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BEZPOSREDNIE INWESTYCJE ZAGRANICZNE
UNII EUROPEJSKIEJ
A GLOBALNY KRYZYS GOSPODARCZY

Wprowadzenie

Konsekwencje globalnego kryzysu gospodarczego sa dostrzegane w kazdej
dziedzinie gospodarki §wiatowej. Recesja, trwajaca juz od 2007 roku, wplyneta
takze na wielkos¢ i formy przeplywdéw kapitatowych.

Celem artykutu jest analiza wpltywu ostatniego kryzysu gospodarczego na
strumienie bezposrednich inwestycji zagranicznych Unii Europejskiej, ze szcze-
g6lnym uwzglednieniem krajow wschodniego rozszerzenia w latach 2006-2010.

1. Globalny kryzys a sytuacja gospodarcza w Unii Europejskiej
i wybranych krajach gospodarki $wiatowej

Upadek banku Lehman Brothers we wrzesniu 2008 roku jest umownie
uwazany za poczatek najwiekszego od 1929 roku kryzysu nie tylko w gospo-
darce amerykanskiej, ale i w wielu krajach gospodarki $wiatowej'. Kryzys, ktory
rozpoczat si¢ w sferze bankowej i finansowej, bardzo szybko rozprzestrzenit, za
pomoca efektu domina, na realng sfere¢ gospodarki’. Stopien powigzan pod-
miotow, bedacy nastepstwem postepujacego procesu internacjonalizacji i glo-
balizacji, wplynat na szybkie przeniesienie probleméw zwigzanych z finanso-
waniem dziatalnosci gospodarczej na inne gospodarki $wiata, w tym kraje Unii
Europejskie;j.

Problemy bedace konsekwencja pogoni za zyskiem i zwiazanej z nia polityki nadmiernego
udzielania tzw. ztych kredytow pojawily si¢ juz w 2007 roku. Poczatkowo przyczynily si¢ one
do bankructwa niewielkich instytucji finansowych, lecz nastgpnie objety coraz wigksza ich
liczbe.

Przyczyny kryzysu gospodarczego zostaly przedstawione m.in. W. Szymanski: Kryzys global-
ny. Pierwsze przyblizenie. Difin, Warszawa 2009, s. 13-118.
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Podstawowe wskazniki makroekonomiczne, w okresie bezposrednio po-
przedzajacym $wiatowy kryzys gospodarczy (2006-2007) nie wskazywaly na
mozliwo$¢ wystapienia glebokiej recesji (w latach 2008-2009) w Unii Euro-
pejskiej (tabela 1). Jak jednak pokazaly przeprowadzone analizy, kryzys naj-
bardziej dotknat gospodarki krajéow wysoko rozwinietych’.

Tabela 1

Sytuacja makroekonomiczna Unii Europejskiej na tle wybranych krajow $wiata
w latach 2006-2010 (w %)

Wyszczegblnienie 2006 2007 2008 2009 2010
1 2 3 4 5 6
Tempo wzrostu PKB
Unia Europejska 35 32 0,7 —4,1 1,8
Stany Zjednoczone 2,7 1,9 0,0 -2,6 2,8
Japonia 2,0 2.4 -1,2 -6,3 3,9
Chiny 12,7 14,2 9,6 9,2 10,3
Stopa bezrobocia
Unia Europejska 8,2 7,2 7,8 9,9 9,5
Stany Zjednoczone 4,6 4,6 5,8 9,3 9,6
Japonia 4,1 3,8 4.0 5,1 5,1
Chiny 4,1 4,0 4,2 4,3 4,1
Zadhizenie publiczne
Unia Europejska 61,5 59,4 63,7 73,9 79,5
Stany Zjednoczone 61,1 62,2 71,2 84,6 91,5
Japonia 191,3 187,6 195,0 216,3 220,3
Chiny 16,2 19,6 17,0 17,7 17,7
Saldo budzetu w relacji do PKB

Unia Europejska -1,4 -0,8 =23 -6,8 —6,4
Stany Zjednoczone -2,0 -2,7 -6,5 -12,7 -10,6
Japonia —4,0 -2,4 -4,2 -10,3 -9,5
Chiny -0,7 -0,9 -0,4 -3,1 -2,6

3

S. Miklaszewski: Teoria i praktyka regionalnej integracji gospodarczej a kryzys lat 2007-2009.
W: Globalizacja i integracja regionalna a wzrost gospodarczy. Red. S.I. Bukowski. CeDeWu.pl.
Wydawnictwa Fachowe, Warszawa 2010, s. 21; T. Bialowas: Wptyw kryzysu na wzrost gospo-
darczy. W: Gospodarka i polityka makroekonomiczna strefy euro w latach 2008-2010. Skutki
kryzysu i stabo$ci zarzadzania. Red. B.Mucha-Leszko. UMCS, Lublin 2011, s.15-41;
U. Kosterna: Zadtuzenie publiczne i jego finansowanie w panstwach cztonkowskich Wspolnoty
Europejskiej w warunkach kryzysu ekonomicznego. W: Wspolczesny kryzys gospodarczy.
Przyczyny, przebieg, skutki. Red. J.L. Bednarczyk, S.I. Bukowski, J. Misala. CeDeWu.pl. Wy-
dawnictwa Fachowe, Warszawa 2009, s. 153-162.
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cd. tabeli 1
1 | 2 [ 3 | 4 [ 5 | 6
Tempo wzrostu wolumenu eksportu
Unia Europejska 8,8 6,5 0,4 -14,3 11,5
Stany Zjednoczone 9,0 9,3 6,0 -9,5 11,8
Japonia 9,7 8,4 1,7 -242 242
Chiny 20,8 18,1 8,5 -10,3 34,6

Zrodlo:  Europe in Figures. Eurostat Yearbook 2010. Publication Office of the European Union, European
Union 2010; International Monetary Fund. World Economic Outlook Database, April 2011.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/01/weodata/index.aspx (sierpien 2011); Provision
of Deficit and Debt Data for 2009 — First Notification. Euro Area and EU27 Government Deficit
at 6.3% and 6.8% of GDP Respectively Government Debt at 78.7% and 73.6%. EUROSTAT News
Release, 2010, nr55, z 22.04.2010. http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ ITY PUBLIC/2-
-22042010-BP/EN/2-22042010-BP-EN.PDF (sierpien 2011); Provision of Deficit and Debt Data
for 2010 — First Notification Euro Area and EU27 Government Deficit at 6.0% and 6.4% of GDP
Respectively Government Debt at 85.1% and 80.0%. Eurostat News Release, 2011, nr 60
—26.04.2011. http://epp.eurostat.ec.europa.eu (sierpien 2011).

Obok spadku realnego produktu krajowego brutto i wolumenu eksportu,
kryzys gospodarczy wptynat przede wszystkim w szczegolnie negatywny sposob
na sytuacj¢ w sektorze finanséw publicznych, co bylo widoczne w ksztattowaniu
si¢ wskaznika zadluzenia publicznego w stosunku do PKB i powigzanego z nim
— deficytu budzetowego wobec PKB (tabela 1). W 2009 roku glebokos¢ recesji
w Unii Europejskiej byta wyzsza niz w USA (spadek PKB i wysoko$¢ stopy
bezrobocia). Wsrod krajow cztonkowskich Unii Europejskiej Polska byta jedy-
nym krajem, w ktorym utrzymal si¢ wzrost PKB w analizowanym okresie.
W Hiszpanii natomiast zanotowano najwyzszg stope bezrobocia — 20%
w 2009 roku. Z wyjatkiem Chin, we wszystkich pozostatych analizowanych kra-
jach widoczne bylo znaczne pogorszenie warto$ci wskaznikow przedstawiajg-
cych sytuacje w sektorze finanséw publicznych w latach 2008-2009 i nieznaczna
ich poprawa w 2010 roku®*.

Kryzys gospodarczy dotknat panstwa Unii Europejskiej w r6znym stopniu,
chociaz we wszystkich analizowanych krajach mozna zauwazy¢ pogorszenie
wskaznikoéw’. W znaczacy sposob wplynat on takze na wymiane handlowa Unii
Europejskiej. W wigkszosci analizowanych krajow spadek wolumenu eksportu
1 importu byt widoczny w 2009 roku, wyjatek stanowily Bulgaria i Portugalia,
w ktoérych nadal utrzymywat sie on w 2010. Kraje, w ktorych eksport stanowit

* Krajami, ktore miaty najwicksze problemy z finansami publicznymi w 2010 roku byty: Irlandia
(-32,4%), Grecja (—10,5%), Wielka Brytania (—10,4%) a takze Polska, Lotwa i Litwa (wskaznik
powyzej 7%). Provision of Deficit and Debt data for 2010 — First Notification. Euro Area and
EU27 Government Deficit at 6.0% and 6.4% of GDP Respectively Government Debt at 85.1%
and 80.0%, Eurostat News Release, 2011, nr 60 — 26.04.2011. http://epp.eurostat.ec.europa.eu
(sierpien 2011).

5 Dane IMF World Economic Outlook Database. http://www.imf.org (lipiec 2011).
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wigkszy udzial w tworzeniu dochodu narodowego (np. Austria, Belgia, Ho-
landia) byly o wiele bardziej narazone na niekorzystne skutki wynikajace ze
spadku obrotow wymiany handlowe;j.

Skutkiem kryzysu gospodarczego i realnym zagrozeniem dla funkcjonowa-
nia mechanizmu integracji stal si¢ rowniez wzrost dlugu publicznego panstw
cztonkowskich ponad kryteria paktu stabilno$ci i wzrostu. W matych krajach
skutki kryzysu dla gospodarki byly o wiele dotkliwiej odczuwane niz w duzych
panstwach®. Ponadto ostatni kryzys ujawnit negatywne bodzce dla funkcjono-
wania calego ugrupowania’. Dotychczas czgéciej spotykane byly optymistyczne
opinie i publikacje, w ktorych podkreslano, ze wprowadzenie euro i utworzenie
unii gospodarczo-walutowej zapewnito stabilizacje sytuacji makroekonomiczne;j
pafistw cztonkowskich®.

Ponadto, od potowy 2010 roku pojawiaja si¢ opinie 0 mozliwosci wystgpie-
nia ponownego zahamowania wzrostu gospodarczego, czyli tzw. drugiego dna
recesji, ktére moze dotknaé gospodarki wysoko rozwinietych krajéw euro-
pejskich o wiele glebiej niz kryzys lat 2008-2009. Kryzys gospodarczy wptynat
rowniez na wielko§¢ i zmiany w strumieniach bezposrednich inwestycji za-
granicznych.

2. Wplyw kryzysu na wielko$¢ unijnych przeptywéw kapitatu
w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych

Bezposrednie inwestycje zagraniczne odgrywaja coraz wieksza role w prze-
ptywach migdzynarodowych od poczatku lat 90. XX wieku i do 2008 roku ich
strumienie wzrosty prawie dziesigciokrotnie. Wielko$¢ przeptywow kapita-
towych byta uwarunkowana sytuacja gospodarcza na $wiecie’. Swiatowy kryzys
gospodarczy w znaczny sposéb wplynat na obnizenie wielkosci przeplywow ka-
pitatowych w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych (tabela 2).

8 J. Pisani-Ferry, A. Sapir: Euro Area: Ready for the Storm? W: The Euro at Ten: The Next Global
Currency? Ed. by J. Pisani-Ferry and A.S. Posen. Peterson Institute for International Eco-
nomics, Washington 2009, s. 79.

Przyktadem jest Grecja, ktora od 2009 roku stanowi istotny problem dla strefy euro.

The Euro At Five. Ed. by A.S. Posen. Special Report 18. Peterson Institute for International
Economics, Washington 2005; E. Halizak: Kryzys gospodarczy a migedzynarodowa pozycja
Unii Europejskiej. W: Kryzys a pozycja migdzynarodowa Zachodu. Red. R. Kuzniara. Scholar,
Warszawa 2011, s. 115-116.

Na poczatku XXI wieku (w latach 2001-2003) nastgpil znaczny spadek inwestycji, bedacy
skutkiem ogdlno$wiatowej recesji, natomiast w okresie 2004-2007 miato miejsce ozywienie
inwestycyjne, ale od 2008 roku zanotowano rowniez spadek $wiatowych strumieni przeptywu
kapitatu.
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Tabela 2

Przeptywy bezposrednich inwestycji zagranicznych do/z Unii Europejskiej

na tle wybranych krajow $wiata w latach 2006-2010 (w mld USD)

Naptyw inwestycji Wywoz kapitatu z analizowanych

Wyszczegolnienie do kraju/grupy panstw krajow/grupy panstw
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
g;“aE““’peJSka' 581,7| 850,5 | 488,0| 346,5 | 304,7| 690,0 [1199,3 | 906,2 | 370,0 | 407,2
CEEC-10 61,6 723| 639| 284| 284| 179| 163| 164| 10,8 8,9
USA 237,1| 215,9| 306,4 | 152,9| 228,2| 224,2| 393,5| 308,3 | 282,7| 328,9
Japonia -6,5| 22,5| 244| 119 -1,2| 503| 73,5|128,0| 74,7| 56,3
Chiny 727| 83,5|108,3| 950]| 1057 21,2| 22,5| 52,1| 56,5| 68,0
Swiat 1461,9 {1970,9 |1744,1 [1185,0 {1243,7 |1405,4 2174,8 [1910,5 [1170,5 |1323,3

Zrédlo:  Opracowanie i obliczenia wlasne na podstawie: World Investment Report 2011: Non-Equity Modes
of International Production and Development. UNCTAD, Geneva 2011.

W 2007 roku Unia Europejska byta miejscem lokalizacji ponad 43% inwes-
tycji zagranicznych w $wiecie. W latach 2008-2010 udzial Unii Europejskiej
w $wiatowym naplywie kapitatu obnizyl si¢ z blisko 28% do 25% (chociaz
w 2009 roku udziat ten wzrost do blisko 29%)'. Sposrod krajéw cztonkowskich
Unii, do najbardziej atrakcyjnych lokalizacji bezposrednich inwestycji za-
granicznych nalezaty: Wielka Brytania (Srednio okolo 1/5 $wiatowych inwes-
tycji trafiato do tego kraju), Niemcy, Francja i Belgia''. Udziat 10 krajow za-
liczanych do grupy panstw Europy Srodkowo-Wschodniej obnizyt si¢ z ponad
4% w 2006 roku do 3,7% $wiatowego naptywu w 2008. W kolejnych latach wy-
kazal on nadal tendencje malejaca (z 2,4% w 2009 do 2,2% w 2010). Kraje Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej posiadaty udziat okoto 10,6% w kapitale naptywa-
jacym do Unii Europejskiej, najwyzszy wskaznik zanotowano w 2008 roku
(13%), zas§ w 2009 obnizyt si¢ on do 8,2%, aby nieznacznie wzrosna¢ — o jeden
punkt procentowy — w 2010. Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w$rod kra-
jow Europy Srodkowo-Wschodniej najwigkszym i najbardziej atrakcyjnym
krajem, pod wzgledem wielkos$ci naptywajacego kapitatu w formie bezposred-
nich inwestycji zagranicznych byla Polska, ktérej udziat ksztattowat si¢ na po-
ziomie okoto 3% bezposrednich inwestycji zagranicznych ogétem, ktére napty-

" Dla poréwnania najnizszy udziat naptywu BIZ do USA mozna zauwazy¢ w 2007 roku
(ok. 11%), w 2008 roku wzrést on do blisko 18%, aby w kolejnym 2009 obnizy¢ si¢ do okoto
13%. W ostatnim roku analiz udziat ten powrdcit do poziomu przekraczajacego 18%. Naptyw
bezposrednich inwestycji do Japonii ksztaltowat si¢ na poziomie okoto 1%.

! Obliczenia wiasne na podstawie danych zamieszczonych w UNCTAD Statistics Overview.
http://www.unctad.org/Templates/Page.asp?intltemID=1584&lang=1 (sierpien 2011).
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nety do Unii Europejskiej w latach 2006-2010. Najwyzszy udzial (4%) Polska
osiagneta w 2009 roku, a wigc wowczas, gdy wiekszo$¢ krajow znajdowata sie
w glebokiej reces;i.

O wiele bardziej znaczace konsekwencje mozna zauwazy¢ analizujac bez-
posrednie inwestycje zagraniczne dokonywane przez analizowane kraje. Od
2007 roku mozna zauwazy¢ spadek udzialu Unii Europejskiej w bezposrednich
inwestycjach zagranicznych dokonywanych na $wiecie, z 55,1% w 2007 roku do
30,8% w 2010. Jest to tendencja, jaka zarysowala si¢ takze dla innych krajow
wysoko rozwinigtych, jednak udziat tej grupy krajow obnizyt sie o 14 punktow
procentowych, za§ udzial Unii blisko o 25 punktéw procentowych'?. Skala
zmiany udziatow potwierdza jedynie kondycje gospodarcza tej grupy krajow.
Do najwigkszych inwestoréw zagranicznych wsrod krajow cztonkowskich Unii
Europejskiej nalezaty: Francja (jej udziat wzrdst z 17% w 2008 roku do blisko
28% w 2009, za§ w ostatnim roku obnizyt si¢ do 20%), Niemcy (w 2009 roku
ponad 1/5 zagranicznych inwestycji zagranicznych pochodzita z tego kraju,
udziat tego kraju wzrost do 1/4 w kolejnym roku). Na skutek kryzysu gospo-
darczego znacznie obnizyl si¢ udzial Wielkiej Brytanii z blisko 23%
w 2007 roku do 3% w 2010". Inwestycje krajéow cztonkowskich z Europy Srod-
kowo-Wschodniej stanowily zaledwie okoto 2% w kapitale wywozonym z Unii
Europejskiej'®. Obok zmian w wielkosci przeplywow bezposrednich inwestycji
zagranicznych, kryzys gospodarczy wywarl rowniez wptyw na ich formy.

3. Analiza form bezposrednich inwestycji zagranicznych
Unii Europejskiej — inwestycje typu greenfield a brownfield
w czasie globalnego kryzysu gospodarczego

W literaturze przedmiotu inwestorzy zagraniczni wybieraja rozne sposoby
wejscia na rynek kraju goszczacego. Najkorzystniejsza forme stanowia inwes-
tycje typu greenfield, czyli budowa zaktadu w kraju lokalizacji kapitatu, a wigc

12 World Investment Report 2011: Non-Equity Modes of International Production and Develop-
ment. Op. cit.

13 Pomimo trwajacego kryzysu wzrost znacznie udzial Stanéw Zjednoczonych jako inwestora za-
granicznego z 16,1% w 2008 roku do blisko 25% inwestycji §wiatowych w 2010. Udziat inwes-
tycji Japonii w latach 2008-2009 stanowit ponad 6%, zmniejszyt si¢ on do poziomu ponad 4%
w 2010 roku. W analizowanym okresie, od 2007 do 2010 roku zwickszat si¢ udzial inwestycji
Chin (odpowiednio 53,3% w 2009 roku i 46,6% w 2010). Obliczenia wlasne na podstawie
danych zamieszczonych w UNCTAD Statistics Overview. Op. cit.

4 Obliczenie wlasne na podstawie danych zamieszczonych UNCTAD Statistics Overview.
Op. cit.
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sg one podejmowane samodzielnie lub z partnerem lokalnym od podstaw. Na-
tomiast inwestycje typu brownfield wiaza si¢ najczesciej z fuzja lub przejeciem
istniejacego przedsiebiorstwa'”. Nizej przeprowadzono analize obydwu form
bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Tabela 3

Liczba unijnych projektow bezposrednich inwestycji zagranicznych w formie inwestycji
typu greenfield na tle wybranych gospodarek w latach 2006-2010

Projekty greenfield Projekty greenfield

Wyszczegolnienie analizowanych krajow w analizowanych krajach

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
g;“aE“mpeJSka' 5426 | 5896 | 7331 | 6583 | 6316 | 4756 |4725 | 5578 | 4466 |4265
CEEC-10 304| 218| 268| 145| 187| 1785| 1465| 1432| 910]| 1189
USA 3035 | 2778 | 3563 | 3014 | 3140| 748| 868| 988| 1256| 1470
Japonia 808 | 702| 1131| 827| 915| 149| 179| 203| 163| 179
Chiny 129| 207| 261| 330| 267| 1407| 1218| 1548| 1167 | 1301
Swiat 12277 (12245 | 16422 | 14192 [ 14142 | 12277 | 1224516422 | 14192 (14142

Zrodlo:  Opracowanie na podstawie: World Investment Report 2011: Non-Equity Modes of International
Production and Development. UNCTAD, Geneva 2011.

W latach 2006-2010 zauwaza si¢ spadek liczby projektéw typu greenfield
dokonywanych zaré6wno przez kraje unijne, jak i w krajach cztonkowskich ugru-
powania. Bezposrednie inwestycje typu greenfield dokonywane przez Unig¢ Eu-
ropejska stanowity w latach 2007-2010 powyzej 45% ogolnej liczby tego rodza-
ju projektow, dla poréwnania w 2006 roku. wyniosty 44%. Natomiast liczba
projektow greenfield realizowanych w krajach Unii Europejskiej stanowila na
poczatku badanego okresu 39% w 2006 roku, w 2008 obnizyla si¢ do poziomu
34%, za§ w 2010 osiggneta jedynie 30%. Tendencja spadkowa jest nie tylko
skutkiem globalnego kryzysu, ale rowniez malejacej atrakcyjnosci Unii dla in-
westoréw zagranicznych. Wiekszo§¢ inwestycji typu greenfield jest lokalizo-
wana w krajach rozwijajacych sig, a szczegolnie tych, ktore sg zaliczane do tzw.
gospodarek wschodzacych'®. Zauwazy¢ mozna takze drugg tendencje, polegaja-
ca na przeptywie kapitatu z krajow rozwijajacych si¢ do krajow wysoko rozwi-
nietych.

15 Miedzynarodowe stosunki gospodarcze. Red. J. Rymarczyk. PWE, Warszawa 2010, s. 113-114;
W. Karaszewski: Bezposrednie inwestycje zagraniczne. Polska na tle §wiata. TNOIK i ,,Dom
Organizatora”, Torun 2004, s. 25.

'S Do tej grupy krajow zalicza si¢ m.in. Chiny, Indie, Brazyli¢, Kore¢ Potudniowa, Tajwan, Sin-
gapur, Hongkong, Malezje, Tajlandig, Filipiny, Indonezje.
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Inwestycje typu greenfield dokonane przez kraje unijne, pod wzgledem
warto$ci stanowity natomiast 37% w 2006 i 2008 roku oraz 40% $wiatowych
strumieni w 2007 i 2009 roku. W ostatnim roku analizy ich udziatl obnizyt si¢
o jeden punkt procentowy. Tego rodzaju inwestycje dokonane w krajach czton-
kowskich Unii Europejskiej stanowity blisko 24% w 2006 roku, ale podobnie
jak w przypadku liczby projektow, ich udziat obnizyt si¢ do 18% w 2010".
Wsrdd krajow unijnych do najwickszych inwestoréw zaliczy¢ nalezy: Niemcy,
Francje, Wielka Brytanie, Niderlandy. Na niewiele nizszym poziomie ksztat-
towal si¢ udzial Hiszpanii (udzial tego kraju zwickszyl sie¢ z blisko 3%
w 2006 roku do ponad 4% w 2010). Do najbardziej atrakcyjnych miejsc lokali-
zacji inwestycji typu greenfield wsérdd krajow Pietnastki zaliczy¢ mozna: Wielka
Brytanie, Niemcy, Hiszpanie i Francje¢. Ich udzialy ksztattuja sie jednak na
o wiele nizszym poziomie niz dla USA'®,

Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, nalezace do Unii Europejskiej, zre-
alizowaty zaledwie 2,5% ogotu projektow typu greenfield w 2006 roku, jednak
ich udzial obnizat si¢ z roku na rok i w 2010 osiggnat juz tylko 1,3%. Udziat
krajow cztonkowskich Unii z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej stanowit
okoto 37% ogdlnej liczby projektow greenfield i wykazywal on tendencj¢ male-
jaca do 2009 roku, osiagajac poziom 20%, by nastepnie wzrosna¢ do blisko 28%
w 2010. Projekty realizowane przez kraje Europy Srodkowo-Wschodniej stano-
wity niewiele ponad 1% ogoélniej liczby inwestycji typu greenfield w latach
2006-2008 i w 2010 roku, natomiast w 2009 ich udziat uksztaltowat si¢ na po-
ziomie 0,8%. Najwyzsze udziaty, chociaz niewspotmiernie niskie w stosunku do
pozostatych panstw Unii Europejskiej, jako inwestorzy zagraniczni tworzacy
nowe zaktady i miejsca pracy miaty: Polska, Wegry i Republika Czeska. Pod
wzgledem atrakcyjnos$ci dla lokalizacji inwestycji zagranicznych typu greenfield
dominowaty wérdd krajow Europy Srodkowo-Wschodniej: Polska i Rumunia'®.

Fuzje i przejecia, jako bezposrednie inwestycje zagraniczne typu brown-
field, sa do$¢ czesto forma wejscia na rynki w krajach wysoko rozwinigtych.
Kraje te w latach 2006-2008 przeprowadzity ponad 80% ogodtu $wiatowych
transakcji sprzedazy i nabycia udzialow w formie fuzji i przejec, z czego na kra-
je unijne przypadata ponad potowa. Sposrod réznego rodzaju transakcji zwia-

17 Obliczenie wilasne na podstawie danych zamieszczonych UNCTAD Statistics Overview.
Op. cit.

'8 Dla poréwnania Stany Zjednoczone dokonaty w latach 2006-2010 przecietnie ponad 15%
inwestycji greenfield (najnizszy udzial odnotowano w 2007 roku — 13,8%), za$ ponad 7% za-
inwestowanego kapitatu greenfield w latach 2006-2007 bylo ulokowane w tym kraju.
Od 2008 roku mozna zauwazy¢ spadek udziatu do 6%, a w kolejnych latach 2009-2010 do po-
ziomu 4,8%. Obliczenia wlasne na podstawie danych UNCTAD Statistics Overview. Op. cit.

!9 Obliczenia wlasne na podstawie danych zamieszczonych UNCTAD Statistics Overview.
Op. cit.
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zanych z przeptywami kapitatu poza granice kraju, fuzje i przejecia stanowity co
najmniej 40% bezposrednich inwestycji zagranicznych w latach 2006-2008.
Jednak w 2009 roku nastapit ich znaczny spadek do poziomu 21%. W kolejnym
— 2010 roku zanotowano natomiast ich kilkuprocentowy wzrost™ (tabela 4).

Tabela 4
Liczba unijnych fuzji i przej¢é na tle wybranych krajow gospodarki §wiatowe;j
w latach 2006-2010
Liczba fuzji i przejec objetych Liczba fuzji i przejec objetych

Wyszczegolnienie sprzedaza zakupem

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Unia Europejska-27 | 2354 | 2717| 2419| 1344 | 1780 | 2216| 2782| 2548 | 1328 | 1723
CEEC-10 278 | 284| 278| 138 169 58 80 82 28 60
USA 1056 | 1297 | 1117 710| 884| 1063 | 1241 | 1085| 582| 879
Japonia 57| 106 99 85 98| 137| 161| 185| 160| 192
Chiny 2241 232| 236| 142 146 38 61 69 97| 148
Swiat 5747| 7018 | 6425| 4239| 5405| 5747| 7018 | 6425| 4239| 5405

Zrodlo:  Ibid.

W analizowanym okresie najwigcej transakcji fuzji i przeje¢ przeprowa-
dzono na rynku unijnym w 2007 roku. Sprzedaz udzialow przedsigbiorstw prze-
prowadzona za ich pomoca, stanowita 62% ogotu transakcji na $wiecie. Od
2008 roku zauwazy¢ mozna spadek udziatu tej formy bezposrednich inwestycji
zagranicznych, z 51% do 33% w 2009 i niewielki ich wzrost (do 37%) w ostat-
nim roku analizy. W zakresie nabycia udzialdw sytuacja przedstawiala si¢
nieznacznie gorzej. Podobnie — dla catej Unii Europejskiej — 2007 rok byt naj-
bardziej korzystny, gdyz przeprowadzone nabycie udziatéw przez przedsig-
biorstwa unijne stanowito blisko 45% ogotu transakcji na swiecie i od 2008 roku
nastgpit ich znaczny spadek do 34%, zas w 2009 stanowity one zaledwie 23%.
W ostatnim roku analizy odnotowano wzrost tego rodzaju transakcji o ponad
10 punktow procentowych w stosunku do roku poprzedniego. Wsrod krajow
unijnych, podobnie jak w przypadku inwestycji greenfield, dominowaty: Wielka
Brytania, Niemcy, Niderlandy i Francja®'. W niektérych krajach cztonkowskich

20 World Investment Report 2011: Non-Equity Modes of International Production and Develop-
ment. Op. cit.

2 W Stanach Zjednoczonych stosunkowo wysokie udziaty sprzedawanych udzialéw przedsie-
biorstw w formie fuzji i przej¢¢ odnotowano w 2008 roku (ponad 32%), oraz w pierwszym
i ostatnim roku analizy (ponad 20%). W 2007 i 2009 roku udzialy te ksztattowaty si¢ poziomie
16%. W przypadku nabycia udzialow rekordowym dla USA byt 2010 (ponad 25%), natomiast
w latach 2008-2009 zainteresowanie i mozliwosci nabycia spadly w tym kraju do mniej niz
10%. Na poczatku badanego okresu do USA nalezato okoto 18% $wiatowych fuzji i przejec.
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Unii zauwazy¢ mozna wycofanie zainwestowanego kapitatu w formie fuzji
1 przeje¢ — Hiszpania (lata 2008-2009), Niderlandy (2007 i 2009 rok), Wielka
Brytania (lata 2009-2010), Irlandia (2009), Wiochy (2010)*.

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej sprzedaz udziatéow w przedsie-
biorstwach w formie fuzji i przeje¢ osiagneta w 2009 roku, gdy byly najpeie;j
widoczne skutki kryzysu, rekordowa warto$¢ — ponad 2%. Udziaty przekracza-
jace 1% mozna bylo zauwazy¢ jedynie w 2006 i 2008 roku. Nabycie udziatow
ksztattowato si¢ na o wiele nizszym poziomie i osiagneto 0,75% ogdlnej liczby
transakcji fuzji 1 przeje¢ w 2009 roku. Sposrdd tej grupy krajéw najwigksza
sprzedaz mozna bylo zauwazy¢ w przypadku: Republiki Czeskiej, Rumunii,
a pod koniec analizowanego okresu — lata 2009-2010, takze Polski i Wegier™.

W $lad za obnizeniem ogolnej warto$ci fuzji i przeje¢ oraz ich liczby, §wia-
towy kryzys gospodarczy przyczynit si¢ rowniez do spadku wartosci transakcji
z ponad 190 mln USD w 2007 roku do 65 mln USD w 2010. W krajach czton-
kowskich zaliczanych do Europy Srodkowo-Wschodniej wartosci transakcji
osiggaly jeszcze nizsze kwoty (od 67 min USD (2009) w przypadku nabycia
udziatow, do 10 mln USD (2008). Sprzedaz udziatéw umozliwiajacych fuzje
i przejecia przedsigbiorstw przez kraje Europy Srodkow-Wschodniej osiagneta
ponad 42 min USD (w 2009), a najnizsze wartosci niewiele ponad 10 min
w 2010**. Sledzac zachodzace zmiany mozna dodaé, ze kryzys gospodarczy
z poczatku XXI wieku wptynal na spowolnienie wzrostu PKB, przede wszyst-
kim w tych krajach, ktorych gospodarki sg silnie powigzane z naplywem kapi-
talu zagranicznego.

Zakonczenie

Wspolczesny kryzys gospodarczy, zapoczatkowany w sferze przeplywow
finansowych, przenidst si¢ bardzo szybko na sfere realng i objat swoim za-
siegiem Uni¢ Europejska. Kraje cztonkowskie zostaly w roznym zakresie do-
tkniete jego skutkami, co potwierdzita przeprowadzona analiza ich sytuacji
makroekonomicznej, uwzgledniajaca stopien powigzan pomiedzy nimi. Dys-
proporcje rozwojowe pomiedzy krajami cztonkowskimi i ré6zny poziom zaawan-
sowania procesu integracji gospodarczej w stosunku do cze$ci panstw naleza-
cych do wugrupowania, staly si¢ pewnego rodzaju staboscig istniejacego
mechanizmu integracji regionalnej.

22 Obliczenia whasne na podstawie danych zamieszczonych UNCTAD Statistics Overview.
Op. cit.

> Tbid.

* Tbid.
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Analiza przeptywow kapitatu w formie bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych potwierdzita wrazliwo$¢ krajow cztonkowskich Unii Europejskiej na
ksztaltowanie si¢ sytuacji na rynku globalnym, przede wszystkim w zakresie
wielko$ci strumieni bezposrednich inwestycji zagranicznych. Chociaz kraje sta-
rej Unii Europejskiej nadal zajmuja wazna pozycje w zakresie przeptywow kapi-
talu, to jednak gospodarki panstw rozwijajacych sie¢ wchodzg w sposob coraz
bardziej ekspansywny na rynki zagraniczne.

Przeprowadzona analiza wykazata rowniez stabo$¢ nowo przyjetych do
Unii Europejskiej krajow w zakresie mozliwo$ci dokonywania inwestycji za-
granicznych, bedaca przede wszystkim konsekwencja zachodzacych w nich
zmian strukturalnych i dzielacych je dystansem w poziomie rozwoju gospo-
darczego.
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THE EUROPEAN UNION FOREIGN DIRECT INVESTMENT
AND GLOBAL ECONOMIC CRISIS

Summary

The effect of the global economic crisis are seeing in the whole world economy,
mostly in European Union and other developed countries. The recession has affected
the international capital flows since 2007. The goal of the paper is to analyse the influ-
ence of the economic crisis on European Union foreign direct investment flows between
2006 and 2010. The European Union economic situation was discussed at the beginning
of this paper. Then the analysis of FDI flows and trends in the European Union during
the economic crisis, was presented. In the closing the author tries to focus on greenfield
and brownfield FDI projects and assess their results for European Union.





