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RozDzIAL 6

Aneta Kosztowniak™

WYBRANE ASPEKTY TEORETYCZNO-EMPIRYCZNE
ZAGRANICZNYCH INWESTYCJI KAPITALOWYCH

Wprowadzenie

Zagraniczne inwestycje kapitatowe zyskatyzwa role w gospodarce

swiatowej po Il wojnie swiatowej. Teoretyczne badania zagranicznych
inwestycji, w tym szczegdlnie bezpefinich doprowadzity do lepszego
zrozumienia mechanizméw ekonomicznych i zachowania podmiotéw

gospodarczych, zarébwno na poziomie mikro- jak i makroekonomicznym,
umazliwiajac otwarcie nowych obszarow badav teorii ekonomii. Celem
opracowania jest przedstawienie gtownych tez i hipotez wybranych teorii
zagranicznych inwestycji kapitalowych, w podziale na teorie mikro, makro- oraz
mieszane. Ok&enie determinant pozycji konkurencyjnej, konkurencypnos
zdolno&i konkurencyjnej oraz ryzyka inwestycyjnego. Ponadto, omowienie
zmian medzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polski w latach 1994-2009 —
ujmujacej w syntetyczny sposOb mobikgo krajowych i zagranicznych
inwestycji.

1. Wybrane teorie i hipotezy zagranicznych
inwestycji kapitatowych

Kapitat to srodki pienizne, ktorych wykorzystanie za graaicodzi
stosunek typu nakmosci — zobowhzania médzy eksporterem a importerem.
Tak zdefiniowany kapitat powstaje zawsze wskutek dokonywania @rogi
przez gospodarstwa domowe, przedsirstwa produkcyjne, buéty narodowe,
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banki, itd. Przez pegie midzynarodowych przeptywow kapitatowych nafe
rozumiet ruchy kapitatu przez grardiodnotowane w bilansie platniczfim

Miedzynarodowe przeptywy kapitalu mpgwystpowa w trzech
formach:
- kredytéw (handlowe, finansowe),
- bezpdrednich inwestycji kapitalowych gteenfield, brownfield
fuzje/przegcia),
- inwestycji portfelowych (gtéwnie akcje i obligacjlearkgwane przez
osoby prywatne, przedsiiorstwa lub instytucje publiczrie)

W miedzynarodowych przeptywach kapitatu realizowang abroty
kapitatem payczkowym, a z drugiej strony kapitatem produkcyjr?yri(apital
pozyczkowy to wymieniane w skali milzynarodowej wktady gotowkowe oraz
réznego typu papiery warkoiowe (najczsciej obligacje), z wydczeniem akciji.
Natomiast kapitat produkcyjny wygiuje w obrocie midzynarodowym
w postaci inwestycji portfelowyclp6rtfolio) lub inwestycji bezpﬁrednicﬁ.

W literaturze przedmiotu niemy spotka sie z r&znym podziatem teorii
zagranicznych inwestycji kapitalowych. J. Misala zglkgdnia trzy podziaty
teorii:

- dotycace zagranicznych inwestycji bezpednich i zagranicznych
inwestycji typu portfelowego,

- dotyczice zagranicznych inwestycji kapitatowych w warurkac
doskonatej konkurencji i w warunkach jej braku,

- makroekonomiczne, mikroekonomiczne i tzw. teorie espane

(tabela 1).

! Miedzynarodowe stosunki gospodarcae Budnikowski, E. Kawecka-Wyrzykowska
(red.), PWE, Warszawa 1999, s. 118.

2p. Bazyk, Miedzynarodowe stosunki ekonomicZR®VE, Warszawa 2008, ss. 103—108.

3N. Acocella,Economic Policy in the Age of Globalisatjddambridge, UK, 2009, ss. 239—
240.

4 J. Misala, Wspélczesne teorie wymiany edrynarodowej i zagranicznej polityki
ekonomiczne[SGH w Warszawie, Warszawa 2001, s. 182.
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Tabela 1.

Teorie i hipotezy rozwoju zagranicznych inwestycjkapitatowych

Teorie
makroekonomiczne

1.Teoria (hipoteza) rentowtoi lokaty kapitatu (hipoteza
efektywnaciowa).

2.Teoria wolumenu produkcji zagranicznej i chtoériaynkdw
zagranicznych.

3.Teoria obszarow walutowych (R. Z. Alier, 1970).

4.Teoria wzgtdnych przesurt kosztow sity roboczej i kapitatu
(K. Kojima, 1973).

5.Teoria ksztalttowania sipozycji inwestycyjnej na rynkach
zagranicznych (J. H. Dunning, 1973).

Teorie
mikroekonomiczne
(dotyczice
miedzynarodowej
migracji kapitatu,
w tym inwestycji
typu
bezpdredniego
i portfelowego)

1.Teoria inwestycji port folio (H. P. Gray, G. C. Hhafuer,
H. J. Dunning).

2.Teoria dywersyfikacji portfela inwestycyjnego (hbin, H. M.
Markowitz, F. Heidhues).

3.Teoria zachowywania sprzedsgbiorstw (Y. Aharony, 1966).

4. Teoria reakcji przedsbiorstw na warunki typu

oligopolistycznego (F. T. Knickerbocker, 1973).

5.Teoria ptynndci finansowej filii zagranicznych.

6.Teoria przewagi wlasroiowej przedsibiorstwa (S. Hymer,
1960; Ch. P. Kindeleberger, 1969, R. Caves, 1971;
F. T. Kinckerbrocker, 1973).

7.Hipoteza rozwoju transakcji wewtnznych (A. M. Rugman,
1980)

8.Teoria transakcji wewgtrznych, zw. teos internalizaciji

(P. J. Buckley i M. Casson, 1976; S. P. Magee, 1980

A. M. Rugman, 1980).

9.Teoria zawtaszczalioi (S. P. Magee, 1977, 1980).

Teorie mieszane

1.Teoria lokalizacji zagranicznych inwestycji bezpeminich
(J. H. Dunning, 1973; A. M. Rugman, 1980; P. Ted&g0).

2 .Eklektyczna teoria produkcji milzynarodowej

(J. H. Dunning, 1974, 1979).

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: J. Misalspotczesne teorie wymiany
miedzynarodowej i zagranicznej polityki ekonomiczr&pH w Warszawie,
Warszawa 2001, ss. 214-227.
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1.1. Wybrane teorie makroekonomiczne

Jedn, z podstawowych teorii w grupie makroekonomicznjest teoria
rentownosci lokaty kapitatu (theory of differential rates of retuynzwana
réwniez teorip stopy procentowej. Teoria ta koncentruje sa rozwaaniach
dotycacych r@norodnych efektow zwrzanych z midzynarodow migrach
kapitatu w ugciu makroekonomicznym. W stosunku do podmiotéw
gospodarczych okéana jest czasami mianem hipotezy efektysamwvej
(profitability hypothesis(Salvatore, 1983, Deardoff, 1984, Smith, 1984ffiRu
1984, Misala 1990, Grossman, Helpman, 1995).

Teoria stopy procentowej bazuje wimége na zateeniach teorii obfitéci
zasobow i jest zatteori $cisle zwiazana (zréanicowane wyposanie krajow
w kapitat przy podobnych strukturach produkcji )itdW hipotezie
efektywndciowej chodzi natomiast o uzasadnienie i Wgjanie zjawiska
zagranicznych inwestycji bezfrednich (ZIB). Zgodnie z pogllami autoréw tej
hipotezy zargdzapcy WKT daza do maksymalizacji zysku i dlatego rozwijaj
dziatalng¢ inwestycyjry az do tego momentu, kiedy oczekiwana rentogéno
dodatkowej inwestycji rowna jest kKreowym kosztom okrdonego projektu
inwestycyjnego lub  ok&ona ZIB jest funka  wystkpowania
migdzynarodowych rinic rentowndci lokaty kapitatu. W zwizku z tym,
wewrgtrzng sto rentowndci kapitatu traktuje s, jako koszt alternatywny
rentowndci ZIB oraz zakladaze kapitat przeptywa z krajow o absolutnie
nizszej rentowngci do krajow, w ktérych ta rentowddjest wysza.

Teoria wolumenu produkcji zagranicznej i chtonngci rynkow
zagranicznych— uwzgkdnia dwie hipotezy, ktére wzajemnie; sizupetniaj.
Wspdlne dla obu jest t@e ich autorzy dopatraijsic wystpowaniascistego
zwiazku pomedzy wolumenem ZIB a wolumenem produkciji oraz kongcim
w tzw. krajach goszezych zagraniczny kapitat. Makroekonomicznegecig
mozna sk jednak upatrywa prawie wyhcznie w hipotezie chtonsoi rynkow
zagranicznych, ktorej autorzy twierdzze istniejescista, dodatnia korelacja
pomidzy rozmiarami chtonrf@i rynku wewrtrznego danego kraju
goszcacego ZIB (mierzona warfcia PKB) a rozmiarami ZIB w tyre kraju.

Z kolei zwolennicy hipotezy wolumenu produkcji poeitaja wystpowanie
scistego, raczej mikroekonomicznego zmku midzy ksztaltowaniem ei
rozmiarow ZIB danej firmy arozmiaramiatlz tempem wzrostu produkciji

i obrotow w filiach danej WTK. Zwolennicy hipotezghtonndgci rynkdow
zagranicznych uzasadniajZIB w krajach goszegych, gtdwnie cechami
specyficznymi tyche krajow, natomiast zwolennicy hipotezy wolumenu
produkcji zagraniczne] podkilaja znaczenie determinant podejmowania
decyzji o charakterze mikroekonomicznym, chacige wszystkich.

Teoria obszarow walutowychR. Z. Aliebera (1970) uwzetinia r&ne
strefy walutowe, w ktérych pojawigjsic ZIB, bedace naturalnym skutkiem
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réznej sity (pozycji) poszczegdlnych walut na eoheynarodowym rynku
pieniznym. Wedlug Aliebera, kale przedsibiorstwo utrzymuje swoje aktywa
w okreslonej walucie, ktéra mae by waluta mocniejsz lub stabsz. Inwestorzy
z r&enych krajow obserwsgjte r&nice, uwzgédniajac stopié ryzyka ZIB oraz
zagranicznych inwestycji portfelowych (ZIP). Inwgge te g realizowane po
rozpatrzeniu pozycji waluty kraju inwestora orazrggej z reguly pozycji
i mniejszej stabilngci waluty kraju lokaty kapitat. Kalkulacja jest
przeprowadzana w walucie kraju inwestora i dodatkouwzgkdniany jest
stopier ryzyka kursowego, politycznego itdlV zwiazku z tym strumienie ZIB
(takze portfelowych) ptya gtownie z krajow o silnej walucie do krajow
o stabszej walucie.

Teoria wzglednych przesunié kosztow sity roboczej i kapitatu
K. Kojimy (1973), wychodzi z zal@nia,ze ZIB mana podziek na dwa typy.
Pierwszy typ — jest rezultatem mikroekonomicznydikulacji na szczeblu
przedsgbiorstw, ktore starajsic wykorzyst& przewagi typu monopolistycznego
lub oligopolistycznego. Drugi typ — wykorzystuje izmy kosztow sity roboczej
i kapitatu. Zmiany te wyspuja w gospodarkach rynkowych, w odniesieniu do
jednorodnych produktow. Produkcja jest przemieszaza krajow o wysokim
koszcie sity roboczej do krajow ozszym koszcie sity roboczej. Oznacza to
w praktyce,ze produkcja jest przemieszczana z krajow rozwyeh, w ktorych
koszty te § wyzsze do krajow rozwijagych s¢ z taisz sita robocz.

Teoria ksztaltowania se pozycji inwestycyjnej na rynkach

zagranicznych J. H. Dunninga (1973) uwzglnia zaréwno mikro- jak
i makroekonomiczne czynniki determinog rozwdj ZIB. Dunning wyjgnia
przeptywy ZIB  zr@nicowaniem poziomu rozwoju gospodarczego
poszczegoblnych krajow. Przyjmuje on swoisty mieliolk pozycji inwestycyjnej
na rynkach zagranicznych (wieltnetto tych inwestycji na 1 miesziea)
i uogOlnia rozwaania dotycice wspotzalenosci migdzy tym miernikiem
a poziomem rozwoju gospodarczego, mierzonym wigiko dochodu
narodoweg@er capita.Wyroznia cztery grupy krajow, odpowiadag czterem
stadiom rozwoju i jednoc#mie czterem etapom ksztattowaniag 0zycji
inwestycyjnej na rynkach zagraniczn§ch

® Jali waluta kraju inwestora jest silniejszaznivaluta kraju inwestowania, to zagraniczny
inwestor wykorzystuje swego rodzaju premwalutows przy nabywaniu kredytow, zakupie akciji
itd. Na przykltad w zalmosci od pozycji i sity nabywczej walut wygiuja z reguly rénice
w oprocentowaniu kredytow zaganych przez inwestoréw krajowych i zagranicznycl,
korzys¢ tych ostatnich. A. M. El-Agradhe Theory of International Tragelarvester Wheatheaf,
London 1983.

% Pierwsa grup; tworz, kraje — o bardzo niskim poziomie dochquier capita.Wyrézniaja sic
one zerow lub wrecz ujemn wielkoscia netto ZIB, co wynika z tego, ze ani same nie dokonu
tych inwestycji, ani t2 nie % dostatecznie atrakcyjnym terenem lokat obcychgBmyrupa krajéw
— obejmuje kraje, w ktérych doch@er capitawaha st w granicach 400-1 500 dolaréw. Typowe
dla nich jest toze naptywa do nich kapitat zagraniczny, podczas ggiye inwestyajza granig
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1.2. Teorie mikroekonomiczne

Punktem wyjcia mikroekonomicznych teorii zagranicznych inwegty
bezpdrednich jest zaleenie, ze ze wzgldu na konieczrni@ dziatania
w odmiennym s$rodowisku politycznym, ekonomicznym, instytucjonaim
kulturowym, prawnym itd., zagraniczni inwestorzynpsz dodatkowe koszty
(koszty dziatania na odledi®. Te koszty musgby¢ zatem rekompensowane,
ito z nadwyka. Jest to mdiwe jedynie w warunkach konkurencji
niedoskonatej, ktéra odznacza siastpujacymi wiasndciami: istnieje mata
grupa przedsbiorstw dominujcych i wynika z tego asymetria paga stabilne
sa podstawowe zrodta (podmioty) podeg, niejednakowy jest stopie
zrGznicowania produktow i popytu, wygiuja tzw. dobra renomowane oraz
popyt jest podatny na regulowanie, istaienikrorynki o znacznym stopniu
izolacji, wystpuja ograniczenia w przeptywie kapitatu ¢dizy mikrorynkami
(bariera techniczno-organizacyjna i rynkowa) oraanKurenci (cztonkowie
oligopolu) reaguj na zmiany cen

Teoria inwestycji portfolio H. P. Grey'a, G. C. Hufbauera
i H. J. Dunninga — postulujeze podstawow przestank podejmowania
zagranicznych inwestycji, w tym typu portfeloweggst cle¢ oshgniecia przez
wiascicieli kapitatu i przedgbiorstwa wyszej stopy zysklu W zwiazku z tym
dokonuje si zakupdéw rénego typu papieréw waroiowych emitowanych
w krajach wyréaniajacych sé wyzsz przecetna stopm zysku i w rezultacie
kapitat przeptywa do tycte krajow. Autorzy tej teorii (hipotezy) uwaja,
ze przedsjbiorstwa dzace do zréwnania kfeowej produktywnéci kapitatu
zjego kosztem kfeowym kierup sSie czesto nie tyle bieacym, co
przyszigciowym uktadem stdp zysku w skali gdzynarodoweéj

Teoria dywersyfikacji portfela inwestycyjnego —sformutowana m.in.
przez J. Tobina, H. M. Markowitza i F. Heidhuesainltem wyjcia ich

w ograniczonym zakresie. Trzecia i czwarta grupa kraje o wyszych dochodach i wgzym
poziomie rozwoju gospodarczego. To kraje, ktoreadryie wigcej inwestuy za granig niz obcy
inwestorzy u nich (tzw. eksporterzy netto ZIB). Wweztej grupie krajow dominuj ZIB

z dziedziny zaawansowanych technologii. Zob. J. &las Wspoéiczesne teorie wymiany...,
op. cit.,ss. 214-218.

7 zdaniem teoretykéw, wéaie w tych warunkach dochodzi do uzyskania monspalznej
przewagi zaréwno w skali krajowej, jak i ¢dzynarodowej. Thumaaz oni jednak
miedzynarodowe przeptywy kapitatowe w skali mikro wospb zrénicowany. Neoklasycy,
zwhaszcza B. Ohlin (1933) i G. Haberlera waap poghd, ze podstawow przestank transferu
kapitatu w skali midzynarodowej jest — z#fiicowanie poszczegoélnych gospodarek narodowych
w kapital. Zré&nicowanie to wynika z kracowej produktywnéci kapitatu, jego ceny, zwanej
stom procentow. Kapitat przeptywa z krajow wyposganych w ten czynnik wzgtinie obficie do
krajéw, gdzie wysipuje on we wzgidnym niedoborze.

SH. B. Mayo,InvestmentsThe Dryden Press, US 1988.

9 W aspekcie praktyki rynkéw finansowych, zob. segrA. Stawiaski, Rynki finansowe
PWE, Warszawa 2006.
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rozwazan jest zatgenie o braku miwosci wyjasnienia dwukierunkowych
przeptywdw kapitatu w skali mdzynarodowej bez uwzglnienia ryzyka:

— zmian stép procentowych,

- zmian kursow walutowych,

— zmian warunkéw transferu kapitatu.

Indywidualni przedsibiorcy chza do maksymalizacji stopy zysku przy
danym stopniu ryzyka i as sklonni do wgkszego ryzyka, jd takie
postpowanie przynosi im wisze zyski. Za miarryzyka przyjmuj przy tym
skak odchyler stopy zysku od jegredniego poziomu. Zdaniem J. Tobina
i F. Heidhuesa ,optymainstruktug portfela inwestycyjnego” — uzyskujegsi
w kraju i za granig, wowczas, gdy przy danym odchyleniu stopy zysku od
sredniej osiga s¢ maksymaln stog zysku lub przy danej stopie zysku
minimalizuje s¢ odchylenia stopy zysku dgednie;.

Teoria przewagi wtasndciowej przedsebiorstwa (theory of firm —
specific advantage— sformutowana przez S. Hymera (1960), przy istot
wktadzie Ch. P. Kindelgergera (1969), R. Cavesd@{)9F. T. Kinckerbrockera
(1973). Wedtug, ktorej przedsiiorstwa funkcjonujce w warunkach
niedoskonatej konkurencji oraz pestijacego umgdzynarodowienia —
podejmuj ekspansje zagranicznmowczas, gdy dysponujokreslona przewag
oraz maliwosciami trwatego wykorzystania (zawtaszczenia) tegmragi.

Teoria transakcji wewnetrznych, zwana teor internalizacji —
P. J. Buckley'a, M. Cassona, do ktorej istotny wkhanieli roéwniez
S. P. Magee (1980) i A. M. Rugman (1980). Teoriaz&ktada,ze przy
wyjasnieniu ZIB niezlgdne jest uwzgidnienie wielu czynnikow pomigiych
w sformalizowanej teorii Heckschera-Ohlina-Samuedsoraz dokonanie oceny
ich wplywu na wymiaa miedzynarodow. Koncentruje i wytacznie na
zjawiskach ekonomicznych. Nayzuje do pogidow R. Coasa (1937), wedtug
ktoérego przedsbiorstwo mae omija rynek i zwhzane z nim koszty transakcji
miedzynarodowych, tj.: koszt ustalenia ceny, kosztegdknia obowizkow
partnera, optaty administracyjne, koszt ryzyka dekeji itd. Sposobem na to
ominigcie jest dokonywanie transakcji wegttznych w ramach tego samego
przedsgbiorstwa, w tym szczegolniege przejmuje s¢ kontrok nad dostawca
lub odbiorg™.

10 Zob. szerzej: M. Gorynia, B. Jankowsk@&eorie internacjonalizacji ,Gospodarka
Narodowa”, nr 10, Szkota Gtéwna Handlowa (SGH) wr¥¢awie, 2007, ss. 21-44.
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1.3. Teorie mieszane - uwzgledniajace aspekty
mikro- i makroekonomiczne

Teoria lokalizacji zagranicznych inwestycji bezpérednich, w ktorej
rozwgj istotny wktad wnigi m.in. J. H. Dunning (1973), A. M. Rugman (1980)
oraz P. Tesch (1980). Zgodnieazteéor przyczyn lokalizacji ZIB upatruje si
we ,wspolnych” czynnikach ksztatagych przewag kraju (rynku) docelowego,
do ktoérych zaliczaj sic:

- przestrzenna struktura rozmieszczenia czynnikéw wamdzych,
produkcji i rynkéw zbytu,
jakos¢ i wydajnas¢ pracy,
koszty transportu i komunikaciji,
zakres i charakter interwencjiisw,
tzw. klimat dla ZIB,

stan infrastruktury gospodarczej, transportowegtyitucjonalnej itd.
w kraju lokaty kapitatu,

korzysci ze skali w dziedzinie B+R oraz w sferze produkepytu.

Przestank rozwoju procesu uradzynarodowienia przeddiiorstw jest
optymalne paiczenie posiadanej przez nie przewagi wiasioovej z przewag
lokalizacyjre. kraju ekspansji. Ten pierwszy czynnik pozwala adedzie na
pytanie, kto i dlaczego podejmuje ekspansje zaiggamrugi z& — gdzie
dokonuje si ekspansjd:

Eklektyczna teoria produkcji miedzynarodowej J. H. Dunninga
(1974, 1979) — jest te@ruwzgkdniajaca trzy wspotzalene przewagi (korgi)
przedsgbiorstw, zwana rownie tzw. paradygmatem OLI Qwnership,
Localization, Internalization lub w szerszym ggiu — teory produkcji
miedzynarodowej. Teoria ta jest ugema za teoei najbardziej rozbudowan
o duzym walorze poznawczym w odniesieniu do procesowrigcjonalizacji
przedsgbiorstw”. Wedtug J. H. Dunninga ,produkcja ¢dizynarodowa”
oznacza produkejfinansowan przez ZIB, podejmowanjako efekt dziatania
trzech czynnikow (przewag):

- posiadania przez firem przewag wilasnwiowych — przewag
oligopolistycznych, wynikajcych ze specyfiki, wlasnoi zasobdéw
(ownership-specific advantages

1. Misala,Wspoélczesne teorie wymianyap, cit., ss. 224-225 i ngphe.

2.3, H. Dunning, Toward an Eclectic Theory of International Produdtio,Journal
of International Business Studies”, vol. 11, 1980; R. Gray, John Dunning's Eclectic
Paradigm “Transnational Corporations”, vol. 1, no. 1, 1992
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- wystgpowania korzystnych czynnikow lokalizacyjnychlodation
specific advantagés
- istnienia wegkszych korzyci dla firmy z internacjonalizacji i
z eksternalizacji jej dziatalgoi (internalization incentive advantages
(tabela 2).
Te trzy grupy czynnikow, decydujp przewadze konkurencyjnej firmy.
Uklad i sita dziatania tych czynnikbw ma istotneazmenie z punktu widzenia
analizy i oceny gtdwnych sposobdw dziatdlciofirm za granig, tj. eksportu,
ZIB oraz porozumig umownych (kontraktéw). Wedtug J. H. Dunninga ZIiB s
pewnego rodzaju transakcjwiazam, realizowan w trzech ptaszczyznach:
kapitatu, technologii i dwiadczeni&’.

Tabela 2.

Przewagi (korzysci) przedsiebiorstw w ujeciu
eklektycznej teorii produkcji mi edzynarodowej J. H. Dunninga

Grupa
przewag Przyktady przewag
(korzysci)

A. Nie wynikajca z multinaradowsi:

- posiadana dzki wielkosci i pozycji przedsibiorstwa, dywersyfikacji produktualz
procesu produkcji, podziatowi pracy i specyfikapjpzycji monopolistycznej, lepszemu
wyposaeniu w zasoby i ich wykorzystaniu,

- prawnie zastrz@na technologia i marka handlowa,

- zaradzanie produkaj systemem organizacji i marketingu, potencjat B+R,

- zasOb kapitatu ludzkiego i 8wiadczenia, wytcznadi¢ lub uprzywilejowanie w dogpie
do zasobo6w (np. zasob6w sity roboczej, zasobéwralatych,srodkéw finansowych,
informacji),

- mazliwo$¢ uzyskania zasobéw na uprzywilejowanych warunkaeeKi np. skali

I. Przewaga zakupow lub wptywom monopolistycznym), wgkny lub uprzywilejowany dogp do

wynikajaca rynku zbytu produktéw, protekcjonizm igtwa (np. radowe ograniczenia dagtu do

ze specyfiki rynku dla konkurentéw).

przedsgbiorst | B. Przewaga filii wielkich korporacji transnarodoelyw stosunku do nowo powstatych

wa, przewaga| przedsgbiorstw:

wtasndciowa | - dostp na korzystnych warunkach do potencjatu admirdgfreego, menetkrskiego,

(ownership- B+R, marketingowego itd.,cblacego w dyspozycji przeddiiorstwa macierzystego,
specific - korzyci ze scentralizowanej poda(korporacji jako catéci) produktéw oraz
advantagep scentralizowanego popytu przy zakupach, adakcentralizacji potencjatu

marketingowego i finansowego.

C. Przewaga wynikaga z wielonarodowsti dziatania:

- szersza skala korgyi typu A i B wynikapca z wielonarodowego zagu dziatalngci
przedsgbiorstwa,

- lepszy dosgp do rynku albo lepsza jego znajoftdtakze w zakresie informaciji,
zasobow itd.),

- wigksza maliwos¢ wykorzystania midzynarodowych rinic w wyposaeniu
gospodarek w czynniki produkcji oraz charakterystykow,

- mazliwosci dywersyfikaciji ryzyka (np. kursowego) oraz wykgstanie tego do poprawy|
rentowngci.

133, H. DunningStudiem In International Investmehbndon 1970, s. 27.
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Tabela 2 — cd.
Grupa
przewag Przyktady przewag
(korzysci)
- obnizka kosztow zwizanych z obstugtransakcji rynkowych, unikacie kosztow
prawnej ochrony dziatalrioi,
- zmniejszenie niepewlo po stronie popytu, wksza swoboda w polityce cenowej
Il. Przewaga w zqkresie dobr, na kt_c')rych rynku niefiva jesp dyskr_ymingcja cenowa,
’ nikaiacaz | - mazliwo$¢ sprawowania przez sprzedawkontroli, nad jakécia produktu,
wynikaja .| - petniejsze wykorzystanie przewagidacej udziatem filii wielkiej korporaciji
internacjonali . . o
zagji firmy tra_nsna_rodowej w s_tos_unku do nowo powsgtggh prze@gbmr;tw, ' _
(intemalizati | - unikniecie strat wynikajcych z braku przyszitych rynkéw, unikeie ydz wykorzystanie
on incentive interwencyjnej regulacji pestwa (cta, ograniczenia #oiowe, kontrola cen itd.),
- kontrolazrédet poday oraz warunkéw sprzedp zasobow, wdcznie z wiedz
advantages techniczn,
- kontrola rynkéw zbytu, mdiwosci realizacji praktyk z zakresu strategii konkurgnej
(np. subsydiowanie rgilzy filiami lub filii przez przedsbiorstwa macierzyste,
manipulowanie tzw. cenami transferowymi).
- przestrzenne rozmieszczenie produkcji i rynkéw,
lll. Przewaga | - ceny czynnikdw produkcji, ich jaké i wydajna¢, koszty transportu i komunikaciji,
| C - - interwencja pastwa, radowa kontrola importu oraz polityka oKtajaca ,klimat” dla
okall;acyjna 7B
gggg#i%n - infrastruktura transportowa, handlowa i prawnajkiokaty kapitatu,
advantages - dystans psychiczny (barierzikowe, kulturowe, odmienne zwyczaje handlowe jtp.)
- korzysci ze skali w zakresie B+R, produkcji i marketin@gtopier, w jakim korzyci skali
przemawiaj za centralizagj produkciji).

Zrodto: J. Misala, Wspobiczesne teorie wymiany efliynarodowej i zagranicznej
polityki ekonomicznefGH w Warszawie, Warszawa 2001, ss. 225-227.

2. Pozycja konkurencyjna, konkurencyjnos¢
oraz zdolnos¢ konkurencyjna kraju

Saldo bilansu kapitalowego (naptywu i odptywu) zétego kraju
uzalenione jest $cisle od utrzymywanej pozycji konkurencyjnej,
konkurencyjnéci orazzdolnaci konkurencyjnej

J. W. Bossak przezpozycg konkurencyjn rozumie potencjat
gospodarczy kraju determinowany przez poziom teldgmzny, jakdc
instytuciji, infrastruktug i stopie liberalizacji gospodarki. Syntetyczimiar tej
pozycji jest udziat wswiatowym produkcie brutto mierzony sitnabywcza
pienihdza (PPP) i poziom rozwoju gospodarczego mierzaahaddem realnym
per capita (PPP}*. Z kolei, konkurencyjné’ kraju badz przedsgbiorstwa

14 Zdaniem J. W. Bossaka umocnienie pozycji konkurgrejymaze by efektem zmian
o charakterze strukturalnym i instytucjonalnym, akzé wiaza® sie z biezaca poprava
konkurencyjnéci. Jali kraj podejmuje dziatania mage w przysziéci umocné jego
dotychczasow pozycg konkurencyja oraz konkurencyjni& i dziatania te & pozytywnie
oceniane przez rynek, wowczas poprawiapgrspektywa rozwoju kraju. Zob. J. W., Bossak,
W. Bienkowski, Miedzynarodowa zdoldé konkurencyjna kraju i przeddiiorstw. Wyzwania
dla Polski na progu XXI wiekiGGH w Warszawie, Warszawa 2004, ss. 129-131.
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oceniana jest przez poréwnanieagsinych korzyci z dziatalnéci gospodarczej
z tymi, jakie uzyskuyj konkurenci. Podobnie, jak wafto biezaca
przedstbiorstwa oscyluje wokot warfei, tak konkurencyjn& kraju zwhzana
jest z poziomem rozwoju i strukturgospodarcz i waha s w granicach
wyznaczonych przez ich wzgine koszty, jak& i innowacyjnd¢ oraz stan
réownowagi ekonomiczn&j

W. Bienkowski dokonat zrénicowania pozycji i zdolriwi
konkurencyjnej. Pozycja konkurencyjnazwana rownig przez tego Autora
konkurencyjnécia wynikowa, to osagnigty przez dane pestwo poziom
rozwoju gospodarczego. Swoje odzwierciedlenie mazandwno w poziomie
dochodu narodowego, jak i w poziomie efektydaiavykorzystania czynnikéw
wytwoérczych czy pozycji w handlu zagranicznym. Z ldio zdoIng¢
konkurencyjna- to wszystko to, co decyduje o gliwvosciach konkurowania na
rynkach zagranicznych i agjaniu przez dangospodark okreslonej pozyciji
konkurencyjnej. Zdoln& ta zwana jest konkurencyjéma czynnikows, gdyz
ocenia st ja na podstawie szeregu czynnikow opisyph wielka¢, struktug
i wykorzystanie zasobow produkcyjnych, system spote-ekonomiczny,
polityke ekonomicza rzadu oraz midzynarodowe otoczenie gospodaréze

Miedzynarodowa zdolrid konkurencyjna danego kraju zafew duzej
mierze od instytucji pestwa, poniewa to pastwo poprzez tworzenie tadu
prawnego iinstytucjonalnego w ogromnym stopniu ywa na szeroko
rozumiany tzw. ,klimat gospodarczy®. W ksztaltowaniu instytucjonalnych
czynnikbw determinacych medzynarodow zdolng¢ konkurencyja
gospodarki narodowej najwaiejszy udziat wedtug wkszaci ekonomistéw ma
rzad. Ma on maliwo$¢ i obowiazek tworzenia prostego i przejrzystego tadu

15 Ibidem,s. 34.

16 w. Bieakowski uznaje, miam wzrostu zdolnéci konkurencyjnej jest nie tylko, a gsto
nie tyle poprawa pozycji konkurencyjnej ile zachoweaprzez dam gospodark zdolndci do
dtugookresowego, zyskownego rozwoju (tj. z zachaemnodpowiedniego poziomu akumulaciji),
ktérego efektem jest taka struktura gospodarki w konsekwencji struktura eksportu — ktéra
koresponduje z dtugookresowymi zmianami w struldurpopytu $wiatowego. Zob.
W. Bienkowski, Reaganomika i jej wplyw na konkurencyjagospodarki amerylaskiej
PWN, Warszawa 1995.

" W budowaniu zdolrizi konkurencyjnej péstwo, poza tworzeniem przejrzystego tadu
prawnego, odgrywa réwnieistotra role poprzez prowadzan polityke gospodarcz Chodzi
przede wszystkim o promowanie i wspieranie innoyemgi w przemyle. Priorytetem powinny
bys réwniez zagraniczne inwestycje beZpednie, ktére znaezo wplywap na potencjat
rozwojowy kraju poprzez transfer nowych technologiaz wysze wykorzystanie potencjatu
spotecznego.
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prawnego, prowadzenia polityki gospodarczej i mamedj czy te tworzenia
,dobrego klimatu gospodarczegt”.

W ocenie konkurencyj$ei kraju stosowane as syntetyczne
(uproszczone) mierniki do oldlenia pozycji konkurencyjnej lub gatkowe
(rozwiniete), przedstawiafe wszechstronne wyniki gospodarowania do oceny
zdoInaici do konkurowania. NajeZciej stosowanymignasgpujace mierniki:

- efektywnaci makroekonomicznej — PKB per capita, tempo wzrost
PKB, wzrost dochoddéw realnych ludmi saldo bilansu ptatniczego,
poziom inflacji, relacja salda bgetu pastwa do PKB, stopa
bezrobocia oraz struktura wastbdodanej itp.,

- handlu médzynarodowego — udziat waftm eksportu w PKB, saldo
bilansu handlu zagranicznegerms of tadeoraz poziom eksportper
capita®.

3. Atrakcyjnos¢ inwestycyjna
a ryzyko inwestycyjne i metody oceny

Pozycja konkurencyjna, konkurencyfdooraz zdolnét konkurencyjna
maja wptyw na ksztattowaniatrakcyjnaci inwestycyjnej krajuktora jestcisle
Zwiazana z oceninwestora. Atrakcyjn& inwestycyjna dotyczy atrakcyjdci
rynku czynnikow produkcji i potencjalnego wzrostrkysci netto kraju z tytutu
naptywu zagranicznych inwestycjigdacych czsto ndnikiem nowoczesnych
technologii, know-how oraz powizan finansowo-handlowych z rynkiem
miedzynarodowyrf’. Podstawowymi miarami atrakcyjém kraju jest pozycja
inwestycyjna netto. Uwzgtiniaaca saldo skumulowanych inwestycji
zagranicznych (saldo eksportu i importu kapitalDyuga miara, oceniajca
Zznaczenie ZIB w gospodarce, jest udziat w wanitaktywdw kraju. Istotna jest

18 Konkurencyjné¢ gospodarki Polski z dobie integracji z WnEuropejsk i globalizacj,
J. W. Bossak, W. Bigkowski (red.),tom |, Szkola Gtowna Handlowa w Warszawie,
Warszawa 2001, ss. 51-53.

¥ Najbardziej znanymi wskaikami konkurencyjnéci s 1) wskanik Global
Competitiveness Index (GCI) publikowany w Global Cotiipeness Report przez World
Economic Forum (WEF), uwzglniajacy trzy grupy, tj. czynniki, efektywr$é i innowacyjngé
oraz 2) wskanik stosowany przez International Institute for Mgament Development (IMD)
z Lozanny, kdacy wielowskanikowa ocery konkurencyjnéci publikowan, w The World
Competitiveness Yearbook. Zob. E. Skawska, Metody oceny konkurencyjfu,
[w:] MakroekonomiaE. Skawhska, K. G. Sobiech, K. A. Nawrot, PWE, Warszawa&00
S. 95.

M. Gorynia, J. Nowak, R. WolnialEoreign Direct Investment of Central and Eastern
European Countries, and the Investment Developnkath Revisited Advances in Global
Management Development 2010, nr XIX, The Intermatio Management Development
Association, 2010, pp. 374-383.
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zwtaszcza wysoki@ rocznego naptywu ZIB w stosunku do calionaktadéw
inwestycyjnych",

Indeksy atrakcyjnéci  inwestycyjnej kraju, opracowywane przez
wyspecjalizowane banki inwestycyjne, maharakter kompozytowy i ocensaj
zarowno wielké¢ i relacje liczbowe, jak i wzgtne zmiany sytuacji
instytucjonalnej, polityki gospodarczej stanu rowagi ekonomicznej, ryzyka
politycznego rynkowego oraz finansowego. Takoratrakcyjnéc inwestycyjna
z natury rzeczy dotyczy oceny przysdporaz perspektyw rozwoju i bbza jest
kategorii zdolnéci konkurencyjnej ri kategorii konkurencyjni.

Oprocz atrakcyjnéri inwestycyjnej ocenie podlega rownigyzyko
inwestycyjne oraz zdoldé kredytowa kraju inwestycjiRyzyko inwestycyjne
podlega ocenie w zakresie: wynikbw makroekonomichnyyzyka spolecznego
i politycznegd®, réwnowagi finansowej, ptyngoi finansowej, zdolnéi
kredytowej, wskanikéw zadtienia, dosfpu do finansowania bankowego oraz
dostpu do rynkéw kapitatowycP?

Prély syntetycznego ugia atrakcyjnéci inwestycyjnej, jak i ryzyka
inwestycyjnego s sporadzane przez agencje ratingowe np. Standards&Poors,
Moody's, Fitcg, IBCA wskaniki tzw. klimatu inwestycyjnego. Kategeri
klimatu inwestycyjnego charakteryzuje zestaw wigikedw, obejmujcy: udziat
inwestycji bezpérednich w catéci naktadéw inwestycyjnych brutto, regulacje
dotycace podejmowania, jak i w§gia z inwestycji, kompozytowy wskaik
ICRG (nternational Country Risk Guidlerating kredytowy opracowany przez
Institutional Investor, rating zdol&oi kredytowej Euromoney, dtugoterminowy
rating zadtuenia agencji Moody's oraz dtugoterminowy rating taaehia
agencji Standard&Poors.

Analitycy inwestycyjni czerpi dane, dotycxe wielkagci i zmian
udzialu ZIB w catéci nakladow inwestycyjnych z bilanséw ptatniczych,
opracowywanych przez narodowe ¢dy statystyczne. Informacje te,
uzupetniag najcz:sciej danymi zezrodet OECD i MFW. Agregatowy wskaik
International Country Guide (ICRG) - skladae¢ sz 22 elementow
pogrupowanych w trzy kategorie ryzyka: polityczfisansowe i ekonomiczne.
Institutional Investor opracowuje rating kredytowyoparciu o dane pozyskane
z bankéw, prowadrych medzynarodowe operacje finansowe oraz Euromoney
opracowuje ratingi zdolrigi kredytowej krajow, uwzglniajac takie kryteria

21 3. W. Bossak, W. Bigkowski, Miedzynarodowa zdolné konkurencyjna ..., op. cit.,
s. 133.

2 Dwém pierwszym czynnikom przypisujegskluczowg role. Wplyw ten okréla waga
kazdego z nich, wyceniona na 0,25. Trzem kolejnym o#lyem przypisuje s wag po 0,1
calaici. Jedna pita wagi wiaze sk z ocem dostpu do finansowania na rynku bankowym
i kapitatowym.

2. W. Bossak, W. Bigkowski, Miedzynarodowazdolna¢ konkurencyjna..., op. cit.,
s. 136.
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jak: zadhzenie, wyniki ekonomiczne, ryzyko polityczne oraz#p do rynkow
finansowych?*

4. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
Polski w latach 1994-2009

Syntetycznym ujciem przeptywOw inwestycji, wyrazem pozycji
konkurencyjnej, konkurencyjsoi oraz zdolnéci konkurencyjnej jest ogjana
przez kraj mgdzynarodowa pozycja konkurencyjna. Saldcedmynarodowej
pozycji inwestycyjnej Polski (w zakresie zagrania@m inwestycji
bezpgrednich, portfelowych oraz pozostatych) wynosito2 645 min zt
w 1994 r. osjgajac -799 808 min zt w 2009 r. (wzrost 11,1-krotn§viadczc
0 nadwyce naptywu nad odptywem inwestycji (kapitatu). R@snwestycje za
grania (aktywa) wzrosty z 57 285 min zt do 441 469 min(z7-krotnie) oraz
zagraniczne inwestycje w Polsce (pasywa) wzrostg28 330 min zt do —
1241 277 min zt (9,6-krotnie). W 1994 r. naptywpkatu przewyszat odptyw
kapitatu (2,2-krotnie) wykaza¢ tendencje wzrostayvdo 2009 r. (2,8-krotnie).
Swiadczy to o tymze konkurencyjné polskich firm rénie na zagranicznych
rynkach, lecz bardzo wolno. Z kolei Polska odbiargest przez inwestorow
zagranicznych jako atrakcyjny kraj, o czydwiadczy szybsze tempo wzrostu
naptywu kapitatu do naszego kraju (rys. 1).
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008 2009
-300000 4
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MIEDZYNARODOWA POZYC AINWESTYCYINA NETTO

1300000 OGOLEM AKTYWA - polskie inwestycje za granica (odptyw kapitatu)

—4A— OGOtEM PASYWA - zagraniczne inwestycje w Polsce (naptyw kapitatu)

-1800000

Rysunek 1. Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski
w latach 1994—-2009 (w min z)

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawMiedzynarodowa pozycja inwestycyjna
Polski w latach 19942009 www.nbp.pl(15.03.2011).

W Polsce w latach 1994-2009 oprdcz wzrostu naptgagranicznych
inwestycji doszto do istotnej zmiany ich struktud 1994 r. dominowaly

24 |bidem,ss. 152—154.
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pozostate inwestycje zagraniczne (otrzymane kredyéydlowe, pozostate
kredyty i payczki, w tym gtownie sektora ggowego) w kwocie 99 547 min zi,
tj. 47,7% inwestycji zagranicznych. W 2009 r. gt@wiorma naptywu byly ZIB

w kwocie 530 483 min zi, tj. 42,7% inwestycji zagiznych. Przyspieszenie
naptywu ZIB nasipito od 2004 r. W cigu analizowanych 16 lat, na znaczeniu
zyskaly znacgco zagraniczne inwestycje portfelowe, ktérych udzierost
z18,1% do 23,6% (przy 32,5% w 2005 r.). Wraz zwajem instytucji
finansowych w 2004 r. pojawity gipochodne instrumenty finansowe, ktorych
udziat wzrost z 0,2% do 1,2% w 2008 r. i spadt @O w 2009 r. (rys. 2 i 3).
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Rysunek 2. Zagraniczne inwestycje w Polsce w latad®94—-2009
(w min zi)

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawMiedzynarodowa pozycja inwestycyjna
Polski w latach 19942009 www.nbp.pl(15.03.2011).

Rosracy naptyw ZIB do Polski jest efektem poprawy atinghosci
inwestycyjnej krajtf. Polska jest jednym z najatrakcyjniejszych miejst
swiecie — tak uznali m.in. cztonkowie zaddbw najwigkszych swiatowych
korporacji, oceniacy pastwa pod wzgldem maliwosci lokowania
bezpdrednich inwestycji. Wedtug badania AT Kearney (2040 Kearney
Foreign Direct Investment Confidence InféXolska poprawita wynik o 16

% Doswiadczenia krajow goszaeeych ZIB, w tym i Polski pokazaj ze o lokalizacji
inwestycji bezpérednich nie decydaj wylacznie wzgtdy ekonomiczne, takie jak:
maksymalizacja zysku, stopa zwrotu z kapitatu, wzmartgci rynkowej spotek — o lokalizacji
ZIB decyduje gtéwnie: infrastruktura miejsca lokalii, zasoby naturalne, lokalizacja zaktadow
w poblizu surowcow i/lub taniej energii oraz niskie kosptgicy. Zob.Atrakcyjng¢ inwestycyjna
regiondw Polski PAIilZ, http://www.paiz.gov.pl/nowosci/ index.pRAj_news=2086 (z dnia
08.03.2010) oraz H. Godlewska-MajkowsRkdrakcyjngi¢ inwestycyjna regionéw — wyniki batla
z 2008 r, Kolegium Nauk o Przeddiiorstwie, SGH, materiaty konferencji w PAIlilZ, \Wsnawa
28.04.2009, http://www.paiz.gov.pl/nowosci/?id_ne2@86 (z dnia 08.03.2010).
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pozycji, tj. z 22 pozycji zajmowanej w 2007 r. dgpézycji w 2010 r. Oznacza
to najwikszy awans wréd 25 najatrakcyjniejszych krajow. Przed Palsk
Chiny, USA, Indie, Brazylia i Niemcy. Ponadto, iste jest toze Polska jest na
drugim miejscu w Europie, po Niemczéth

100%

P ochodne instumenty finansowe
[Pozostale inwestycje zagranicznew Polse
[zagraniczneinwestycie portielowe w Polsce
Waganiconeinwedycie bezposiedniow Polsce 342 | 385 | 386 | e | a6 | a3 | M3 | a4a w2 a7

Rysunek 3. Struktura zagranicznych inwestycji w Pace
w latach 2000-2009 (w %)

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawMiedzynarodowa pozycja inwestycyjna
Polski w latach 19942009 www.nbp.pl(15.03.2011).

5. Podsumowanie

Istnieje wiele teorii rozwaajacych zagraniczne inwestycje kapitatowe,
wtym przede wszystkim inwestycje bezpenie. Teorie te uwzgliniaj
warunki miko- jak i makroekonomiczne przeptywu irstyeji zagranicznych.
Teorie makroekonomiczne podkiga znaczenie stopy zwrotu lokaty,
chtonnagci rynku wewrrtrznego, ranic kursow walutowych (R. Z. Alier),
kosztéw sity roboczej (K. Kojima) czy zidicowania poziomu rozwoju
gospodarczego poszczegblnych  krajow (J. H. Dunningjeorie
mikroekonomiczne koncentryjsic na wanaosci porOéwnania stopy zysku
i ryzyka portfela inwestycyjnego (J. Tobin, H. M.akkowitz, F. Heidhues),
przewag wiasn@iowych (S. Hymer, Ch. P. Kindelebgerger, R. Caves,
F. T. Kinckerbrocker), internalizacji (P. J. BuckleM. Cassona). Teorie
mieszane zwracgjuwag na determinanty lokalizacji ZIB (J. H. Dunning,
A. M. Rugman, P. Tesch), przewagi wiastiowe, internacjonalizacji oraz
lokalizacji inwestyciji (J. H. Dunning).

% polska znowswieci na mapieswiata, Puls Biznesu, http://pulsbiznesu.com.pl (z dnia
03.02.2010).
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W praktyce gospodarczej liczne determinanty mokdndrajowych
i zagranicznych inwestycji ujawnigj sic w pozycji konkurencyjnej,
konkurencyjnéci oraz zdolnéci konkurencyjnej. Miag sumarycza mobilnasci
inwestycji jest midzynarodowa pozycja inwestycyjna netto. W przypadku
Polski analiza tej pozycji w latach 1994-2009 pdawatwierdzt, ze
atrakcyjnd¢ inwestycyjna polskiej gospodarki rosta szybciel miazliwosci
podejmowania inwestycji kapitatowych za granigprzez krajowe podmioty
gospodarcze. Wzrost udzialu ZIB w inwestycjach aagrznych jest tendencj
pozytywra, wspieragca dlugookresowy wzrost gospodarczy, przy
jednoczesnym wztgie inwestycji portfelowych zwizanych z rozwojem rynku
finansowego, ktéry powinien kbyobserwowany.
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WYBRANE ASPEKTY TEORETYCZNO-EMPIRYCZNE
ZAGRANICZNYCH INWESTYCJI KAPITALOWYCH

Streszczenie

Artykut koncentruje @ na wybranych aspektéw teoretyczno-empirycznych
zagranicznych inwestycji kapitatowych. Pierwszasézprezentuje hipotezy wybranych
teorii zagranicznych inwestycji kapitatowych. Druggs¢ okresla determinanty pozycji
konkurencyjnej, konkurencyjdoi oraz zdolnéci konkurencyjnej. Trzecia e
rozwaza atrakcyjné¢ inwestycyjr, ryzyko inwestycyjne oraz metody ich oceny.
Czwarta czs$¢ przedstawia zmiany ralzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polski
w latach 1994-2009.
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SELECT THEORETICAL AND EMPIRICAL ASPECTS
OF FOREIGN CAPITAL INVESTMENTS

Abstract

The article focuses on the select theoretical anpligical aspects of foreign capital.
The first part of the article presents hypothesi¢ect theories of foreign capital
investments. Second one defines determinants of dbmpetitive position and
competitiveness, competitive abilities. The thirdrtpconsiders attractive investment,
investment risk and estimation methods. Fourth partines changes of Poland
International Investment Position in the period 894—2009.





