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Teoretyczne aspekty bezposrednich inwestycji zagranicznych
z krajow rozwijajacych sie na przykfadzie panstw BRIC

Jan Zelazny'

W gospodarce $wiatowe]j coraz czesciej] mozna zaobserwowaé nowe kierunki przeply-
woOw bezposrednich inwestycji zagranicznych — BIZ (ang. foreign direct investment), a in-
tensyfikacja tego zjawiska nastgpita w szczegdlnosci pod koniec drugiej potowy XX w.
oraz w pierwszych latach XXI w. W rekordowym 2007 roku taczna warto$¢ swiatowych
przeplywow wyniosta ponad 4 bln USD, podczas gdy w latach siedemdziesigtych XX w.
rocznie wynosity one okoto 25 mld USD.

Celem artykutu jest przedstawienie rosngcego znaczenia najwigkszych gospoda-
rek wschodzacych w §wiatowych przeptywach bezposrednich inwestycji zagranicznych
oraz proba wyjasnienia tego zagadnienia na gruncie teoretycznym. Mimo Ze znakomita
wiekszos$¢ BIZ nadal wywodzi si¢ z krajow wysoko rozwinigtych, na przestrzeni ostatnie-
go dziesigciolecia mozna zaobserwowac znaczacy wzrost strumieni BIZ wyplywajacych
z krajow rozwijajacych sie’. Sg to zarowno inwestycje typu potludnie — potudnie skiero-
wane do innych krajow rozwijajacych sig, jak 1 te skierowane do krajow wysoko rozwi-
nigtych. Na przestrzeni lat 1991-2009 udziat gospodarek wschodzacych w §wiatowych
wyptywach BIZ wzrést blisko pigciokrotnie i w 2009 roku wynidst niespetna 21%.

Wisrdd panstw rozwijajacych si¢ wida¢ grupe liderow. Sa to panstwa BRIC, czyli
Brazylia, Rosja, Indie i Chiny. Poje¢cie BRIC, stanowigce skrot nazw tych krajow, zostato
uzyte po raz pierwszy w listopadzie 2001 roku przez Jima O’Neila, stojacego na czele
Dzialu Badan nad Gospodarka w banku inwestycyjnym Goldman Sachs (Kaliszuk 2011,
s.14). W banku tym powstat raport Potrzebujemy lepszych cegiet swiatowej gospodarki
(ang. Building better economic BRICs), w ktorym prognozowano, ze do 2050 roku go-
spodarka Chin zwigkszy si¢ dwudziestokrotnie i wyprzedzi gospodarke Standéw Zjedno-
czonych, gospodarka Indii — pigédziesigciokrotnie i zajmie trzecig pozycje za Chinami
1 Stanami Zjednoczonymi (Lubowski 2011, s. 68). Nie sg to wiec liderzy wylacznie wsrod
krajow rozwijajacych sie, gdyz plasuja si¢ rowniez w czotowce najwigkszych gospodarek
na $wiecie. Panstwa BRIC jako calo$¢ sa niekwestionowanym ,,motorem napgdowym”
gospodarki §wiatowej z dochodem narodowym brutto siegajacym 18,5 bln USD, co od-
powiada blisko jednej czwartej swiatowego PKB. Dla poréwnania — Unia Europejska
generuje PKB szacowane na 15,2 bln USD, a Stany Zjednoczone — 14,6 bln USD (Sajkie-
wicz 2011). Ponadto w czterech krajach BRIC mieszka okoto 40% ludnos$ci $wiata, dajac
ogromny potencjal produkcyjny, zrodto sity roboczej, ktora — wbrew obiegowym opiniom
— jest w duzej mierze dobrze wykwalifikowana (Mazurek 2011). W 2009 roku grupa tych

! Jan Zelazny — student kierunku Migdzynarodowe Stosunki Gospodarcze (Uniwersytet £.6dzki).

2 Kraje rozwijajace si¢ (ang. developing countries) zardbwno w literaturze §wiatowej, jak i w mowie potocz-
nej sa okreslane jako: gospodarki wschodzace, kraje stabo rozwinigte, kraje zacofane, kraje nieuprzemy-
stowione, kraje Trzeciego Swiata, kraje Potudnia.
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czterech panstw odpowiadata za blisko '/, inwestycji zagranicznych wychodzgcych z go-
spodarek rozwijajgcych si¢ oraz za '/, Swiatowych wyplywow.

BIZ z krajéw rozwijajgcych sie na tle krajow rozwinietych oraz
gospodarki Swiatowej

Bezposrednie inwestycje zagraniczne na przestrzeni ostatnich dwoch dekad dynamicznie
wzrastaty. Dotyczy to wszystkich BIZ — zarowno tacznej wartosci przeptywdw na §wie-
cie, jak 1 strumieni z krajow rozwinietych oraz z krajow rozwijajacych sie. Warto zwro-
ci¢ uwage na rosngce znaczenie gospodarek rozwijajacych si¢ oraz grupy krajoéw BRIC
w $wiatowych przeptywach BIZ (wykres 2.). W 2008 roku taczna warto§¢ BIZ z krajow
BRIC wynosita okoto 147,2 mld USD. Jednak skutki ogélnoswiatowego kryzysu rynkoéw
finansowych oraz sektora bankowego majacego swoje poczatki w koncu 2007 roku, zna-
czaco zmniejszyty zarowno swiatowe wychodzace BIZ (blisko dwukrotnie na przestrzeni
dwoch lat, z 2267,5 mld USD w 2007 roku do 1100,9 mld USD w 2009 roku), jak i te
Z panstw rozwuajqcych sie, ktore — co warte podkreslema — spadaly mniej dynamicznie.
Biorac pod uwage jedynie inwestycje wyptywajace z panstw BRIC w §wiatowych wy-
chodzacych BIZ, nalezy podkresli¢, ze ich udzial powigkszyt si¢ ponad trzynastokrotnie
—20,67% w 1990 roku do 8,98% w 2009 roku (co stanowito 98,87 mld USD). Wyjatkiem
byty lata 2000 1 2001, czyli okres kryzysu w gospodarce swiatowej wywotanego pek-
nigciem banki spekulacyjnej w sektorze przedsi¢gbiorstw zwigzanych z Internetem (ang.
dot-com buble).

Wykres 1. BIZ z krajow rozwijajacych si¢ na tle $wiatowych wyplywow
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z World Investment Report z 1at 2009, 2007, 2004, 1998,
19971 1995.

W pierwszej dekadzie XXI wieku wzrost BIZ wywodzacych si¢ z gospodarek
wschodzacych byt najbardziej widoczny. Niepodwazalng rolg odgrywaty tutaj panstwa
grupy BRIC. Warto podkresli¢, ze kraje te znajduja si¢ juz w grupie czotowych panstw
na $wiecie o najwigkszych wartosciach wychodzacych BIZ. W 2009 roku Chiny staty si¢
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szostym krajem na $wiecie pod wzgledem wartos$ci wychodzacych inwestycji bezposred-
nich (wykres 3.). Warto zwrdci¢ uwage, ze Rosja zostala sklasyfikowana na kolejnym —
siodmym — miejscu. Panstwa te znalazty sie jedynie za takimi potg¢gami gospodarczymi
jak USA, Francja, Japonia, Niemcy i Hong Kong®. Wyprzedzity natomiast mi¢dzy innymi
takie gospodarki krajoéw wysoko rozwinietych jak: Wtochy, Kanada, Szwecja, Norwegia,
Wielka Brytania, Holandia, Australia, Hiszpania czy Szwajcaria.

Wykres 2. 20 panstw o najwigkszej wartosci wychodzacych BIZ w 2009 roku
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Zrodto: World Investment Report 2010: Investing in a low-carbon economy, Nowy Jork i Genewa 2010, s. 6.

Indie nie znalazty si¢ w tym zestawieniu, gdyz zajmowaly miejsce w trzeciej dzie-
sigtce, niemniej jednak juz w 2010 roku awansowaty na 21. miejsce wg raportu Columbia
University (,,The Economic Times” 2010). Przypadek Brazylii jest bardziej skomplikowa-
ny, gdyz w 2009 roku odnotowano ujemng warto$¢ wychodzacych BIZ. Te sytuacje nalezy
tlumaczy¢ znacznym wzrostem wewnatrzkorporacyjnych pozyczek udzielanych przez za-
graniczne spotki corki ich macierzystym korporacjom w kraju. Generujg one w ten sposob
znaczne przeptywy kapitatu uwzgledniane w statystykach jako wartoéci ujemne*. Jednak

3 Hong Kong wystepuje jako niezalezne panstwo we wszystkich statystykach UNCTAD, pomimo ze od
1997 roku jest czgscig Chin jako specjalny region administracyjny.

4W statystykach UNCTAD przeptywy tego typu sa uwzgledniane jako warto$¢ ujemna. Najwyrazniej w oma-
wianym przypadku taczna wartos$¢ tych przeptywow byta wyzsza niz taczna wartos¢ podejmowanych BIZ.
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wbrew pozorom warto$¢ transgranicznych fuzji 1 przeje¢ dokonanych przez brazylijskie
KTN-y wzrosta o blisko 52% w stosunku do 2008 roku (/nvesting... 2010, s.6). Dlatego tez
bardzo trudno w oparciu o te dane oceni¢ warto$¢ rzeczywiscie podjetych inwestycji przez
brazylijskie przedsigbiorstwa w 2009 roku.

Dysonans pomiedzy klasycznymi teoriami bezposrednich inwestycji
zagranicznych a zmieniajaca sie gospodarkg Swiatowg

Od poczatku pojawienia si¢ w gospodarce swiatowej zjawiska BIZ opublikowano wiele kon-
cepcji 1 teorii wyjasniajacych to zjawisko. Mimo ze BIZ wystepuja od przetomu XIX 1 XX
wieku, to dopiero od lat 60. 1 70. XX wieku mozna je obserwowac na szerszg skale. Wraz ze
wzmagajacymi si¢ przeplywami BIZ znaczaco wzrosto réwniez zainteresowanie ekonomi-
stow tym zagadnieniem. Do najistotniejszych koncepcji dotyczacych BIZ nalezy zaliczy¢:
teori¢ przewag wiasnosciowych Stephena Hymera, teori¢ internalizacji Ronalda Harry’ego
Coase’a, eklektyczng teori¢ Johna Harry’ego Dunninga (inaczej paradygmat OLI) oraz dyna-
miczng teori¢ rozwoju ekonomicznego 1 przewagi konkurencyjnej krajow Terutomo Ozawy

Powyzsze kOIlCCpC_]e Wyjasmajqce zjawisko bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych w w1e;kszos01 opierajg si¢ na zalozeniach zblizonych do neoklasycznej teorii han-
dlu. Na jej podstawie mozna wnioskowac, ze przy powszechnie postepujacej liberalizacji
handlu towarami 1 ustugami oraz przeptywoéw kapitalowych ze wzmozong sitg beda od-
dziatywac tendencje wyréwnywania cen czynnikow produkcji. Kapitat powinien przepty-
wac z krajow obficie wyposazonych (krajoéw rozwinigtych) do krajow, gdzie wyposazenie
w kapital jest mniejsze, tj. do krajow mniej rozwinigtych, w ktdrych potencjalna stopa
zwrotu z inwestycji powinna by¢ wyzsza.

Obecnie w gospodarce §wiatowej panuje jednak diametralnie inna sytuacja. Jako
jeden z pierwszych zagadnienie to opisal Robert Lucas Jr., pokazujac na przyktadzie In-
dii 1 Stanow Zj ednoczonych ze zatozenia neoklasyczne nie odpowiadaja rzeczywistosci,
a kapitat ptynie rowniez z krajow rozw1_]a_]qcych si¢ do rozwinietych (Lucas Jr. 1990).
Przyczyna tego stanu tkwi w poglebiajacej si¢ nierdwnowadze globalnej, to jest rosngcym
deficycie rachunku obrotow biezacych Standéw Zjednoczonych oraz czeéci krajow rozwi-
nictych (Rubaszek 2006, s. 14). W 2006 roku odbiorcg okoto 60% $wiatowego importu
netto kapitatu byty Stany Zjednoczone, a najwiecej (ponad 17%) globalnego eksportu net-
to kapitatu pochodzito z Chin. Saldo obrotow biezacych Standéw Zjednoczonych i wiek-
szo$ci krajow Unii Europejskiej finansuje reszta §wiata — gtownie Chiny 1 inne azjatyckie
kraje rozwijajace si¢ oraz kraje eksporterow ropy naftowej (Jagietto 1 in. 2007, s. 23-24).

Przeplywy kapitatu z krajow rozwijajacych si¢ coraz czesciej przyjmuja posta¢ BIZ
w krajach rozwinietych, co nie do konca znajduje wyjasnienie w dotychczas sformutowa-
nych koncepcjach dotyczacych BIZ. Niemniej jednak istnieje szereg przestanek oraz kon-
cepcji probujacych wyjasni¢ zagadnienie BIZ wywodzacych si¢ z krajow rozwijajacych sig.

5 Teorie te, z wylaczeniem teorii Ozawy omowionej w dalszej czesci artykutu, nie sg bezposrednio tematem
niniejszego artykutu. Zob. szerzej: Kuzel M., Rola bezposrednich inwestycji zagranicznych w dyfuzji wiedzy
i umiejetnosci (na przykiadzie gospodarki Polski), Wyd. Dom Organizatora, Torun 2007; Karaszewski W.,
Bezposrednie inwestycje zagraniczne, Polska na tle swiata, Wyd. Dom Organizatora, Torun 2004; Umin-
ski S., Znaczenie zagranicznych inwestycji bezposrednich dla transferu technologii do Polski, Wyd. UG,
Gdansk 2002; Wysokinska Z., Catching—Up Strategy: New Member States of the European Union in the
European InternalMarket for High-Tech and EnvironmentalProducts in the Context of the Renewed Lisbon
Strategy, Global Economy Journal, 2008, vol. 8 Issue 3, Nytko M., Model stadiow rozwoju gospodarczego
T. Ozawy jako narzedzie prognozy skutkow rozwoju bezposrednich inwestycji zagranicznych kraju goszczg-
cym, Wyd. Instytut Rozwoju Przedsigbiorstw M. Nytko, Krakow 2009.
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Przestanki i koncepcje probujgce wyjasni¢ zjawisko bezposrednich
inwestycji zagranicznych z krajow rozwijajacych sie

Zjawisko BIZ z krajow rozwijajacych si¢ jest skomplikowanym zagadnieniem, ktore
mozna rozwazac¢ na licznych plaszczyznach i niewiele z dotychczas powstalych koncep-
cji teoretycznych porusza ten aspekt. Rozdzial ten po§wigcono wybranej problematyce
dotyczacej BIZ. Ponizej przedstawiono cze$¢ aspektow BIZ, dzieki ktorym zostanie wy-
jasniona specyfika strumieni z panstw rozwijajacych sig.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne jako sposob zwiekszania konkurencyjnosci kraju

BIZ wychodzace z krajow rozwijajacych si¢ nie sg niczym nowym, mimo to literatura §wia-
towa na ogo6t je pomija — najwigksza wage przywiazuje si¢ do naptywajacych BIZ. Wigk-
szo$¢ ekspertow zajmujacych si¢ tematyka BIZ wywodzi si¢ z krajéw wysoko rozwinie-
tych. W naturalny sposob ich zainteresowania koncentrujg si¢ na inwestycjach wyptywa-
jacych z panstw rozwini¢tych. Z kolei strumienie tych inwestycji, jesli obejmuja panstwa
rozwijajace si¢, to wylacznie w charakterze rynkow przyjmujacych. Zatem inwestycje te
sa przychodzacymi do panstw rozwijajacych sie.

Powdd pomijania w badaniach/rozwazaniach/analizach inwestycji wyplywajacych
z panstw rozwijajacych sig, szczeg6lnie z politycznego punktu widzenia jest jasny: go-
spodarki wschodzace zazwyczaj sg ubogie w kapitat, dlatego tez powinny go importowac,
a nie eksportowac. Z ekonomicznego punktu widzenia poglad ten ma jednak co najmnie;j
dwa powazne uchybienia (Sauvant 2005):

1. pojedyncze przedsigbiorstwa moga posiada¢ wystarczajaco duzo kapitatu, aby

podjac si¢ inwestycji zagranicznych;

2. przedsigbiorstwa ciagle potrzebuja zwigksza¢ swoj portfel aktywow, aby po-

zosta¢ konkurencyjnymi.

Réwniez napiyw BIZ do kraju ma duze znaczenie dla wyptywu BIZ. Przedsi¢bior-
stwa z krajow rozwijajacych si¢ napotykaja wraz z przyJ $ciem inwestorow zagramcznych
wzmozong konkurencj¢ na wtasnym rynku (Amal i in. 2009). Jedng z metod rozwigzania
tego problemu jest podejmowanie inwestycji zagramcznych co umozliwi im powigksza-
nie swoich przewag wlasno$ciowych za granica, dzigki czemu pozostang konkurencyjne
(Sauvant 2005).

BIZ oraz konkurencyjnos$¢ przedsiebiorstwa sg Sci§le powigzane, gdyz zaanga-
zowanie w BIZ niesie za sobg wzrost konkurencyjnosci na rynku mie¢dzynarodowym.
Innymi stowy, jest to proces ewolucji, gdzie duze fuzje 1 przejgcia moga by¢ traktowane
nie jako dowod istniejacych mozliwosci, ale jako kolejny krok w kierunku rozwoju kor-
poracji transnarodowych — KTN (ang. transnational corporation — TNC). Inwestycje te
dziataja jak koto zamachowe. To dzigki nim zwigksza si¢ konkurencyjnos¢, co umozli-
wia dalszy dynamiczny rozwoj. Podejmowanie przez przedsigbiorstwa duzych inwestycji
w aktywa zagraniczne moze by¢ spowodowane checig zagwarantowania sobie dodatko-
wych mozliwos$ci rozwoju, tak aby w przysztosci sta¢ si¢ jeszcze silniejszymi. Czgsto
podmioty z krajow rozwijajacych si¢ angazujace si¢ w duze strategiczne przejecia juz
wczesniej osiagnety sporg konkurencyjnos$¢ na rynkach migdzynarodowych. Mozna wigc
stwierdzi¢, ze jest to normalna sekwencja zdarzen: poczatkowy poziom konkurencyjnosci
umozliwiajacy podjecie BIZ, ktora w efekcie dodatkowo jeszcze go zwigksza (Cantwell,
Barnard 2008). Wzrastajace wyptywy BIZ sg zatem odbiciem rosnacej konkurencyjnosci
duzej ilosci przedsigbiorstw.
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W poczatkowych fazach inwestycji zagranicznych BIZ s3 czesto spowodowane
checig wspierania handlu zagranicznego (Sauvant 2005). Inwestycje te majg miejsce
w sektorach, w kt(’)rych niezbedna jest ﬁzyczna obecno$¢ producenta na rynku zagranicz-
nym (magazyny, sieci dystrybucyjne oraz inne dziedziny ustugowe, wymagajace szeroko
pojetej bliskosci z klientem, gdzie niezbedna jest duza ilo§¢ punktow ustlugowych czy
oddziatéw przedsiebiorstwa). Jednym z przyktadow moga by¢ tutaj inwestycje w sektorze
ushug finansowych (bankowosci 1 ubezpieczen), gdyz banki czy towarzystwa ubezpie-
czeniowe z krajow rozwijajacych si¢, chcac aktywnie operowac na swiatowych rynkach
finansowych, musza utrzymywac¢ oddzialy w najwiekszych centrach finansowych, takich
jak Nowy Jork czy Londyn (,,Perspectives...” 2010).

Zaangazowanie w BIZ jest tez cze§ciowo napedzane poprzez gwattownie rosngce
zyski z eksportu wytworzonych dobr oraz surowcoéw naturalnych. Zyski te zwigkszaja
mozliwosci finansowe przedsigbiorstw niezbedne do inwestowania poza granicami kra-
ju (Export-Import Bank of India 2008). Analizujac efekty wzrastajacego eksportu kraju
w skali catej gospodarki, mozna stwierdzi¢, ze sytuacja ta prawdopodobnie doprowadzi
do generowania dodatniego salda na rachunku obrotow biezacych, co moze z kolei spo-
wodowac aprecjacje waluty krajowej. Dzigki temu aktywa zagraniczne stajg si¢ relatyw-
nie tansze dla przedsigbiorstw, co ma pozytywny wpltyw na wzrost wychodzacych BIZ
(Amal i in. 2009).

Motywy umigdzynarodowienia przedsigbiorstw z gospodarek wschodzacych,
w tym BRIC, s3 zblizone do motywoéw KTN z krajéow rozwinigtych. Rozwingly one
szereg przewag wlasnosciowych (z zakresu wiedzy, technologii, zarzadzania oraz do-
stepnosci duzej ilosci srodkow finansowych) umozliwiajacych im konkurowanie na
zagranicznych rynkach. Zwigkszona konkurencja na ich rodzimym rynku (poprzez
import i przychodzace BIZ) sprawia, ze konieczne jest wykorzystywanie tych prze-
wag do wzmocnienia mi¢dzynarodowej konkurencyjnosci (Sauvant 2005), na co jed-
nym z glownych sposobow jest dostep do zasobow za granicag. Mowa tu nie tylko
o surowcach naturalnych, ale rowniez technologiach i umiej¢tnosciach, przyswaja-
nych poprzez przejmowanie zagranicznych przedsigbiorstw i ich marek (np. przeje-
cie oddziatu komputerow osobistych amerykanskiego koncernu IBM przez chinskie
Lenovo), zdolnosci marketingowych, sieci umiej¢tnosci menadzerskich 1 organiza-
cyjnych (Gammeltoft 2008, s. 3), aby wytworzy¢ sieci dystrybucyjne oraz zdywersy-
fikowa¢ baze¢ produkcyjna.

Wybrane argumenty uzasadniajgce bezposrednie inwestycje zagraniczne z krajow
rozwijajgcych sie

W krajach stabo rozwinigtych KTN z gospodarek wschodzacych czg¢sto radza sobie leplej
niz ich rywale z krajéw rozwinigtych. Nie sg one tak bogate, ale mogg operowac przy niz-
szych kosztach, a dzieki relatywnie nizszemu zaawansowaniu technologicznemu sg lepie;j
dostosowane do poziomow gospodarek krajow lokaty (Gammeltoft 2008, s. 3).

Rozwdj edukacji w kraju wysytajacym BIZ przyczynia si¢ w sposéb posredni do
powigkszenia mozliwosci kreowania przewag wilasno$ciowych przedsigbiorstw (Amal
1 in. 2009). Umozliwia to KTN konsekwentne poszerzanie oraz zdobywanie nowych
przewag dzigki wzrastajacej liczbie oraz poziomowi zaawansowania prac badawczych
w dziatach B+R (badan i rozwoju) przedsigbiorstwa, co moze mie¢ pozytywny wptyw na
wzrost konkurencyjnosci gospodarek. Jest to proces niezbedny do skutecznego prowa-
dzenia dziatalnos$ci poza granicami swojego kraju (Gammeltoft 2008, s. 3).
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Korzysci, ktore przedsigbiorstwa czerpig z BIZ, moga nie by¢ widoczne natych-
miast. Niemniej jednak przedsigbiorstwa z krajow stabiej rozwinietych mogg angazowac
si¢ w BIZ w krajach rozwinigtych celem zbudowania swojej reputacji jako gracza global-
nego (ang. global player), czasem nawet kosztem krotkoterminowej utraty zyskownosci.
W dhugim terminie KTN moga podnie$¢ swoje zdolno$ci przetrwania na rynku i — dzigki
doswiadczeniu w bardziej konkurencyjnych srodowiskach, tj. gospodarkach krajow roz-
winietych — sta¢ si¢ istotnymi podmiotami na arenie mig¢dzynarodowej (Cantwell, Bar-
nard 2008).

Wzrost aktywno$ci KTN z krajow rozwijajacych si¢ jest czeSciowo wynikiem
postepujacej globalizacji (Dunning i in. 2008). W wyniku globalizacji oraz ekspansji
KTN mozna zaobserwowac¢ pewne konsekwencje ekonomiczne dla kraju macierzystego,
a mianowicie: wzrost produktywnos$ci oraz dochodow realnych spoteczenstwa per capita.
Odzwierciedleniem tych procesow sg powigzania pomi¢dzy inwestycjami zagranicznymi
wychodzacymi a naptywajacymi do danego kraju. Uczestniczenie w procesie globaliza-
cji przejawiajacym si¢ w handlu zagranicznym oraz przeptywach technologii 1 wiedzy
(rowniez tej zwigzanej z metodami zarzadzania) stanowi dodatkowy bodziec dla rozwoju
(Globerman, Shapiro 2008).

Przedsigbiorstwa migdzynarodowe z krajow rozwijajacych sie, ktore zajmuja si¢
przemystami zaawansowanych technologii (np. brazylijski Embraer w przemysle lotni-
czym, chinski Huawei w telekomunikacji czy indyjski Suzlon Energy w dziedzinie pro-
dukcji energii wiatrowej) mialy mozliwos$¢ przeskoczenia pewnych stadiow technolo-
gicznych 1 szybkiego rozwoju dzigki stosowaniu inwestycji od podstaw w innych gospo-
darkach wschodzacych oraz strategicznych przeje¢ w krajach rozwinigtych. Szczegolnie
dzigki tym drugim mogly zdoby¢ niezbedne przewagi technologiczne (wielokrotnie szyb-
ciej 1taniej niz wyksztatcenie ich we wtasnym zakresie), co sprawilo, ze przedsiebiorstwa
te staly si¢ graczami globalnymi. Proces ten umozliwia zatem dostgp do zaawansowanych

zasobow poprzez bezposredni (po fuzji juz w ramach jednego podmiotu) transfer wiedzy
(Pradhan, Singh 2008, s. 15-16).

Dynamiczna teoria rozwoju ekonomicznego i przewagi konkurencyjnej krajow
T. Ozawy jako uzasadnienie wzrastajgcych przeptywdw bezposrednich inwestycji
zagranicznych z krajow rozwijajgcych sie

Mimo ze teoria Ozawy zaliczana jest do tzw. teorii klasycznych, to wykracza swoim za-
kresem rozwazan poza ich ramy. W porownaniu do innych porusza ona aspekty zjawiska
bezposrednich inwestycji zagranicznych zarowno dla krajow rozwinigtych, jak 1 mozliwg
Sciezke rozwoju dla krajéw rozwijajacych si¢ oraz mechanizm pojawiania si¢ w nich
przychodzacych i wychodzacych BIZ. Dlatego tez mozna poszukiwa¢ w niej argumen-
tow uzasadniajgcych podejmowanie si¢ BIZ przez kraje rozwijajace si¢. Teoria ta porusza
przede wszystkim aspekty makroekonomiczne, jak réwniez polityke gospodarcza wiadz,
ktore determinujg decyzje strefy mikroekonomicznej czy decyzje strategiczne podmiotow
gospodarczych.

W oparciu o prace Michaela Portera z 1990 roku (pt. Competitive advantage of
nations) Ozawa wyr6znit w swojej teorii cztery fazy rozwoju gospodarek: fazg I rozwo-
ju stymulowanego prostymi czynnikami wytworczymi (ang. factor-driven stage), tazg 11
rozwoju napgdzanego przez akumulacje kapitatu i inwestycje (ang. investment-driven sta-
ge), faze Il rozwoju stymulowanego przez innowacje techniczne (ang. innovation-driven
stage), taze IV rozwoju napedzanego przez dobrobyt (ang. wealth-driven stage).
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W gospodarce swiatowej wyrdznia si¢ dwa podstawowe rezimy (modele) handlu
1 inwestycji:

1. skupiony na zagranicy, zorientowany na eksporcie (ang. outward-looking,

export oriented OL-EQ),

2. skupiony na wlasnym kraju, substytuujacy import (ang. inward-looking, im-

port substituting 1L-1S).

Czesto oba rezimy wystepuja w gospodarce jednoczesnie, tworzagc pewnego ro-
dzaju hybryde, w ktérej mozna doszukac¢ si¢ dominujacej roli jednego z nich. W poczat-
kowych stadiach rozwoju gospodarek oba modele pozwalajg na rozw6j gospodarki, cho-
ciaz badania wskazuja, ze przecigtnie szybciej nastepuje on w wypadku rezimu OL-EO,
w szczegolnosci w dtugim okresie (Ozawa 1992). Wiele z krajow rozwijajacych sig, ktore
najpierw wprowadzily rezim IL-IS w ramach nacjonalizmu gospodarczego, przeksztatca
swoje gospodarki na rezim skupiony na inwestycjach zagranicznych oraz eksporcie (OL-
-EO) (Ozawa 1992).

Warto zauwazy¢, ze dzigki zastosowaniu modelu OL-EO przez funkcjonuja-
ce 1 nowo powstajace KTN w krajach rozwijajacych moze doj$¢ do superwzrostu (ang.
supergrowth) (Ozawa, 1992). Scenariusz jego osiggania (rysunek 1.) mozna wyjasni¢
W nastepujacy sposob: caly proces opiera si¢ na powigkszonej sile handlu jako motorze
napedowym wzrostu. Sytuacja taka ma miejsce, poniewaz silna orientacja na zagranicg
minimalizuje nierownowage wewnetrzng gospodarki (popytu i podazy mozliwag do wy-
stagpienia w modelu IL-IS), a podstawa dla handlu sag BIZ majace na celu gromadzenie
przewag komparatywnych (ang. comparative-advantage-augmenting). Dzigki rosnagcemu
handlowi w gospodarce moga pojawic si¢ procesy przemian gospodarczych, przeksztal-
cajace ja w kierunku przemystow wysokich technologii. Wszystko to dzieje si¢ przy ak-
tywnym uczestnictwie rzadow panstw, ktore majg za zadanie wytworzenie srodowiska
sprzyjajacego mechanizmom rynkowym (np. poprzez rd6znego rodzaju programy wspar-
cia dla przedsigbiorstw). Efektem koncowym tego procesu jest superwzrost gospodarek
stosujacych model OL-EO przy jednoczesnych przemianach strukturalnych w tych go-
spodarkach (Ozawa 1992).

Rysunek 1. Scenariusz osiggnigcia superwzrostu

Orientacja Gromadzenie Naturalny
o przewag Powiekszona proces
zagrance . komparatywnych p sifahandlu __p stukturalnych __p Superwzrost
przeksztatcen
h t (€
Ly 15

Powickszanie handlu przez BIZ

Zrodto: T. Ozawa, Foreign direct investment and economic development, Transnational Corporations, Vol. I,
No. 1.02.1992, s. 27-54.

Aby wyjasni¢ dojscie do superwzrostu, nalezy przyjrze¢ si¢ blizej jego scenariu-
szowi, dzielgc go na okresy od t, do t.. Punktem wyjscia dla analizy jest kraj rozwijajacy
si¢ o niskim PKB oraz wysokim bezrobociu. Sytuacja w poszczegolnych okresach ksztat-
tuje si¢ nastepujaco (Ozawa 1992)

1. t — kraj rozwuaja}cy si¢ 0 znacznym bezrobociu wprowadza rezim OL-EO,

dz1e;k1 czemu zmniejsza si¢ ilos¢ zakldcen panujacych na rynku. Uwolnione
mechanizmy rynkowe powodujg wzrost zainteresowania wspotpracg z pan-
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stwami rozwinigtymi (obu stron) w zakresie handlu zagranicznego 1 przyjmo-
wania inwestycji.

. t, — wysokie bezrobocie wywotuje naptyw zagranicznych inwestycji w prze-

mystach pracochlonnych. Zatrudnienie znajduja osoby bezrobotne (w wigk-
szo$ci z obszaro6w miejskich) oraz osoby dotychczas pracujace z wyzszymi
kwalifikacjami niz wymagane na ich stanowisku pracy (np. z wyksztatcenia
inzynier pracujacy jako taksowkarz — ang. uderemployment). KTN, czgsto
w formie joint ventures z lokalnymi przed51qb10rstwam1 rozwijajg produkcje
skierowang na eksport. Chociaz oferowane przez nie wynagrodzeme czesto
jest wyzsze niz $rednie ptace w rodzimych podmiotach, to nie generuja przy
tym presji wzrostu ptac, gdyz réznica ta wynika glownie ze wzglgdu na $wiad-
czenia pozaptacowe (ang. fringe benefits) takie jak opieka zdrowotna czy do-
step do szkolen. Eksport jest zdominowany przez komponenty do produkcji
danej KTN w innych czgsciach $wiata;

. t,—wraz z przyplywem inwestycji zagranicznych w przemystach pracochton-

nych, spada poziom bezrobocia, pojawia si¢ presja wzrostu ptac, a wynagro-
dzenia w danym panstwie stopniowo rosng.

t, — rosngce place oraz wzrastajgca liczba miejsc pracy, chociaz zachodzg-
ce w przemystach o niskiej wartosci dodanej, majg swoje odzwierciedlenie
w gwattownym wzroscie PKB kraju. Jak na standardy §wiatowe ptace nadal
sa niskie, jednak prawie wszyscy cztonkowie rodzin, ktérzy poszukuja pracy,
moga ja znalez¢, co skutkuje wzrostem dochoddw catej rodziny. Przy odpo-
wiednich zachetach (np. wysokim oprocentowaniu lokat bankowych) rosnace
dochody w rodzinach moga prowadzi¢ do gromadzenia oszczednosci gospo-
darstw domowych. Zatrudnienie prowadzi rowniez do zdobywania umiejetno-
$ci oraz checi 1 wiekszej motywacji do nauki 1 podnoszenia swoich kwalifika-
cji. Wyposazenie kraju w czynniki produkcji zaczyna si¢ zmienia¢, podnosza
si¢ kwalifikacje pracownikow, a na rynku jest coraz wigcej kapitatu (m. in.
poprzez wspomniane rosngce oszczednosci). Konsekwencja jest nieodpowied-
nie dopasowanie wcze$niej promowanego przemyshu skierowanego na eksport
(ktérego konkurencyjnos¢ zalezy od niskich kosztow produkcji, gtdéwnie dzig-
ki niskim ptacom) do zmieniajacej si¢ struktury czynnikow produkcji — jest
to nieuchronny rezultat rozwoju napedzanego przemystami pracochtonnymi.
Wszystkie zmiany zachodzace w gospodarce prowadza do przejscia gospodar-
ki do II fazy rozwoju napedzanego przez akumulacje kapitatu i inwestycje. Ro-
sngce place powoduja, ze przewaga komparatywna w pracochtonnych przemy-
stach maleje, a wzrastajagce wynagrodzenia oraz rosnacy dotychczas eksport
dobr najczesciej prowadza do aprecjacji waluty krajowej. Stwarza to potrzebe
przeksztalcenia przemystu w kierunku bardziej kapitatochtonnym oraz wytwa-
rzajacym wigksza warto$¢ dodang. W takiej sytuacji krajowi przedsigbiorcy, jak
roéwniez KTN, zaczynajg przenosi¢ swoja produkcje do innych krajow rozwi-
jajacych sie, w ktorych nadal mogg znalez¢ tanig site robocza (jak to si¢ dzieje
obecnie w przypadku Chin, np. do Wietnamu lub Kambodzy). Cz¢$¢ przedsie-
biorcéw pozostawi swojg dziatalno$¢ na rodzimym rynku, ale musi uprzednio
wprowadzi¢ mniej pracochlonne metody wytwarzania. Podmioty gospodarcze
posiadajg coraz wigcej przewag wiasnosciowych 1 dos§wiadczenia nabytego
w okresie od t, do t,. Umozliwia to podejmowanie BIZ przez kraje rozwijajgce.
Co wigcej, che¢ pozyskiwania umiejetnosci marketingowych i produkcyjnych
prowadzi do poszukiwania technologii, gromadzenia informacji oraz wspiera-



nia handlu zagranicznego przez BIZ w krajach rozwinietych. Prowadzi to do
gwalttownego uprzemystowienia si¢ gospodarki oraz rosngcego uzaleznienia
od surowcow (czesto zagranicznych). Roznice pomigdzy zapotrzebowaniem
gospodarki a jej zasobami surowcowymi musza by¢ pokryte oraz zabezpie-
czone w przysztosci, co prowadzi do inwestycji zagranicznych w przemystach
wydobywczych. Gromadzone przewagi wlasno$ciowe (w zakresie technologii
1 umiejetnos$ci wykorzystywanych w zarzadzaniu) stajg si¢ kluczowe w dal-
szych fazach rozwoju gospodarki (fazy II1 1 IV), charakteryzujacych si¢ rosna-
cg dostepnoscia 1 jednoczesnie znaczeniem kapitatu ludzkiego.
5. t,—w tym momencie kraj jest juz u progu III fazy rozwoju, w ktdrej wystepuje
przemyst kapitatochtonny oraz wymagajacy wysokich kwalifikacji.
Superwzrost dotychczas mozna byto zaobserwowaé w przypadku Japonii w la-
tach 50., 60. 1 70. XX wieku oraz w latach 70., 80. 1 90. XX wieku w przypadku nowo
uprzemystowionych krajow Azji, ktore podgzaty §ladami Japonii, takich jak Korea Po-
tudniowa, Malezja czy Singapur. Niewatpliwie wiele innych krajéw rozwijajacych sie¢
—Chiny, Indie, Pakistan, Tajlandia, Indonezja, Filipiny czy Sri Lanka — albo juz wstapity
na podobna $ciezke rozwoju, albo sg na najlepszej drodze, by niedtugo si¢ na niej znalez¢
(Ozawa 1992).

Integracja gospodarcza jako bodziec do podejmowania BIZ

Na obszarze, na ktorym postepuje integracja gospodarcza, dochodzi do szeregu zmian,
w tym zmian zachowan inwestorow zagranicznych Procesy integracyjne stwarzaja oraz
wzmacnlajq przewagl lokalizacyjne w rozumieniu paradygmatu OLI Dunninga. Wzmoc-
nienie to zwigzane jest z ustanowieniem zewnetrznej taryfy celnej. Sposobem na jej omi-
nigcie sg specjalnie w tym celu powstajace inwestycje (ang. tariff jumping investment).
Dzigki nim mozliwe jest pokonanie przeszkod celnych oraz utrzymanie rynku wczesniej
obslugiwanego przez eksport. Z drugiej strony liberalizacja polityki handlowej moze
zmniejszy¢ potrzebe podejmowania BIZ, ktorych celem jest ominigcie taryf celnych.

Niemniej jednak uzyskanie szerokiego dostepu do zagranicznych rynkéw zbytu wy-
maga przeniesienia cz¢sci dziatalnosci inwestora (w tym tez produkcyjnej), aby zmaksyma-
lizowa¢ efektywnos¢ w skali catej KTN. W nowo utworzonym obszarze handlowym na-
stepuja procesy reorganizacji produkcji wynikajace przede wszystkim ze wzmozonej kon-
kurencji oraz korzys$ci skali. W miare postepowania procesu integracji ujawniajg si¢ nowe
determinanty lokalizacyjne BIZ wewnatrz integrujacego si¢ obszaru (np. koszty transportu,
opodatkowanie). Pojawia si¢ zatem nowy bodziec dla przedsi¢biorstwa migdzynarodowego
do angazowania si¢ w BIZ w poszukiwaniu optimum lokalizacji (ang. optimum location
seeking investment). Reakcja KTN przez podejmowanie dwoch powyzszych rodzajow in-
westycji oraz procesy akumulacji konkretnych przewag wiasnosciowych $§wiadcza jedno-
znacznie o istnieniu $cistego zwigzku pomiedzy procesem tworzenia unii celnej (jej efekta-
mi statycznymi) a przeptywem kapitalu w formie BIZ (Witkowska 2003, s. 44-45).

W literaturze poruszane sg gtownie efekty integracji gospodarczej na przyktadzie
procesu tworzenia si¢ jednolitego rynku Unii Europejskiej. Jednak na $wiecie wystgpuja
inne przyktady integracji, takze te, w ktorych zrzeszaja si¢ kraje rozwijajace si¢. Z punktu
widzenia grupy panstw BRIC najwazniejsze sa:

1. MERCOSUR, czyli Wspdlny Rynek Potudnia w Ameryce Potudniowe;j (ang.

Common Market of the South), do ktérego naleza: Argentyna, Brazylia, Para-
gwaj 1 Urugwaj. Jest to unia celna; docelowo ma powsta¢ wspdlny rynek;
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2. ASEAN, czyli Stowarzyszenie Narodéw Azji Poludniowo-Wschodniej (ang.
The Association of Southeast Asian Nations), ktorego cztonkami sa: Brunei,
Filipiny, Indonezja, Malezja, Singapur, Tajlandia, Kambodza, Wietnam, Laos
1 Myanmar (dawniej Birma). Obecnie jest to strefa wolnego handlu, ale trwa
zaawansowany proces tworzenia si¢ unii celnej;

3. CAFTA, czyli Strefa Wolnego Handlu Chiny — ASEAN — CAFTA (ang. Chi-

na —ASEAN Free Trade Area), ktora zostata zalozona 4 listopada 2002 roku,
a w pelni utworzona 1 stycznia 2010 roku.

Organizacje te moga korzystnie oddziatywaé na wzrost przeptywow bezposred-
nich inwestycji zagranicznych w obrgbie obszaru integrujacego si¢, analogicznie do Unii
Europejskiej 1 jej jednolitego rynku wewnetrznego. Zdaniem autorow raportu Konferencji
Narodow Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwoju UNCTAD (ang. United Nations Confe-
rence on Trade and Development) utworzenie CAFTA wzmocni rozwdj tego regionu Azji
oraz dodatkowo wzmoze przeplywy kapitalowe migdzy Chinami a panstwami cztonkow-
skimi ASEAN w formie BIZ (Investing... 2010, s. 41). Obecnie mozna juz zaobserwowac
znaczacy wzrost zaangazowania chinskich przedsiebiorstw (wykres 1.) w podejmowa-
niu BIZ w krajach ASEAN. Dlatego tez z punktu widzenia krajéw BRIC organizacje
o charakterze integracyjnym, w ktorych uczestnicza, dziataja jako bodziec do wyptywu
BIZ. Natomiast istnienie innych ugrupowan integracyjnych przyciaga BIZ z krajow BRIC
m.in. w celu ominie¢cia ich zewnetrznych barier handlowych.

Wykres 3. Przeptywy BIZ pomig¢dzy Chinami a ASEAN-em w latach 2000-2009

Przeplywy BIZ pomiedzy Chinamii ASEAN-em
w latach 2000-2009
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Zrodto: World Investment Report 2010: Investing in a low-carbon economy, Nowy Jork i Genewa 2010, s. 42.

Bliskos¢ kulturowa jako przewaga w podejmowaniu BIZ

Badania osrodka badawczego EIU (ang. EIU — The Economist Intelligence Unit) przy
brytyjskim dzienniku ,,The Economist” przeprowadzone na grupie 602 dyrektoréw za-
rzadzajacych z catego $wiata wskazuja, ze wérdd inwestorOw obserwuje si¢ coraz wigk-
sze dostrzeganie problemu ryzyka politycznego. Raport firmy doradczej Ernst & Young
wskazuje, ze ryzyko polityczne postrzegane jest jako najwigksze ryzyko przez KTN
z krajow rozwinigtych, natomiast KTN z krajow rozwijajacych si¢ nie oceniajg ryzyka
politycznego jako tak istotnego problemu (World Bank 2008, s. 3).

Przedsiebiorstwa z gospodarek wschodzacych sg na ogoét niewielkie w poréwnaniu
do rywali z gospodarek rozwinigtych. Ich gtowng przewaga konkurencyjna w podejmo-
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waniu inwestycji bezposrednich jest mozliwo$¢ operowania w §rodowisku gospodarczym
zblizonym do tego, jakie panuje w ich kraju. Czgsto mamy wigc do czynienia z inwe-
stycjami w panstwach o zblizonej kulturze, dziedzictwie kulturowym, powigzaniach et-
nicznych czy relatywnej bliskosci geograficznej. Niejednokrotnie sg to kraje sasiadujace,
w ktorych przedsigbiorstwa inwestujace posiadaja pewne doswiadczenia zdobyte dzigki
wymianie handlowej (South... 2008, s. 2). Inwestycje te mozna okresli¢ jako inwestycje
typu poludnie potudnie (ang. South — South FDI), z tym ze termin ten w literaturze od-
nosi su—; praktyczme do wszystkich 1nwestyCJ1 zagramcznych dokonywanych przez kraje
rozwijajace si¢ w innych krajach rozwijajacych si¢ (Export-Import Bank of India 2008).
Bank Swiatowy podkresla, ze ulokowanie inwestycji w krajach o zblizonej kulturze oraz
bliskich geograficznie jest obarczone stosunkowo niewielkim ryzykiem, czego przyktada-
mi moga by¢ chinskie i indyjskie inwestycje w Azji Potudniowo-Wschodniej oraz indyj-
skie w Azji Poludniowe;j. Istotne, ze KTN transnarodowe z krajoéw rozwijajacych si¢ sa
mniej podatne na ryzyko polityczne zwigzane z inwestycjami zagranicznymi (W porow-
naniu do KTN z krajow rozwinigtych), co wynika z operowania na politycznie trudnym
oraz niestabilnym rynku we wlasnym kraju (World Bank 2008, s. 3).

Polityka rzgdéw wybranych panstw wzgledem wychodzacych bezposrednich
inwestycji zagranicznych

Programy rzadowe sg istotnym bodzcem zachecajacym przedsigbiorstwa do ekspansji na
rynki miedzynarodowe poprzez BIZ. Mechanizmy wspierania sg szczeg6lnie widoczne
tylko w dwoch krajach grupy BRIC — Chinach 1 Indiach. Zarowno Brazylia, jak 1 Rosja
majg zupeknie inne podejscie do kwestii bezposrednich inwestycji zagranicznych (Sau-
vant 1 in. 2009).

Najbardziej rozbudowana polityka wspierajaca podejmowanie bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych sposrod panstw grupy BRIC prowadzona jest w Chinach. W listopa-
dzie 2000 roku, gdy Komitet Centralny Komunistycznej Partii Chin oglaszal dziesiagty plan
pigcioletni, pod patronatem wiceministra handlu Zhang Ziganga zostat wdrozony program
o nazwie ,,polityka globalnosci” (ang. Go Global Policy), ktory ma wspierac szereg aktyw-
no$ci KTN oraz utatwia¢ umiedzynarodawianie ich dziatalnosci (Sauvant 2005). Echa tego
planu oraz jego kontynuacj¢ mozna bylo zaobserwowaé¢ migdzy innymi w przemowieniu
ambasadora Chin w Polsce Sun Yuxi z 20 lipca 2011 roku, w ktérym podkreslal, ze ze swo-
jej strony bedzie zachgcal przedsigbiorcow z Chin do inwestycji w Polsce (Forbes.pl 2011).

Istotnym czynnikiem wspierajacym podejmowanie bezposrednich inwestycji za-
granicznych przez indyjskie przedsigbiorstwa jest ciggta liberalizacja przepisow dotycza-
cych wychodzacych BIZ. Polityka indyjska zwigzana z podejmowaniem inwestycji za
granicg coraz bardziej zachgca przedsigbiorstwa do tego rodzaju aktywnosci. Poczatki
liberalizacji miaty miejsce w 1992 roku, gdy Ministerstwo Handlu wprowadzito system
zatwierdzania i wydawania pozwolen na podjecie inwestycji za granicg, zainspirowany
raportem o zagranicznych indyjskich joint ventures wydanym w 1991 roku przez Komitet
Kalyan Banerji. W kolejnych latach wprowadzono szereg przepisow majacych na celu
umozliwienie i utatwienie indyjskim przedsigbiorstwom zrealizowania ich mi¢dzynaro-
dowych aspiracji. Dowodem na zwickszajace si¢ zainteresowanie podejmowaniem BIZ
moze by¢ fakt, ze EXIM Bank of India® do 2008 roku aktywnie wspart ponad 200 przed-

¢ EXIM (Export — Import) Bank of India jest specjalnym bankiem utworzonym przez rzad Indii w 1982 roku.
Jego celem jest wspieranie finansowania indyjskich przedsiebiorstw zaangazowanych w handel zagraniczny
oraz BIZ.
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siewzie¢ w ponad 50 krajach z udziatem 164 indyjskich przedsigbiorstw (Export-Import
Bank of India 2008).

Rzad w Brasilii natomiast nie wspiera podejmowania inwestycji zagranicznych,
gdyz trudno nazwac rzeczywistym wsparciem oficjalne wystapienia rzadzacych. Przykta-
dem moze by¢ fragment przemowy prezydenta Luiza Inacio Luli da Silvy w 2003 roku
skierowanej do przedsigbiorcow brazylijskich: porzuccie swoj strach przed stawaniem
sig graczami na arenie miedzynarodowej. Brak jest jednak rzagdowych programow wspar-
cia w kwestii BIZ (Sauvant 2005). Fundacdo Dom Cabral, prestizowa brazylijska pry-
watna szkota biznesu funkcjonujaca od 1976 roku, stworzyla jednak program o nazwie
Program Graczy Globalnych (ang. Global Players Programme), majacy na celu groma-
dzenie i przekazywanie przedsiebiorstwom wiedzy potrzebnej do umi¢dzynarodowienia
dziatalnosci gospodarczej. Podstawg powyzszego programu s3: wymiana doswiadczen,
rozwoj edukacji 1 wiedzy osiggnane poprzez szereg seminariow, warsztatow czy ¢wiczen.
Najwazniejszym cztonkami programu sg takie koncerny jak: Ambev, Petrobas, Embraco
1 Multibras.

Inwestycje zagraniczne wywodzace si¢ z Rosji o wartosci powyzej 10 mln USD
muszg uzyska¢ pozwolenie z Centralnego Banku Rosji, co jest pewnym ograniczeniem.
Niemniej jednak warto nadmienié, ze to ograniczenie jest efektem i tak liberalizacyjnej
reformy przeptywow kapitalowych w Federacji Rosyjskiej z 2003 roku. Reguluje ona
transakcje walutowe, inwestycje kapitatowe (w tym réwniez te transgraniczne) oraz bez-
posrednie inwestycje zagraniczne. Gtéwnym jej zalozeniem byto usprawnienie przepty-
woOw kapitatowych, ich przejrzystosci oraz legalnosci (UNCTAD 2005). Wczesniej prze-
pltywy te czgsto miaty miejsce, ale — aby unikng¢ skomplikowanych procedur prawnych
— nie byly ujawniane.

Niemniej jednak, oprocz opisanych bezposrednich ingerencji rzadow panstw,
mozna réwniez dostrzec posrednig ingerencje w ksztattowanie si¢ BIZ, odbywajacg si¢
poprzez sterowanie dziatalnoscig KTN, co moze mie¢ miejsce, gdy Skarb Panstwa po-
siada ztotg akcj¢’ lub pakiet kontrolny akcji danego przedsigbiorstwa. Wyrdznia si¢ tutaj
przedsiebiorstwa panstwowe (ang. state-owned eneterprises — SOEs) oraz panstwowe
fundusze inwestycyjne® (ang. sovereign wealth funds — SWFs). W Rosji przedsigbiorstwa
panstwowe odpowiadaja za okoto %4 wartos$ci podejmowanych BIZ, podczas gdy w Chi-
nach to juz niemal % wszystkich inwestycji (Business Monitor International 2010).

Zakonczenie

Bezposrednie inwestycje zagraniczne na przestrzeni ostatniego dwudziestolecia odzna-
czaly si¢ preznym wzrostem oraz staly si¢ jednym z kluczowych zjawisk w gospodarce
swiatowej. Na szczegolng uwage zastugujg inwestycje wychodzace z gospodarek wscho-
dzacych, ktére charakteryzuja si¢ najwigkszymi przyrostami strumieni inwestycji za-

7 Ztota akcja jest szczegblng forma akcji zapewniajaca mniejszosciowemu akcjonariuszowi sprawowanie
kontroli nad spotka poprzez prawo weta na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy oraz mozliwos¢ ingerowa-
nia w biezace dziatania spotki. W praktyce oznacza to, ze wilasciciel ztotej akcji, w przypadku najwigkszych
koncernow z krajow rozwijajacych si¢ najczesciej jest to Skarb Panstwa danego kraju, moze dokonaé pry-
watyzacji przedsigbiorstwa, zachowujac jednoczesnie kontrolg nad jej dziataniami oraz mozliwos¢ zapobie-
gnigcia wrogim przejeciom (Wig 2011).

$ Mozna je zdefiniowa¢ jako fundusze bedace wlasnoscig skarbu panstwa, gromadzace aktywa zagraniczne,
ktérych zakup jest najczesciej finansowany z rezerw walutowych (np. dolara amerykanskiego, euro lub jena
japonskiego). Pierwszy tego typu fundusz zostal utworzony w 1953 roku w Kuwejcie. Obecnie ta forma
podejmowania inwestycji bezposrednich jest najbardziej rozpowszechniona wsrod z panstw rejonu Zatoki
Perskiej oraz panstw eksporterow ropy naftowej (Investorwords 2011).
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granicznych, a co za tym idzie — warto$ciami skumulowanych BIZ. Z punktu widzenia
aspektow teoretycznych sg one rowniez najtrudniejsze do wyjasnienia.

W literaturze $wiatowej mozna juz zauwazy¢ wzmozone zainteresowanie bezpo-
Srednimi inwestycjami zagranicznymi wychodzacymi z krajéw rozwijajacych sig, nie-
mniej jednak w wiekszos$ci sa to badania poszczegdlnych przypadkow, np. wzmozonej
aktywnosci przedsiebiorstw danego sektora z konkretnego panstwa. Brakuje analiz cato-
Sci tego zagadnienia jako zjawiska o rosngcym znaczeniu dla gospodarki §wiatowej. W li-
teraturze Swiatowej wcigz niewiele opracowan porusza te tematyke; Dlatego tez niewat-
pliwie BIZ wychodzace z gospodarek wschodzqcych wymaga_]q prowadzema dalszych
badan. W najblizszym okresie powinno pojawiac si¢ coraz wigcej prac poruszajacych
te tematyke, gdyz ta dziedzina mi¢dzynarodowych stosunkéw gospodarczych jest nadal
otwarta oraz powinna by¢ szerzej opisana. Ponadto wydaje si¢ prawdopodobne powstanie
spojnej koncepcji thumaczacej zjawisko BIZ wychodzacych z gospodarek wschodzacych,
lecz potrzeba na to czasu oraz doglebnej analizy tego wieloaspektowego zagadnienia.
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