wystarczajaca. W ten sposéb dazy ono do wykorzy-
stania posiadanych przewag konkurencyjnych za granica [Czinkota, Ronkainen,
Moffett 1994, s. 44]. Internacjonalizacja dziatalnosci przedsigbiorstwa obejmuje
kazdy rodzaj aktywnosci gospodarczej podejmowanej przez przedsigbiorstwo za
granica [Rymarczyk 1996, s. 17-18]. Jest ona procesem polegajacym na przecho-
dzeniu do kolejnych form, ktére pozostaja w zwiazku quasi-przyczynowym. Przy
tym przechodzenie do coraz wyzszych stadiéw moze miec¢ charakter sekwencyjny
lub rézne formy moga by¢ realizowane jednoczesnie.

Prekursorami modelu internacjonalizacji przedsigbiorstwa byli J. Johanson i
J. Vahlne. Ich model z 1977 r. zakladal stopniowa internacjonalizacj¢ polegajaca
na przechodzeniu przez kolejne fazy umi¢dzynarodowienia, poczawszy od nieregu-
larnego eksportu, poprzez eksport z udziatem agenta (eksport posredni), utworze-
nie sieci dystrybucji, az do podjgcia produkcji za granicg (najpierw mniej skompli-
kowanych wyrobéw, pézniej — coraz bardziej zaawansowanych) [Johanson, Vahlne
1997, s. 24]. Jak wykazaly badania przeprowadzone lub przytoczone przez wska-
zanych autoréw, internacjonalizacja obejmuje mate kroki, bedace raczej efektem
stopniowego dostosowywania do zmieniajacych si¢ warunkéw wewnatrz przedsig-
biorstwa 1 w jego otoczeniu niz rezultatem $wiadomej strategii majacej na celu
optymalna alokacj¢ posiadanych zasobéw [Johanson, Vahlne 1997, s. 26]. Juz w
momencie, kiedy przedsigbiorstwo zaczyna eksportowaé wyroby, rozpoczyna si¢
proces internacjonalizacji jego dziatalnosci. Bezposrednie inwestycje zagraniczne
stanowia ostatnig, najbardziej zaawansowang faz¢ internacjonalizacji.

Nie zawsze proces intermacjonalizacji zawiera wszystkie wymienione etapy, tym
niemniej autorzy modelu w trakcie prowadzenia badaf empirycznych nie zaobserwo-
wali, zeby przedsigbiorstwo od razu decydowalo si¢ na podejmowanie bezposrednich
inwestycji zagranicznych produkcyjnych. Wczesniejsze etapy umigdzynarodowienia
dziatalnosci stuza zdobyciu niezb¢dnego doswiadczenia (m.in. poznaniu specyfiki i
dostosowaniu do rozmiaréw rynku) oraz sprawdzeniu, czy rozpoczgcie produkcji be-
dzie optacalne (w tym okresleniu poziomu ryzyka przedsigwziecia)'.

! Krytyka modelu J. Johansona i J. Vahlne’a, spotykana w literaturze przedmiotu, dotyczy przede
wszystkim: jednokierunkowosci modelu, ktéry nie wyjasnia wycofywania si¢ lub zmiany strategii
przez przedsi¢biorstwa, braku sprzg¢zen zwrotnych oraz zbytniego uproszczenia zlozonego procesu
internacjonalizacji. Ponadto podkresla sig, ze w praktyce zdarza sig, iz jednoczes$nie podejmowanych
jest kilka typéw dziatan.
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3. Formy wejs$cia na rynek zagraniczny ze szczegélnym
uwzglednieniem bezposrednich inwestycji zagranicznych

Wyb6ér formy wejscia na rynek zagraniczny jest istotny nie tylko z punktu wi-
dzenia przedsigbiorstwa-inwestora, ale réwniez gospodarki kraju goszczacego. W
tabeli 1 przedstawiono stopien zaangazowania poszczegdlnych zasobdw gospodar-
ki eksportera kapitalu przy réznych formach wejscia przedsigbiorstwa na rynki
zagraniczne. Zaangazowanie wszystkich kategorii zasob6w ma miejsce przy mon-
tazu za granica. Wtedy to transfer dotyczy technologii i know-how — jednak w sto-
sunkowo niewielkim stopniu jako transfer wspomagajacy, w przypadku produktu,
kadr, zasobow rzeczowych i kapitahu jest to transfer zasadniczy. Z kolei faza ostat-
nia — produkcji za granica — charakteryzuje si¢ transferem zasadniczym wszystkich
zasobow poza produktem, ktéry powstaje za granica dzigki wykorzystaniu wskaza-
nych zasobéw. Ta forma daje najwieksze szanse na wykorzystanie zasobéw kraju
goszczacego, przede wszystkim kadrowych i rzeczowych, z drugiej strony umoz-
liwia w najwigkszym stopniu pozyskanie kapitalu oraz know-how. Forma wejscia,
jaka jest wspdlne przedsigwzigcie (joint venture), rézni si¢ od samodzielnego
przedsigwzigcia relatywnie mniejszym wykorzystaniem zasobéw rzeczowych z
kraju macierzystego inwestora.

Tabela 1. Transfer zasobéw przedsigbiorstwa przy réznych sposobach wejscia na rynki zagraniczne

Sposéb wejécia : Zasoby zaangazowane za granica :
technologia produkt kadry zasoby rzeczowe | kapitat

Eksport X X - - -
Produkcja kontrakiowa X X - - -
Sprzedaz licencji X - - — -
Franchising X — — X X
Joint venture X — X X X
Montaz za granica X X X X X
Produkcja za granica X — X X X

X — transfer zasadniczy, x — transfer wspomagajacy.

Zrédto: [Sitek 1997, s. 29].

Bezposrednie inwestycje zagraniczne, obejmujace trzy ostatnie sposoby wej-
scia: wspdlne przedsigwzigcie, montaz i produkcje, pozwalaja na pozyskanie przez
inwestora pewnych korzysci niedostepnych w przypadku pozostatych sposobdw.
Przede wszystkim umozliwiaja pelne wykorzystanie przewag konkurencyjnych
(monopolistycznych) na rynkach zagranicznych, zatrzymanie posiadanego do-
$wiadczenia wewnatrz przedsigbiorstwa oraz zdobycie nowej wiedzy na temat
dostosowania do wymogdéw rynku lokalnego, a takze pozwalaja na zademonstro-
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wanie swojego zaangazowania na rynku lokalnym, co jest szczegélnie istotne w
przypadku rynkéw débr kapitatowych [Buckley 2002, s. 97-98].

Bezposrednie inwestycje zagraniczne s jedna z podstawowych form ekspansji
wykorzystywang przez korporacje transnarodowe. W 2004 r. w gospodarce $wia-
towej funkcjonowalo prawie 690 400 filii korporacji transnarodowych, a warto$é¢
sprzedazy z ich udziatem siggneta 19 bln dol. [World... 2005, s. XIX]. Ponad 70%
korporacji transnarodowych z centralami w krajach rozwinietych miatlo te centrale
w krajach Unii Europejskiej (dane dotyczace 25 cztonkéw UE), ponadto w krajach
tych zlokalizowano ponad 80% filii zagranicznych majacych siedziby w krajach
rozwinigtych (bylo to prawie 30% filii zagranicznych na $wiecie)’.. W 2003 r.
wsrod 100 najwigkszych $wiatowych korporacji niefinansowych sklasyfikowanych
wedlug wartosci zagranicznych aktywéw ponad 50% pochodzilo z krajéw Unii
Europejskiej, 1/4 z USA, 9% z Japonii.

W tabeli 2 przedstawiono wybrane parametry dotyczace umigdzynarodowienia
100 najwigkszych na swiecie niefinansowych korporacji transnarodowych.

Tabela 2. Wybrane parametry w 100 najwig¢kszych niefinansowych korporacjach transnarodowych
(wedtug wartosci aktyw6éw zagranicznych)

Udziat
W Z ch/obrotach .
afokt:z:jowych Udzial
Wyszczeg6lnienie Rok 2004 Rok 2004 i zagranicznych facznie W zasobach/f)brotach
(rok 2003 = 100) . tacznie
- analizowanych (rok 2003 = 100)
podmiotéw (w %),
rok 2004

Aktywa zagraniczne |4 728 mld dol. 1184 534 103,6
Sprzedaz
zagranicznych
jednostek 3407 mld dol. 1135 55,8 101,7
Zatrudnienie
w zagranicznych
jednostkach 7 379 tys. dol. 101,9 49,7 100,2

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: UNCTAD/baza danych Erasmus University, za: [World. ..
2006, s. 31].

Najwyzsza dynamika wzrostu w 2004 r. w poréwnaniu z 2003 r. dotyczyla
zmian wartosci aktywow zagranicznych. Wartos¢ ta wzrosta o blisko 18,5 pkt proc.
Najnizsza dynamikg¢ zanotowano w zakresie zatrudnienia w jednostkach zagranicz-
nych. W analizowanym okresie obserwowano relatywnie wysoka koncentracj¢
dziatalno$ci w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych w tych podmiotach;

2 Za: [World... 2005], dane odnosnie do poszczeg6lnych krajéw pochodza z réznych lat z okresu
1993-2004.
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wedlug danych na koniec 2004 r. wartos¢ sprzedazy jednostek zagranicznych do-
konywanych przez te jednostki osiagnela ok. 18% S$wiatowej sprzedazy tego typu.

4. Bezposrednie inwestycje zagraniczne
w wybranych regionach swiata

Bezposrednie inwestycje zagraniczne pozostajg obecnie bardzo wazna droga
ekspansji terytorialnej przedsigbiorstw. W tabeli 3 przedstawiono dynamike zmian
wartosci ogélem bezposrednich inwestycji zagranicznych wedtug stanu z konca lat:
1990, 2000 i 2005.

Tabela 3. Wartos¢ ogétem pozyskanych i wyeksportowanych
bezposrednich inwestycji zagranicznych wedtug stanu na koniec lat 1990, 2000, 2005 (w mld dol.)

Kraje 1990 r. 2000 . 2005 r.
import eksport import eksport import eksport

Swiat 17893 1791,1 5 803,0 63714 110129,7 106719
Kraje rozwinigte, wtym: | 1418,9 1 642,2 3976,2 55783 7117,1 92719
— kraje UE (25 krajow) 768,2 310,3 21797 3050,1 4499,1 54750
- z czego: 10 nowych

czlonkéw® 3,2 0,9 97,7 4,9 273,9 24,6
Polska 0,1 0.4 34,2 1,0 93,3" 4,7°
Stany Zjednoczone 394,9 430,5 | 12569 | 13162 | 16257° | 2051,3"
Kraje rozwijajace si¢ 370,3 148,7 1 756,5 871,0 27570 1273,6
Kraje Europy
Potudniowo-Wschodniej
oraz WNP 0,1 0,2 70,3 22,1 255,7 126,3

* Do krajéw zaliczono: Cypr, Czechy, Estonig, Litwe, Lotwe, Malte, Polske, Stowacje, Stowenig¢ i
Wegry, ® dane szacunkowe.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [World... 2006, s. 303-306].

W analizowanym okresie wartos¢ skumulowana bezposrednich inwestycji za-
granicznych rosta. Przy tym nieznacznie malalo znaczenie krajéw rozwinigtych
jako eksporteréw na rzecz przede wszystkim krajéw rozwijajacych si¢. Te drugie
na koniec 2005 r., w poréwnaniu z analogicznym okresem sprzed 15 lat, umocnily
o ponad 3,5 pkt proc. swa pozycje mierzong udzialem w $wiatowym eksporcie
bezposrednich inwestycji zagranicznych. Tym samym ich udzial wynidst blisko
12%. W wigkszym stopniu kraje rozwijajace si¢ poprawily swa lokatg po stronie
importeréw kapitatu w tej formie o 6,5 pkt proc. — z ponad 20% do ok. 27%.

W krajach rozwinigtych, m.in. w krajach ,starej” Unii Europejskiej i Stanach
Zjednoczonych, dominujaca forme bezposrednich inwestycji zagranicznych stano-
wily fuzje i przejecia wiazace si¢ ze zmiang wlasnosci w juz funkcjonujacych
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podmiotach. Jak przedstawiono na rys. 1, w udziale w ,,imporcie” fuzji i przejec
dominowaly kraje Unii Europejskiej (ok. 60%).

Kraje Europy
Kraje Potudniowo-
rozwijajace ‘Wschodniej
sig oraz WNP
14,0% 2.4%
Pozostate
kraje
rozwinigte
8,9%
Knaje UE (25)
59,9%
Stany
Zjednoczone
14,7%

Rys. 1. Struktura wartosci fuzji i przejg¢ dokonywanych w 2005 r.
wedtug kryterium lokalizacji nabywanego podmiotu

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [World... 2006, s. 318-320].

W 2005 r. wedtug danych ONZ UNCTAD warto$¢ aktywéw nabytych w for-
mie fuzji lub przejeé¢, zlokalizowanych w ,.starej” Unii Europejskiej (15 krajow)
wyniosta prawie 410 mld dol., a w Stanach Zjednoczonych — ponad 105 mld dol.
[World... 2006, s. 318]. Byto to odpowiednio ponad 57% 1 blisko 15% wartosci
tego typu transakcji na $wiecie. Ogdtem do krajéw rozwinigtych trafilo w 2005 r.
ponad 88% kapitalu w tej formie, blisko 9% przypadto na kraje rozwijajace sig, a
prawie 2,5% — na kraje Europy Srodkowej-Wschodniej oraz WspéInoty Niepodle-
glych Panstw.

5. Bezposrednie inwestycje
a polityka wobec inwestorow zagranicznych
— podsumowanie

W ostatnich latach obserwowano zaostrzenie si¢ konkurencji o pozyskanie in-
westoréw dokonujacych bezposrednich inwestycji zagranicznych. Konkurowatly o
nie panstwa oraz mniejsze jednostki terytorialne. Rosta liczba wprowadzanych
regionalnie zmian legislacyjnych o wydzwigku negatywnym dla inwestoréw za-
granicznych. Miato to stanowi¢ zabezpieczenie przed posunigciami stosowanymi
przez korporacje transnarodowe, mogacymi mie¢ konsekwencje dla gospodarek
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goszczacych, a wynikajacymi z zarzadzania pod katem osiagnigcia efektywnosci
na poziomie globalnym lub ponadnarodowym.

Przedsiebiorstwa transnarodowe maja zdolnos¢ arbitrazowania, ktéra wykorzy-
stuja przede wszystkim w zakresie: systeméw podatkowych (wykazywanie zyskéw
ksiggowych w krajach o relatywnie niskiej efektywnej stopie podatkowej, wyko-
rzystywanie ulg i zwolnien podatkowych oraz kierowanie nadwyzek do filii, ktére
nie ptaca w danym roku podatkéw ze wzgledu na straty finansowe), rynkéw finan-
sowych (inwestowanie w lokalne fundusze o relatywnie wyzszej stopie zwrotu,
zaciaganie pozyczek po relatywnie nizszej stopie procentowej, dostgp do subsy-
diowanych przez rzady zrédet kapitatu, np. nisko wyceniane akcje prywatyzowa-
nych przedsigbiorstw) oraz lokalnych regulacji prawno-finansowych [Najlepszy
1993, s. 213-214]. Podejmuja one dzialania zwiazane z [Porter 2001, s. 362]:

1) réznicowaniem wynikéw finansowych osiaganych przez poszczegélne filie
zagraniczne,

2) obecnoscia na niektérych rynkach z asortymentem wyrobéw o wyzszym
standardzie lub o cenach ponizej ich wartosci,

3) podejmowaniem duzych inwestycji o zerowej lub ujemnej stopie zwrotu za-
inwestowanego kapitatu,

4) pojmowaniem pozycji na rynkach w poszczegdlnych krajach jako wzajem-
nie zaleznych,

5) podejmowaniem produkcji w krajach o niskich i krajach o wysokich kosz-
tach ptac.

Wedlug danych ONZ UNCTAD w skali $wiatowej, w kolejnych latach okresu
2000-2005 liczba zmian dzialajacych na niekorzy$¢ inwestoréw zagranicznych
podejmujacych przedsigwzigcia bezposrednie znacznie wzrosta: z 0,2% w 2000 r.
do 20% w 2005 r. regulacji ogélem [World... 2006, s. 24]. W latach 2003-2005
liczba regulacji o wydzwigku negatywnym (zwigkszenie kontroli lub redukcja za-
chet) rosta w sposéb zdecydowany. Ich udzial w regulacjach ogétem wynosit od-
powiednio: blisko 10%, ponad 13% oraz ok. 20%. Zmiany te dotyczyly przede
wszystkim krajéw z grupy panstw Ameryki Poludniowej i Karaibéw — ponad 70%
zmian wsréd 21 wprowadzonych w regionie. Liczba wprowadzanych rocznie
zmian w 2001 r. po raz pierwszy przekroczyla 200. Najwigcej zmian w wartosciach
bezwzglednych (zaréwno pozytywnych, jak i negatywnych) wprowadzono w la-
tach 2002-2004 — byto to srednio ponad 252 rocznie, jednakze nie zniechgcato to
inwestoréw zagranicznych, ktérzy po kryzysie z poczatku XXI w. w latach 2004-
-2005 ponownie zwigkszali warto$¢ §wiatowego strumienia naptywu kapitalu w
formie bezposrednich inwestycji zagranicznych.
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FOREIGN DIRECT INVESTMENT IN THE WORLD ECONOMY
AFTER THE YEAR 2000

Summary

The aim of the paper is to place foreign direct investment in the world economy and to discuss its
role especially in selected regions and countries. The author also proposed some approach to invest-
ment, foreign investment, and foreign direct investment terminology. Special attention was drawn to
changes in the world economy (in terms of foreign direct investment) in the period of 2003-2005.
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