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ZAGRANICZNE DEZINWESTYCJE BEZPOSREDNIE
—~ MOTYWY, SKALA, WYZWANIA
DLA POLITYKI PANSTWA

Streszczenie: Kryzys gospodarczy wymusit na wielu przedsigbiorstwach mig¢dzynaro-
dowych ograniczenie skali i zakresu dziatania wybranych filii zagranicznych. Rekonfi-
guracji umiedzynarodowionej dziatalno$ci sprzyja tez wzrost kosztéw wytwarzania, po-
wodujacy wyczerpywanie si¢ przewag lokalizacyjnych po stronie krajoéw goszczacych.
Wszystkie te czynniki nasilaja zjawisko dezinwestycji. W artykule przedstawiono moz-
liwe motywy dokonywania dezinwestycji oraz okre§lono szacunkowg skalg zjawiska.
Stanowi to punkt wyjscia do refleksji nad wyzwaniami, jakie dezinwestycje stwarzaja
dla polityki panstw goszczacych.

Stowa kluczowe: dezinwestycje zagraniczne, przedsigbiorstwo migdzynarodowe, polityka
panstw goszczacych.

Wprowadzenie

Najbardziej zaawansowang forma ekspansji przedsigbiorstw miedzynaro-
dowych sg bezposrednie inwestycje zagraniczne. W ostatnich latach coraz czg-
$ciej obserwuje si¢ jednak dziatania odwrotne, czyli dezinwestycje filii zagra-
nicznych. Wedlug szacunkéw UNCTAD moga one dotyczy¢ nawet do 80%
ponadgranicznych projektow inwestycyjnych [UNCTAD, 2009].
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Za zagraniczng dezinwestycje' bezposrednig uznaje si¢ dobrowolne lub
wymuszone ograniczenie dotychczasowego zakresu i skali dziatania jednostek
przedsigbiorstwa bezposredniego inwestowania poprzez rezygnacje z czesci
dziatalnosci lub pozbycie si¢ jej. Zakres nalezy rozumie¢ jako sektory dziatalno-
$ci i/lub wielko$¢ produkcji, a skale jako wielko$¢ finansowego zaangazowania
w dang jednostke. Dezinwestycje zagraniczne oznaczaja zatem zmiany aktywno-
sci i/lub wiasnosci filii zagranicznych. Umozliwiaja one realokacj¢ zasobow
przedsigbiorstwa w kierunku bardziej racjonalnego ich wykorzystania, stano-
wigc tym samym $rodek do urzeczywistniania strategicznych celow, w tym do
zwickszania wartosci firmy®.

Dezinwestycje zagraniczne sa przeprowadzane w roznych formach® i wyni-
kaja z rozmaitych przestanek. W ostatniej dekadzie odnotowuje sie wzrost nie
tylko ich liczby, ale takze skali i zasiegu. Ttumaczy¢ to moze coraz szersze po-
strzeganie dezinwestycji zagranicznych jako elementu proceséw adaptacji do
zmian w turbulentnym otoczeniu mi¢dzynarodowym.

' Wyréznia si¢ dwa gtowne podejécia do definiowania dezinwestycji. Jedno odnosi si¢ do wia-

snosci (wlasciciela), a drugie do zamknigcia przedsigbiorstwa. Pierwsze prace na temat dezin-
westycji, z lat 70. XX w., koncentrowaty si¢ na aspekcie wtasnosci. Z tej perspektywy dezinwe-
stycja nie musi pociggac za sobg konca funkcjonowania jednostki i moze ona dalej dziata¢ pod
zwierzchnictwem innego wlasciciela. Mata i Portugal [2000] czy Osbert-Pociecha [1998] tacza
obydwa stanowiska i definiujg dezinwestycje jako sytuacje, gdy jednostka kontynuuje swoja
dziatalno$¢ pod nowym wiascicielem lub gdy jest likwidowana. Za Boddewyn [1979, 1983] na-
lezy podkresli¢, iz nie ma réznic pomiedzy dezinwestycja zagraniczng i krajowa w istocie zja-
wiska, réznice wystepuja tylko w sposobie podejmowania decyzji o dezinwestycji. Wedtug
Boddewyn dezinwestycja zagraniczna to rozwazne i dobrowolne zaprzestanie dziatalnosci go-
spodarczej lub sprzedaz wszystkich czy tez wazniejszych czgséci przedsigbiorstwa.

Obok pojecia ,,dezinwestycje” w literaturze z zakresu biznesu migdzynarodowego uzywane jest
okreslenie ,,deinternacjonalizacja”. Jest ono powiazane, ale nie tozsame z dezinwestycjami. Po
pierwsze, dotyczy analiz wylgcznie na poziomie przedsigbiorstwa, podczas gdy o dezinwesty-
cjach mozna méwic takze na poziomie zagregowanym — galtezi czy catej gospodarki. Po drugie,
w odniesieniu do przedsigbiorstwa, deinternacjonalizacja jest pojeciem szerszym, poniewaz do-
tyczy zmniejszania zaangazowania okreslonego podmiotu w dzialania prowadzone na rynku
zagranicznym w dowolnej formie (obejmuje wiec np. wycofywanie si¢ z eksportu). Deinterna-
cjonalizacja bywa przygotowaniem do reinternacjonalizacji lub zastapienia samodzielnie pro-
wadzonej dzialalno$ci nawigzaniem quasi-hierarchicznych relacji z innymi podmiotami. W ta-
kim kontekécie mozna jg traktowaé jako zakldcenie liniowo$ci procesu internacjonalizacji
przedsigbiorstwa [Minska-Struzik i Nowara 2014].

Mozna dokonaé typologii dezinwestycji wedlug réznych kryteriow np. prawnego (dobrowolne
i niedobrowolne), perspektywy rynku (defensywne i agresywne), strategicznej (naprawcze i za-
pobiegawcze), sposobu przeprowadzenia (sprzedaz catej filii, cz¢éciowa sprzedaz udziatow,
przejecie przez kierownictwo, zakonczenie produkcji, ograniczenie dziatalnosci, likwidacja).
Simoes [2005] wymienia znacznie wigcej szczegdtowych mozliwosci w tym zakresie, konstru-
ujac macierz typologii dezinwestycji, gdzie z jednej strony jest wlasnos¢ filii, a z drugiej jej
dziatalno$c¢. Obie te kategorie mozna ograniczy¢ badz utrzymac. W trzech z czterech pdl macie-
rzy wystepuja roézne formy dezinwestycji.
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Sposdb przeprowadzenia danej dezinwestycji kreuje okreslone skutki dla kraju
lokalizacji dezinwestowane;j filii zagranicznej. Wywotujac zmiany, m.in. w za-
kresie produkcji i zatrudnienia, omawiany typ transakcji moze wywierac istotny
wplyw na gospodarke. Pozostaje on jednak wciaz relatywnie stabo rozpoznany.
Chociaz badaniu dezinwestycji zagranicznych poswigca si¢ coraz wiecej uwagi,
zagadnienie to eksplorowane jest w sposob dosé¢ wycinkowy”.

Niniejszy artykul stanowi probe rekapitulacji dotychczasowej wiedzy na
temat dezinwestycji. Na podstawie poglebionego studium literaturowego ziden-
tyfikowano mozliwe motywy dokonywania dezinwestycji oraz okreslono sza-
cunkowg skal¢ zjawiska. Stanowi to punkt wyjscia do refleksji nad wyzwaniami,
jakie dezinwestycje stwarzajg dla polityki panstw goszczacych.

1. Motywy i determinanty dezinwestycji

Wyjasnienie dla zagranicznych dezinwestycji bezposrednich mozna znalez¢
w réznych teoriach i koncepcjach. Wydaje sig, ze najlepiej ttumaczy je swoiste
,,odwrdcenie” teorii opisujacych motywy zagranicznych inwestycji bezposred-
nich. Druga grupe stanowia teorie przedsigbiorstwa i koncepcje zarzadzania.
Syntetyczne zestawienie wymienionych nurtow teoretycznych, wraz ze wskaza-
niem na wynikajace z nich podstawy dezinwestycji, przedstawiono w tabeli 1°.

Tabela 1. Teoretyczne podstawy zagranicznych dezinwestycji bezposrednich

Teoria Podstawa dezinwestycji filii zagranicznej
1 2
Teoria zagranicznych inwestycji bezposrednich
Paradygmat OLI Wynik dostosowania do rownowagi (zmiany w zakresie przewag

w paradygmacie), naprawy btedu, rewizji preferencji inwestorow,

checi uniknigcia ryzyka.

Utrata zwykle przynajmniej dwoch przewag, najczgsciej przewagi
wlasnosciowej i internalizacji lub lokalizacyjne;.

Teoria internalizacji Zmiany w kosztach transakcyjnych — gdy koszty mechanizmu koordynacji
przez ceny staja si¢ mniejsze niz koszty kierowania przez przedsigbiorce
dla danej filii zagraniczne;j.

Teoria lokalizacji Zmiana rynku zbytu lub weztow komunikacyjnych.

Substytucja — komponenty mniej wydajne zastgpowane sg elementami
bardziej optymalnymi, co prowadzi do ,,wymiany” jednostek, np. przenoszenie
produkcji do krajow o coraz nizszych kosztach czy do klastra.

Dzieje si¢ tak w duzej mierze dlatego, ze zagraniczne dezinwestycje maja zdecydowanie mniej
spektakularny charakter niz decyzje o inwestycji, co sprawia, ze znacznie trudniej jest pozyskac
poglebione informacje na temat tego typu transakcji. Ograniczony jest takze dostgp do stosownych
danych na poziomie makroekonomicznym. Statystyki dotyczace bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych, podawane na podstawie bilanséw platniczych poszczegolnych krajow, ujmowane sg w warto-
$ciach netto. Na ich podstawie szacowanie strumienia dezinwestycji nie jest zatem mozliwe.

5 Szerzej na temat poszczeg6lnych teorii zob. Nowara [2013].
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cd. tabeli 1

1 [ 2
Teoria przedsiebiorstwa i koncepcje zarzadzania
Alternatywne:

Biologiczna | Wypieranie stabszych (filii) przez silniejsze jednostki. Rozwoj filii

uzalezniony od centrali (ewolucja catego przedsigbiorstwa wraz ze
zmieniajacym si¢ otoczeniem, by przetrwac) oraz wewnetrznych decyzji.
Cykl zycia organizacji | Odchudzenie przedsigbiorstwa w celu jego odnowienia i niedopuszczenia
do sytuacji kryzysowej lub wyjscie z nie;j.
Behawioralna | Koalicje ludzi o réznych celach bronia pewnych interesow — spory pomigdzy
filiami oraz centralg i filiami o sposob widzenia roli jednostki i jej znaczenie
w strukturach korporacji.
Instytucjonalne | Zmiany regulacji prawnych — klimatu inwestycyjnego.

Teoria finansow Spadek warto$ci rynkowej firmy — najczgsciej NPV filii nie jest takie
jak oczekiwano.
Opcje rzeczywiste Alternatywne zagospodarowania majatku filii — opcja wykonywana,

gdy przyrost korzysci z odsunigcia zmniejszenia skali lub przyrost korzysci
z rezygnacji zrdwnaja si¢ z krancowym kosztem czekania.

Przewaga konkurencyjna | Uzyskanie wyzszej efektywnosci lub innowacyjnosci poprzez zmiany

i kluczowe kompetencje organizacyjne wynikajace ze zmian rynkowych.

Takze rezultat nieudanego dostosowania filii do procesow szeroko
rozumianej technologii.

Strategiczna odnowa Obrona efektywnosci przedsigbiorstwa, ktora spada — jednostka o stabych
organizacji wynikach finansowych, uwarunkowania przez czynniki wewngtrzne

i zewnetrzne.
Outsourcing Korzystniejsze niz BIZ — koszty state przedsigbiorstwa sa zastapione kosztami

produkcji zewnetrznych dostawcow, ktore staja sie kosztami nabycia.

Zrédto: Nowara [2013, s. 211].

W badaniach czynniki decydujace o dezinwestycjach sg najczgsciej grupo-
wane w trzech lub czterech obszarach zwigzanych z charakterystyka korporacji,
cechami filii, lokalizacjg oraz specyfikg sektora [Simoes, 2005; Moschieri 1 Mair,
2005; Morschett i in., 2009].

Podstawowym powodem zagranicznej dezinwestycji wydaje si¢ niepowo-
dzenie w dziatalnosci jednostki, czyli inaczej stabe wyniki finansowe filii zagra-
nicznej [Boddewyn, 1979; Jagersma i van Gorp, 2003]. Kazda zagraniczna filia,
ktéra nie osiaga poziomu zyskow wyznaczonych przez centralg, jest potencjalnym
kandydatem do dezinwestycji. Nie kazda jednak jej podlega. Stabe wyniki moga
by¢ bowiem pochodng problemow strukturalnych catej branzy w danym okresie.
Problemy finansowe filii moga by¢ tez powigzane ze stabg sytuacja finansowa
przedsigbiorstwa macierzystego [Boddewyn, 1983; Barkema, Bell i Pennings,
1996]. Czynniki finansowe, cho¢ wazne, nie zawsze sa kluczowe, a decyzja o dez-
inwestycji jest podejmowana na podstawie wielu motywow. Tsetsekos i Gombola
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[1992] twierdza, ze najczesciej chodzi o reorientacje strategiczng przedsigbior-
stwa macierzystego®.

W tabeli 2 uj¢to najczesciej badane determinanty analizowanego zjawiska
1 sposob, w jaki wpltywaja one na prawdopodobienstwo podjecia decyzji o doko-
naniu dezinwestycji. Zestawienie opracowano na podstawie analizy 20 publika-
cji powstatych po 1990 r., zawierajacych rezultaty badan empirycznych prze-

prowadzanych w réznych krajach goszczacych’.

Tabela 2. Determinanty dezinwestycji i ich wptyw
na prawdopodobienstwo dezinwestycji

Determinanty

Prawdopodobienstwo dezinwestycji

wyniki finansowe

spada im lepsze

wielkos¢
— mierzona liczba pracownikow
— mierzona sprzedaza lub aktywami

wskazania niejednoznaczne
— cze$ciej rosnie ze wzrostem
— czedciej spada ze wzrostem

dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa

spada ze wzrostem intensywnosci B+R

wykorzystywana strategia migdzynarodowa
— transnarodowa

— globalna

— wielonarodowa i migdzynarodowa

spada wraz z uptywem czasu ale w r6znym stopniu

— najwigksze

— wysokie na poczatku, po pewnym czasie
najmniejsze

— najmniejsze w pierwszym okresie

poziom przedsiebiorstwa

dywersyfikacja geograficzna

spada wraz ze wzrostem do$wiadczenia
miedzynarodowego

dywersyfikacja produktowa

wskazania niejednoznaczne, czg¢sciej rosnie
wraz ze wzrostem wachlarza produktéw

doswiadczenie w kraju goszczacym

spada ze wzrostem do§wiadczenia

wielko$¢

spada wraz ze wzrostem

wiek

na poczatku wzrasta do pewnego punktu,
potem zaczyna male¢ (dla starszych i bardziej

= doswiadczonych filii)
& | forma wejscia na rynek wieksze przy przejeciu niz greenfield
E struktura whasnosci wicksze przy joint venture niz wlasnosci
'5 wylacznej
= | powigzania z innymi jednostkami tego samego | spada wraz z liczba powigzan
przedsigbiorstwa
zasoby niematerialne spada przy zasobach specyficznych
i nieprzeno$nych
.f?‘ . dynamika PKB spada wraz ze wzrostem PKB
E 39 koszty produkcji wskazania niejednoznaczne
,E Ea rozwdj branzy wskazania niejednoznaczne
S E koncentracja w branzy najmniejsze przy $redniej koncentracji
‘i 2| ryzyko polityczne rosnie im ryzyk9 wieksze
=¥ dystans kulturowy ro$nie wraz z wiekszym dystansem
Zrédto: Oprac. whasne.

6 Roéwniez inni wskazuja, ze wiele dezinwestycji filii zagranicznych nie wynika ze stabej ich ren-
townoscli, ale z faktu, iz jednostki centralne sa albo wplatane w restrukturyzacje, albo likwidacje
dziatalno$ci [zob. np. Hennart, Roehl i Zeng, 2002].

7 Pelng bibliografi¢ przeanalizowanych publikacji zawiera praca: Nowara [2012].
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W zakresie czynnikow charakteryzujacych podmiot dokonujacy dezinwesty-
cji dos¢ czesto analizowany byt wptyw wielkosci przedsigbiorstwa macierzystego
na decyzje o dezinwestycji. Uzyskane wyniki w tym wypadku, podobnie jak
w odniesieniu do cech strategii przedsigbiorstwa, okazaty si¢ jednak niejednoznacz-
ne. Doswiadczenie migdzynarodowe firmy macierzystej zdecydowanie redukowa-
to prawdopodobienstwo dezinwestycji. ROwniez intensywna dziatalno$¢ badaw-
czo-rozwojowa wykazywata negatywny wplyw na omawiany wspotczynnik.

Rozwazajac cechy samej filii zagranicznej w badaniach, wykazano, Ze jej
wielkos¢ wptywa ujemnie na dezinwestycje. Rowniez filie bedace catkowicie
wlasnos$cig inwestora zagranicznego wydaja si¢ mniej sktonne do dezinwestycji
niz joint venture. Odwrotnie, filie zagraniczne sg bardziej podatne na dezinwe-
stycje, jezeli dzialaja w obszarze raczej niepowigzanym z firmg macierzysta.
Prawdopodobienstwo dezinwestycji jest wyzsze takze dla jednostek powstatych
poprzez przejecie niz jako inwestycja od podstaw. Z kolei zwigzek migdzy wie-
kiem filii a prawdopodobienstwem dezinwestycji przyjmuje ksztatt odwrdcone;j
litery U. Oznacza to, Zze na poczatku prawdopodobienstwo dezinwestycji jest ni-
skie i wzrasta z wiekiem do pewnego punktu. Potem zaczyna male¢ dla star-
szych i bardziej do§wiadczonych filii.

W odniesieniu do kraju goszczacego najczesciej analizowanymi czynnika-
mi byly: wzrost i koncentracja branzy, ktore jednak nie odgrywajg istotnej roli
w decyzjach o zagranicznych dezinwestycjach. Duzy dystans kulturowy pomiedzy
krajem macierzystym a goszczacym oraz ryzyko polityczne wplywaja istotnie na
zwickszenie wskaznika dezinwestycji, podczas gdy dobry klimat inwestycyjny
okreslany przez wzrost PKB jest zwigzany z nizszym prawdopodobienstwem
dezinwestycji. Powszechne stwierdzenie, ze wzrost kosztow, szczeg6lnie kosztow
produkcji wpltywa pozytywnie na decyzje o dezinwestycji nie znajduje jedno-
znacznego potwierdzenia empirycznego [Benito i Welch, 1997; Jagersma i van
Gorp, 2003]. Wyjasnieniem moze by¢ to, ze rosnace koszty pracy w danym kra-
ju sa zazwyczaj zwigzane ze wzrostem dochodu. Jezeli filia zagraniczna obshu-
guje gtownie rynek, na ktéorym jest ulokowana, dezinwestycja bedzie mniej
prawdopodobna. W innym przypadku koszty pracy stanowi¢ beda czynnik skta-
niajacy do pozbycia si¢ jednostki.

2. Skala zagranicznych dezinwestycji bezposrednich

Ocena skali zagranicznych dezinwestycji jest powaznie utrudniona ze
wzgledu na to, ze tylko w nielicznych krajach publikuje si¢ stosowne statystyki.
Na podstawie danych z pigciu gospodarek (USA, Wielkiej Brytanii, Japonii,
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Niemiec i Francji), dla ktérych omawiane dane sg dostepne, mozna dokonac jednak
pewnego przyblizenia. Biorac pod uwage, ze sa to gospodarki o znaczacych udzia-
fach w $wiatowych przeptywach bezposrednich inwestycji zagranicznych, w wa-
runkach ograniczonego dostgpu do danych ekstrapolacje mozna uzna¢ za dos¢ wia-
rygodna, przynajmniej w odniesieniu do krajow wysoko rozwinigtych.

Wartos¢ dezinwestycji w wymienionych wyzej krajach w 2011 r. przedstawio-
no na rysunku 1. Na rysunku 2 zobrazowano wskaznik zrealizowanych dezinwe-
stycji, czyli sredni procentowy udziat dezinwestycji w catkowitym optywie BIZ
z kazdej z gospodarek w okresie miedzy rokiem 2000 a 2010. Z zaprezentowa-
nych danych wynika, ze skala dezinwestycji jest rzeczywiscie wysoka. W 2011 r.
stanowity one od 1/3 (w przypadku Japonii) do 2/3 (w przypadku Francji) cal-
kowitego odptywu inwestycji. Skala dezinwestycji moze si¢ jednak znaczaco
waha¢ w poszczegolnych latach, o czym $wiadczy znacznie nizszy $redniorocz-
ny wskaznik zrealizowanych dezinwestycji we Francji w latach 2000-2010.
Mozna wiec wysnu¢ wniosek o zalezno$ci strumienia dezinwestycji od stanu
koniunktury oraz warunkdéw prowadzenia biznesu.
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Rys. 1. Dezinwestycje w wybranych krajach w 2011 r. a odptyw kapitatu netto
bez transferow zyskow i pozyczek (mld USD)

Zrodto: Oprac. whasne na podstawie danych z UNCTAD [2013, s. 26].
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Rys. 2. Wskaznik zrealizowanych dezinwestycji w wybranych krajach
w latach 2000-2010

Zrédto: Oprac. wiasne na podstawie danych z UNCTAD [2013, s. 26].

Z dokonanej przez UNCTAD [UNCTAD, 2013] oceny motywéw dokony-
wania dezinwestycji przez amerykanskie przedsi¢biorstwa wynika, ze omawiane
zjawisko jest pochodng nie tylko czynnikow lezacych po stronie miejsca lokali-
zacji dezinwestowane;j filii, ale takze zmiany warunkéw inwestowania w kraju
macierzystym. Wymienia si¢ wsrod nich m.in. ostabienie kursu dolara, spadaja-
ce ceny energii elektrycznej, bedace pochodna intensywnej eksploatacji gazu
hupkowego. Inng przyczyneg stanowi dynamiczny postep techniczny, w szczegol-
nos$ci w zakresie drukowania przestrzennego, umozliwiajacy prowadzenie pro-
dukcji w kraju macierzystym. Dzigki niemu wytwarzanie niektorych czgsci staje
si¢ bardziej efektywne kosztowo niz z wykorzystaniem tradycyjnych metod,
a blisko$¢ rynku zbytu usprawnia testowanie nowych funkcjonalnosci produk-
tow. W takich okoliczno$ciach, w przypadku firm z branz ultrawysokiej techniki,
redukcja kosztow z tytutu umiejscowienia produkcji za granica, biorac pod uwage
koszty dostaw czy kontroli jakosci, przestaje by¢ atrakcyjna.

W latach 2001-2009 inwestorzy amerykanscy wycofywali kapitat gtéwnie
z Europy (41%), a w tym z Wielkiej Brytanii (13%), dalej Ameryki Lacinskiej
(23%), Azji (21%) 1 Kanady (13%). W przekroju branzowym, zaréwno $redni
wskaznik, jak i warto$¢ absolutna dla amerykanskich dezinwestycji zagranicz-
nych okazaty si¢ najwyzsze dla finansow i1 ubezpieczen oraz wydobycia (22%).
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O cztery punkty procentowe nizszej ksztaltowat si¢ wskaznik dla przetworstwa
przemystowego®.

Na podstawie informacji zebranych w badaniu ankietowym przeprowadzo-
nym w 2011 r. przez japonskie Ministerstwo Gospodarki, Handlu i Inwestycji,
wynika, ze w potowie decyzji o dezinwestycji doszto nie do likwidacji, a do re-
lokacji dziatalnosci, w tym do przeniesienia do samej Japonii [UNCTAD, 2013].
Japonskie przedsigbiorstwa poszukiwaty tym samym takiej konfiguracji dziatan
1 wielkoSci zaangazowania kapitalowego, dzieki ktoremu mozliwe byloby zwigk-
szenie efektywnosci operacji. W wielu przypadkach zmieniono takze sposob obstu-
gi rynkoéw zagranicznych, rezygnujac z samodzielnie prowadzonych filii han-
dlowych na rzecz pozakapitalowych powigzan z niezaleznymi dystrybutorami.
Wspotczynnik dezinwestycji liczony jako relacja liczby dezinwestowanych filii
do liczby filii nowo tworzonych ksztaltuje si¢ w Japonii na poziomie ok. 30%.
Wyraznie nizsze wysoko$ci omawianego wskaznika notujg kraje rozwijajace sig,
co wynika przypuszczalnie stad, ze przedsigbiorstwa z nich pochodzace znajduja
sie na weze$niejszych etapach umigdzynarodowienia’.

Niemieccy inwestorzy, podobnie jak amerykanscy, pod wzgledem warto$ci
absolutnych, wycofali najwigcej kapitatu z sektora ustug. Jednakze w sektorze
przetworstwa przemystowego dwa razy w badanej dekadzie (w 2004 i 2009 r.)
bezposrednie inwestycje zagraniczne netto byly ujemne, co oznacza, ze wigcej
niemieckiego kapitatu wrocito do kraju niz zostato zainwestowane za granica.
Sredni wskaznik dezinwestycji w latach 2004-2009 wyniést dla tego sektora
63%'". Rownoczesnie kapitat byt wycofywany przez inwestorow zagranicznych
z Niemiec. W warto$ciach absolutnych bylo go znacznie mniej niz dezinwestycji
dokonywanych przez niemieckie przedsicbiorstwa za granica, ale $redni udziat
procentowy dezinwestycji w Niemczech w stosunku do calkowitego odptywu
BIZ z tego kraju pozostawal bardzo wysoki (64%) — najwyzszy sposrdod pigciu
krajow uwzglednionych na rysunku 2.

3. Panstwa goszczace i ich polityka
wobec zagranicznych dezinwestycji

Rozpatrujac wptyw dezinwestycji na gospodarke kraju goszczacego, nalezy
najpierw odpowiedzie¢ na pytanie, co dzieje si¢ z dang filig zagraniczng. Moze
by¢ ona sprzedana w cato$ci lub czgsci albo tez zlikwidowana w catosci lub cze-

8 Obliczenia na podstawie danych U.S. Bureau of Economic Analysis [2004, 2007 i 2010].
° Dla Korei Potudniowej wskaznik ten wyniost w latach 90. XX w. ok. 5% [Shin, 2000].
10 Obliczenia na podstawie danych Deutsche Bundesbank [2008 i 2010].
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$ci. Sprzedaz oznacza dalsze istnienie jednostki, ktéra moze funkcjonowaé w ta-
kim samym zakresie lub mniejszym (teoretycznie takze wickszym). Jesli jest to
sprzedaz udziatéw relatywnie niewielkich, to mozna oczekiwac, ze nie nastgpi
ograniczenie dziatalno$ci jednostki. Jesli jednak jest to sprzedaz catej filii, wtedy
wszystkie scenariusze sg prawdopodobne.

Likwidacja oznacza zwykle zaprzestanie funkcjonowania filii lub jej czesci
(np. produkcyjnej) i wycofanie aktywow. Pociaga to za sobg zagrozenie wolniej-
szego rozwoju gospodarczego w wyniku zmniejszenia popytu wewnetrznego.
Stanie si¢ tak, gdy likwidacja doprowadzi do pogorszenia sytuacji na rynku pra-
cy poprzez zmniejszenie zatrudnienia czy ograniczenie wzrostu ptac. Tego typu
dezinwestycja zagraniczna ograniczy akumulacje kapitatu i wptywy z podatkow,
a takze zmniejszy zdolno$¢ zdobywania wiedzy i umiejetnosci przez firmy kra-
jowe. Moze to by¢ szczegdlnie dotkliwe w odniesieniu do krajow rozwijajacych
si¢, w duzym stopniu bazujacych na naptywie zaréwno kapitatu, jak i technolo-
gii z zagranicy. Negatywne konsekwencje na rynku pracy wystepuja jednak tak-
ze w wysoko rozwinigtych krajach goszczacych. Badania Bernarda i Jensena
wykazaly na przyklad, ze likwidacja filii przedsiebiorstw migdzynarodowych
zlokalizowanych w USA przyczynia si¢ do okoto 20% pdzniejszej redukceji za-
trudnienia [Bernard i Jensen, 2007]. Nowsze studia empiryczne dla gospodarki
amerykanskiej potwierdzaja generalnie wyzsza sktonnos¢ filii zagranicznych do
dezinwestycji niz ich lokalnych odpowiednikéw [Ibarra-Caton, 2012]. Wynikac
to moze z niskiej rentownosci inwestycji zagranicznych, ktéra w 2011 r. wynio-
sta wedlug danych UNCTAD jedynie 4,8% [UNCTAD, 2013].

Dezinwestycje z jednej strony stanowig pochodng ostabienia warunkéw in-
westowania w danej lokalizacji, a z drugiej same do takiego pogorszenia moga
prowadzi¢. Oddzialuja bowiem negatywnie na konkurencyjnos¢ gospodarki
goszczacej, poprzez wptyw na wszystkie elementy diamentu Portera. W katego-
rii ,,czynniki produkcji” potencjalne straty moga by¢ najwigksze, bo obejmuja
zmnigjszenie zasobow kapitalu, odptyw wykwalifikowanych menadzerow za-
granicznych oraz technologii produkcji. W ramach ,,czynnikéw popytowych”
wskaza¢ mozna utrate klientow, tym wieksza, im bardziej byli oni wymagajacy,
co przyczyniato si¢ do poprawy jakosci produktow. W kontekscie ,,strategii
1 rywalizacji” dochodzi do ograniczenia konkurencji, co zawsze wptywa nega-
tywnie na rynek. Dezinwestycja moze nawet doprowadzi¢ do upadku sektorow
wspomagajacych czy klastra w przypadku, gdy filia stanowita jego rdzen o bar-
dzo silnych zwigzkach z dostawcami.

Sposobem na przeciwdziatanie odptywowi inwestycji i ograniczenie ich
negatywnych konsekwencji moze by¢ adekwatna polityka po stronie krajow
goszczacych. Kazdego roku w skali §wiata wprowadzanych jest wiele zmian re-
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gulacyjnych, majacych na celu przyciaganie i utrzymanie zagranicznego kapitatu,
poprzez redukcje asymetrii informacyjnych migdzy inwestorem a instytucjami
kraju goszczacego czy szerzej — poprawe klimatu inwestycyjnego. Ich skutecz-
no$¢ w warunkach kryzysu oraz coraz silniejszej tendencji wsrod przedsigbior-
cow do zastgpowania dziatalnosci prowadzonej w samodzielnych filiach zagra-
nicznych na rzecz pozakapitalowych powigzan z niezaleznymi dostawcami
wydaje si¢ jednak stabnaé. Sytuacja staje si¢ tym trudniejsza, jesli wzia¢ pod
uwage wyczerpywanie si¢ przewag konkurencyjnych w obszarze kosztow pracy
po stronie niektdrych krajow goszczacych i towarzyszace im zabiegi wysoko
rozwinigtych krajow macierzystych, zachecajace wlasnych przedsigbiorcow do
,,powrotow” na rodzime rynki''. Niektore kraje rozwijajace sie rowniez siggaja
po takie rozwigzania. Przykladem moze by¢ Korea Potudniowa, w ktorej w po-
towie 2013 r. uruchomiono program wspierajacy przenoszenie (reshoring) ro-
dzimego kapitatu z zagranicy na rynek macierzysty. Koreanskim przedsigbior-
stwom, ktére zechcg przenies¢ dzialalnos¢ z powrotem do kraju, planuje si¢
oferowaé wsparcie zblizone do tego, jakiego udziela si¢ przedsigbiorstwom za-
granicznym lokujgcym inwestycje w Korei [UNCTAD, 2014].

W odpowiedzi rzady krajow goszczacych siegaja ostatnio po nadzwyczajne
srodki utrudniajace odplyw kapitatu. Przykladem tego typu rozwigzan sg wpro-
wadzone przez francuski parlament kary finansowe, naktadane na przedsigbior-
stwa likwidujace rentowng dziatalno$¢ i zobowigzanie podmiotow zatrudniaja-
cych ponad 1000 oséb do udowodnienia, ze wyczerpane zostaty wszystkie opcje
sprzedazy dziatalnosci przed decyzja o jej likwidacji. Z kolei w Grecji przyjeto
ustawe utrudniajgcg przedsigbiorstwom notowanym na gietdzie papieréw warto-
sciowych relokowanie dziatalno$ci poza granice kraju. Wymaga ona obecnie
zgody akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej 90% udziatéw w kapitale
wlasnym przedsigbiorstwa. Przed wejSciem omawianej regulacji w zycie prog
ten wynosil 67% [UNCTAD, 2014].

Dezinwestycje procz zagrozen tworza tez jednak nadzwyczajne mozliwosci
dla rozwoju przedsicbiorstw z krajow rozwijajacych sie. Klopoty finansowe
korporacji migdzynarodowych oferuja im szans¢ nabycia na korzystnych warun-
kach cennych aktywéw w postaci ugruntowanej marki czy technologii. Wiele
przyktadéw tego typu transakcji dotyczy branzy motoryzacyjnej, posrod ktorych
wskaza¢ mozna przeje¢cie marek Jaguar i Land Rover przez indyjska grupe Tata
Motors w 2008 r. i rok p6zniej LDV przez malezyjska Weststar.

" Tego typu inicjatywy coraz czgéciej pojawiaja sie rowniez w sposob oddolny, inspirowane dzia-
faniami wptywowych przedstawicieli §wiata biznesu. Przyktad stanowi cho¢by Reshoring Ini-
tiative w USA, powotana do zycia w 2010 r. w odpowiedzi na poglebiajacy si¢ kryzys i chegc
kreacji nowych miejsc pracy. Wiecej na ten temat zob. www.reshorenow.org.
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Podsumowanie

Zarysowane w ujeciu teoretycznym i poparte przegladem rezultatow badan
empirycznych motywy dezinwestycji tworzg bardzo szeroki i zréznicowany wa-
chlarz czynnikdéw determinujacych omawiane zjawisko. Z kazdym z nich wigza
si¢ inne potencjalne skutki po stronie krajow goszczacych, stad formutowanie
jednoznacznych recept pod adresem rzadoéw zainteresowanych utrzymaniem za-
granicznego kapitalu nie jest mozliwe. Sytuacje komplikuje narastajace obecnie
zjawisko zastgpowania samodzielnie prowadzonej dziatalnosci powigzaniami
pozakapitatlowymi. Te mozna jeszcze tatwiej relokowac, gdy przewagi kosztowe
danej lokalizacji ulegng wyczerpaniu. Tworzy to wyzwania polegajace nie tylko
na wprowadzaniu narzedzi, ktore doraznie utrudnig inwestorom zagranicznym
wycofanie kapitatu, ale na kreowaniu trwalych przewag konkurencyjnych leza-
cych w innych obszarach niz niskie koszty pracy.

Pelne rozpoznanie mechanizmoéw dziatania wspotczesnych przedsiebiorstw
miedzynarodowych z pewnoscig ulatwitoby zadanie kreatorom polityki gospo-
darczej. To jednak nie bedzie mozliwe bez zwigkszenia dostgpnosci adekwat-
nych danych statystycznych.
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FOREIGN DIRECT DIVESTMENTS - MOTIVES, MAGNITUDE
AND CHALLENGES FOR HOST COUNTRIES’ POLICY

Summary: Economic crisis forced many multinational enterprises to reduce the scale
and scope of activities of selected foreign affiliates. The reconfiguration of foreign oper-
ations is now further stimulated by an increase in production costs, leading to the ex-
haustion of location advantages on the side of many host countries. All the above factors
intensify the phenomenon of divestment. The article discusses possible motives of di-
vestments and estimates their scale. This is a starting point for reflection on the chal-
lenges divestment pose for policies of host countries.

Keywords: foreign divestment, multinational enterprise, host economies state policy.





