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WPROWADZENIE

Charakterystyczng cecha gospodarki §wiatowej jest poglebiajacy si¢ proces
jej umiedzynarodowienia i przechodzenia do wyzszego jego etapu, jakim jest glo-
balizacja. Oznacza to wzrost liczby, a zarazem stopnia intensywnosci powigzan
gospodarczych pomigdzy poszczegdlnymi krajami, regionami i przedsigbiorstwa-
mi [Rymarczyk, 2004]. Istnienie licznych i — jak wskazuje J. Rymarczyk — czesto
bardzo silnych powigzan w skali $wiatowej powoduje, ze wszelkie pojawiajace si¢
,Zawirowania” zwlaszcza natury gospodarczej w danym kraju z tatwosScig prze-
nosza si¢ do innego.

Wspotczesny globalny kryzys gospodarczy zostal zapoczgtkowany w Sta-
nach Zjednoczonych i podobnie jak tzw. wielki kryzys gospodarczy na prze-
tomie lat 20. i 30. XX wieku zrédlem jego byly bledy w szeroko rozumianej
sferze finansowej, ktore to bardzo szybko przeniosty si¢ najpierw do sfery
realnej gospodarki USA [Bednarczyk, Bukowski, Misala, 2009], a pdzniej
wywolaly wiele trudno$ci w funkcjonowaniu gospodarek poszczegoélnych
krajow §wiata. Niestety, sytuacja ta miata rowniez wptyw na znaczace spadki
bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) na catym §wiecie. Wiele ame-
rykanskich i zachodnioeuropejskich firm gromadzito srodki pieni¢zne, sptaca-
to zadluzenie i nie inwestowalo. Ta zmiana oznaczata nadejScie nowego trendu,
w ktorym przeptywy kapitalu zostaly powaznie zredukowane przez S$wiatowy
kryzys finansowy.

Celem niniejszego opracowania jest zaprezentowanie wielkoSci przeptywow
kapitatowych w postaci BIZ w Polsce w okresie wspodtczesnego swiatowego kry-
zysu gospodarczego. Szczegdtowej analizie poddano dane pochodzace ze Swia-
towych Raportéw Inwestycyjnych, corocznie publikowanych i przygotowywa-
nych przez Konferencje Narodow Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwoju —
UNCTAD oraz dane publikowane przez Eurostat, a takze raport Ernst & Young’s
z 2011 roku pt. ,,European attractiveness survey”.
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IMPLIKACJE KRYZYSU GOSPODARCZEGO DLA MIEDZYNARODOWYCH
PRZEPLYWOW KAPITALU W POSTACI BIZ

Zapoczatkowany w 2008 roku kryzys finansowy wyraznie odbit si¢ na mig-
dzynarodowych przeptywach kapitalu w postaci BIZ m.in. poprzez zaostrzenie
warunkow kredytowych, czy nizsze zyski przedsigbiorstw, ktore ostabity ich
zdolno$ci inwestycyjne. Dlatego tez wiele firm, w tym duzych korporacji transna-
rodowych (KTN), anulowato lub wstrzymato swoje projekty. Tendencja ta byta
bardzo powszechna i widoczna w wielu sektorach gospodarki, poczynajac od
przemystu wydobywczego a konczac na produkeii i ustugach.

Globalne przeptywy bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) nieznacz-
nie wzrosty w 2010 r. o okolo 5% do poziomu 1,24 bln USD. Podczas gdy handel
swiatowy powoli powracat do poziomu sprzed kryzysu, naptyw BIZ pozostat w 2010
roku o okoto 15% nizszy niz przed kryzysem i prawie 37% mniejszy niz w 2007 r.

Wyrazne spadki zwigzane z konsekwencjami kryzysu finansowego zaczety
si¢ uwidacznia¢ w 2008 r. Wedlug danych opracowanych przez UNCTAD glo-
balna warto$¢ napltywow BIZ na swiecie w 2008 r. spadta do ponad 1,9 bln USD.
Niepewno$¢ zyskow, ograniczony dostep do $rodkow finansowych oraz rynek
o tendencji spadkowej, jak rowniez wyrazne ryzyko pogorszenia sytuacji gospo-
darczego w okresie kryzysu byly i nadal sg jednym z powodoéw spadkow naptywu
BIZ, co wyraznie wida¢ na rysunku 1.

min USD
200 | ———
2009 | ——
20008 | ———
2007 | —————
2006 .
2005 |
0 500000 1000000 1500000 2000000 2500000
2005 2006 2007 2008 2009 2010 ‘
modptyw| 882132 1405389 | 2174803 | 1910509 | 1170527 1323337‘
Enaptyw | 982593 | 1461863 | 1970940 | 1744101 | 1185030 1243671‘

Rysunek 1. Wielkos¢ swiatowych przeplywéw kapitalu w postaci BIZ
w latach 2005-2010 w mIn USD (ceny biezace)

Zrédto: [World Investment Report 2011..., . 187].
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Dalszy spadek bezposrednich inwestycji zagranicznych w 2009 r. odzwier-
ciedla stabe wyniki gospodarcze w wielu czeSciach §wiata, jak i ograniczong
zdolnosci finansowg wielu inwestorow, co z kolei skutkowato spadkiem ogdlnych
przeptywdw kapitatlowych réwniez w postaci fuzji i przejeé. Globalne fuzje i przejecia
ksztattowaty si¢ w 2009 roku na niskim poziomie 250 bln USD.

Analizujgc wyniki tabeli 1 mozna zauwazy¢ zmiany struktury fuzji i przejeé,
zwlaszcza spadki procentowego udzialu w krajach rozwinigtych na rzecz krajow
rozwijajacych si¢. Jedna z przyczyn takiego stanu rzeczy byt spadek zyskow,
ktory spowodowal obnizenie reinwestowanych zyskow oraz przeplywow dokony-
wanych przez korporacje transnarodowe. Zawazylo to na przeptywie bezposred-
nich inwestycji zagranicznych do krajow rozwinigtych. Kraje rozwijajace si¢ i prze-
chodzace transformacje gospodarcze, czyli te, ktore jeszcze w 2008 r. okazaty si¢
stosunkowo odporne na dziatanie §wiatowego kryzysu, nie zostaly oszczedzo-
ne w roku 2009. Zachodzi zatem konieczno$¢ postawienia pytania, czy najblizsze
lata przyniosg zmiany in plus po stronie przeptywow kapitatowych w postaci BIZ?

Tabela 1. Struktura $wiatowych fuzji i przejeé w latach 2007-2010 (w %)

Wyszczegolnienie PrzeP 1wy k?pl.t aty
fuzje i przejgcia*

2007 2008 2009 2010
Swiat 100 100 100 100
kraje rozwinigte 74 72 69 66
UE 39 38 32 32
Francja 3 3 2 3
Niemcy 6 5 4 4
WIk. Brytania 10 10 7 9
USA 18 17 17 16
Japonia 2 2 2 2
kraje rozwijajace si¢ 22 23 23 25
Afryka 2 2 1 2
Afryka poludniowa 1 1 1 :
Ameryka Lacifiska i Karaiby 6 6 5 8
Brazylia 2 2 1 2
Meksyk 1 1 1 1
Azja 14 16 16 16
Azja Zachodnia 2 2 2 2
Azja pd, wsch, pd-wsch 13 14 15 14
Chiny 3 4 3 3
Hongkong, Chiny 2 1 2 2
Indie 2 2 2 2
Europa potudniowo-wschodnia i WNP 4 5 8 9
Federacja Rosyjska 2 3 4 6

: oznacza brak danych, *dane z 2010 r. dla fuzji i przejg¢ pochodza z okresu styczen-maj.

Zrédto: [World Investment Report 2010..., s. 4).
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Analizujgc The Inward FDI Performance Index, ktory mierzy ilo$¢ naptywa-
jacych BIZ w stosunku do PKB krajow [World Investment Report 2011...,
s. 5], zauwazamy regionalne zmiany w przeptywach BIZ. Indeks ten w kra-
jach rozwinigtych znajduje si¢ ponizej jednosci od czasu kryzysu, a w krajach
rozwijajacych si¢ w latach 2005-2010 jest on powyzej jedno$ci. Nalezy za-
uwazy¢, ze wartos¢ wieksza niz 1 wskazuje, ze kraj, czy region otrzymat
wiecej BIZ niz jego wzgledna wielko$¢ ekonomiczna mierzona udziatem w glo-
balnym PKB.
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Rysunek 2. The Inward FDI Performance Index dla krajow rozwinietych
i rozwijajacych si¢ w latach 2005-2007 i 2008-2010

Zrodto: [World Investment Report 2011...., s. 5].

Jednak autorzy raportu World Investment Report 2011 prognozuja
wzrost BIZ w 2012 roku do poziomu 1,7 bln USD, a w 2013 roku do pozio-
mu 1,9 [World Investment Report 2011..., s. 2]. Nalezy pamigtaé, ze praw-
dopodobienstwo wystapienia prowzrostowej sytuacji zalezy od wielu czynni-
kéw, w tym ewolucji samego kryzysu finansowego, czasu jego trwania oraz
efektywnosci i1 skutecznosci reakcji politycznych poszczegdlnych panstw, ugru-
powan integracyjnych.

ZNACZENIE BEZPOSREDNICH INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH
DLA POLSKI

Polska od 2008 roku notuje spadek naptywu kapitatu w postaci BIZ. Wedlug
danych EUROSTAT wielko$¢ naptywu BIZ w 2010 r. byla o 8221 min EUR
mniejsza niz w rekordowym 2007 r. Po stronie odptywu BIZ od 2008 roku odno-
towywane sg wzrosty. Saldo przeptywow kapitatu w postaci bezposrednich inwe-
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stycji zagranicznych w 2010 r wyniosto 3048 min EUR 1 bylo dodatnie. Rysunek
3 prezentuje ogdlny obraz przeptywow BIZ w Polsce w latach 2004-2010.

HnaptywBIZ ® odptyw BIZ
13637 14243

9661 9762
8078
6735 177 6022
974
004 344 -0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Rysunek 3. Przeplywy BIZ w Polsce w latach 2004-2010 w min EUR
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych EUROSTAT.

Srednie wielko$ci naptywu i odptywu kapitatu w postaci BIZ w Polsce ksztat-
towaly si¢ na poziomie krajow 15-tki, tj. 2,2% (rysunek 4) [http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/]. Niestety, sg to wielkosci nizsze niz
odnotowane w 2007 roku, kiedy Polska miata wskaznik na poziomie 3,4%, pan-
stwa UE-15 na 4,2%, a 27 panstw UE na poziomie 3,9%.

Indeks zaprezentowany na rysunku 4 mierzy stopien integracji inwestycyj-
nych w gospodarce wspdlnotowej. Analizujac te miary mozna zauwazy¢ spadek
indeksu integracji rynkowej — nasilenia BIZ w 27, jak i 15 krajach UE. Przyktadowo
w 2009 r. dla Niemiec indeks ten ksztattowal si¢ na poziomie 1,5% PKB, dla
WIk. Brytanii 2,4%, dla Wiloch 1,8%, a we Francji 3,9% [http://epp.curostat.
ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/].

Integracja finansowa w UE odzwierciedla bardziej intensywne przeplywy
transgraniczne w Europie niz w jakimkolwiek innym regionie $wiata. Bogatsze
kraje Europy maja tendencj¢ do przenoszenia swego kapitatu do krajow biedniej-
szych, rozwijajacych sig, takich jak Czechy i Polska, podczas gdy biedniejsze
kraje moga uruchomi¢ wigksze deficyty korzystajac z tego kapitatu. Przeptywy te
przyczynily si¢ i przyczyniajg nadal do wzrostu rynkéow wschodzgcych Europy.
Ale nalezy pamigtaé, ze dla krajow przyjmujacych kapitat sg to zaréwno korzy-
sci, jak i koszty. Powigzania kapitalowe miedzy panstwami Wspdlnoty niosg
ryzyko wynikajace z przenoszenia si¢ sytuacji kryzysowych. Kryzys gospodarczy
spowodowal bardzo kosztowne konsekwencje w zakresie przeptywu kapitatu
(np. w Grecji), ale tez dzigki procesom integracyjnym sa one monitorowane i zarza-
dzane [Ashoka, 2008], co pozwala w pewnym stopniu im przeciwdziataé.
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Rysunek 4. Stopien integracji rynkowej BIZ (w % PKB) w latach 1997-2009
Srednia warto$é naptywu i odptywu BIZ podzielona przez PKB w %.Wskaznik ten odnosi si¢ do
migdzynarodowych inwestycji zagranicznych (BIZ) dokonanych przez podmiot bedacy rezyden-
tem (inwestor bezposredni). Inwestycje bezposrednie obejmuja zardwno poczatkowe transakcje
pomigdzy dwoma podmiotami i wszystkie kolejne transakcje kapitatowe pomigdzy nimi i wsrod
stowarzyszonych panstw. Dane wyrazono jako % PKB, aby usuna¢ skutki réznic w wielkosci
gospodarek krajow sprawozdawczych.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

Zdaniem analitykow resortu gospodarki, poziom inwestycji zagranicznych,
jaki w Polsce odnotowano w rekordowym 2007 roku, moze zosta¢ ponownie 0sig-
gniety w latach 2014-2015, ale tylko przy zatozeniu wzrostu BIZ w $rednim
tempie 20% rocznie. Scenariusz ten wydaje si¢ jednak zbyt optymistyczny. Zda-
niem analitykow resortu, biorgc pod uwage przewagi konkurencyjne Polski oraz
takze postepujaca 1 trwalg poprawe sytuacji gospodarczej na swiecie i w Europie,
mozna liczy¢ na wyrazny wzrost bezposrednich inwestycji zagranicznych w naj-
blizszych latach. Wysoko$¢ tego wzrostu nie jest jednak mozliwa do wiarygodne-
g0 oszacowania. Wedlug danych Eurostat w 25 krajach UE zanotowano spadek
PKB 0 4,2% w roku 2009 oraz wzrost o 1,9% w 2010 roku; szacowany wzrost
na lata 2011 1 2012 to umiarkowane 1,7%. Juz w zwigzku z tymi prognozami nie
mozna moéwi¢ o drastycznych zmianach w dynamice naptywu BIZ [http://epp.
eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/].

Oczekiwany wzrost poziomu BIZ w panstwach Europy Srodkowo-
-Wschodniej (ESW) moze by¢ wolniejszy, niz wynikatoby to z prognoz dla go-
spodarki $wiatowej. Zwigzane jest to z glgboka recesjg oraz powolnym tempem odbu-
dowy gospodarczej w krajach europejskich, z ktorych pochodzi wigkszos$¢ inwestycji
zagranicznych dokonywanych w naszym regionie. Natomiast wedhug szacunkow Pri-
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cewaterhouse Coopers z roku 2010 naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych
do panstw ESW osiagnie poziom sprzed kryzysu dopiero okoto roku 2014
[http://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/wydarzenia/biz-moze-osiagnac-poziom-z-2007-
w-latach-2014-15,15348,1].

Mimo spowolnienia tempa naptywu BIZ w latach 2008-2009, zachodzace
w Polsce procesy dotyczace BIZ okresli¢ nalezy jako korzystne. Jak pokazuja
wyniki ostatniego raportu Ernst &Young’s z 2011 roku European attractiveness
survey Polska jest liderem regionu ESW. W 2010 roku Polska osiggneta najwick-
szy przyrost nowych projektow sposrod wszystkich krajow Europy, tj. 40%. Nie-
co gorsi byli Wegrzy 1 Irlandczycy [Aluwihare, Tynel, 2011] (rysunek 5).
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Rysunek 5. Przyrost nowych projektow inwestycyjnych wsrod panstw europejskich
w latach 2009-2010 (zmiana w %)

Zrédto: [Aluwihare, Tynel, 2011, s. 4].

Wedlug autoréw niniejszego raportu coraz czgsciej inwestorzy wybieraja
nasz kraj gldwnie ze wzgledu na dynamiczny rozwdj, stabilng sytuacje gospodar-
czo-polityczng, wykwalifikowanych pracownikéw i konkurencyjne ceny.

Z kolei najnowszy raport UNCTAD z czerwca 2011 roku — World Invest-
ment Report 2011. Non-Equity Modes of International Production and Deve-
lopment pokazuje, ze Polska jest postrzegana przez inwestoré6w zagranicznych
jako kraj godny inwestowania w latach 2011-2013. Wedlug tego rankingu nasz
kraj znalazl si¢ na zaszczytnym 6. miejscu, zaraz po takich gospodarkach jak:
Chiny, USA, Indie, Brazylia, czy Federacja Rosyjska [World Investment Report
2011...,s. 19].

W Polsce za najwazniejsze branze z punktu widzenia BIZ uznawane s3:
branza motoryzacyjna, ustugi biznesowe i elektronika. Generujg one najwigcej
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nowych miejsc pracy. Wedlug autoréw raportu Ernst & Young nasz kraj dominu-
je w zakresie liczby miejsc pracy na projekt BIZ. Na jedng inwestycje BIZ
w 2010 r. przypadato w Polsce 86,5 miejsc pracy, na Wegrzech 97,3, a w Cze-
chach 67,8 (tabela 2).

Tabela 2. Liczba miejsc pracy przypadajaca na BIZ w 2010 r.

Ranking Kraj Miejsca pracy/projekt
1 Wegry 97,4
2 Polska 86,5
3 Czechy 67,8
4 Irlandia 50,7
5 Hiszpania 45,7
6 Rosja 40,1
7 WIk. Brytania 29,1
8 Francja 26,6
9 Belgia 25,2

10 Niemcy 21,0

Zrédto: [Aluwihare, Tynel, 2011, s. 5].

W Polsce nadal gléwnymi inwestorami sg Amerykanie, Niemcy, Brytyjczycy,
a takze inwestorzy z Korei Potudniowej oraz Japonii (tabela 3).

Ocena Council for European Investment Security (CEIS)' z siedzibg w Wa-
szyngtonie pokazuje nieco odmienny obraz Polski. CEIS uwaza, ze warunki dla
bezposrednich inwestycji zagranicznych w naszym kraju sg jednak gorsze niz
w wiekszosci krajow ESW, co na dtuzsza mete moze hamowaé rozwdj gospo-
darczy naszego panstwa [http://www.case-research.eu/upload/publikacja_plik/
9549538 raport_syntetyczny.pdf].

Tabela 3. Kraj pochodzenia najwiekszych inwestorow w Polsce w 2010 r.

Ranking Kraj M(i?i ;ﬁ? grlazcy
1 USA 3845
2 Korea Potudniowa 1604
3 Niemcy 943
4 WIk. Brytania 926
5 Szwecja 701
6 Wtochy 641
7 Szwajcaria 551
8 Francja 435
9 Japonia 354

10 Finlandia 56

Zrédto: [Aluwihare, Tynel, 2011, s. 6].

' CEIS — prywatna organizacja specjalizujaca si¢ w monitorowaniu inwestycji w Europie
srodkowowschodnie;j.
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Roéwniez raporty Banku Swiatowego, OECD i World Economic Forum po-
kazuja, ze regulacje i decyzje rzadu polskiego zniechecaja do inwestycji, podobnie
jak biurokracja w Polsce, a takze istniejacy system prawny, ktory nie zapewnia
firmom przejrzystosci 1 bezstronnosci w rozstrzyganiu sporéw biznesowych.
R.J. Shapiro® podkre$la, ze przyczyny ztego klimatu dla inwestycji w Polsce lezg
nie w sferze gospodarki, a zarzadzania politycznego. W rezultacie Polska ma
mniej inwestycji zagranicznych w stosunku do PKB niz przewazajaca wigkszosc¢
krajow ESW i mniej niz pozwalalyby na to ogdlne warunki ekonomiczne.

WNIOSKI

Kryzys z lat 2008—-2009 wyraznie odbit si¢ na migdzynarodowych przepty-
wach kapitatu w postaci BIZ, m.in. poprzez zaostrzenie warunkow kredytowych
czy nizsze zyski przedsiebiorstw, ktore ostabily ich zdolnosci inwestycyjne. Dla-
tego tez wiele firm, w tym duze korporacje transnarodowe, anulowalo lub
wstrzymato swoje projekty.

Mimo spowolnienia tempa naptywu BIZ w latach 2008-2009 zachodzace
w Polsce procesy dotyczace BIZ okresli¢ nalezy jako korzystne. Jak pokazuja
wyniki ostatniego raportu Ernst &Young’s z 2011 roku ,,European attractiveness
survey” Polska jest liderem regionu ESW. W 2010 roku Polska osiggneta naj-
wigkszy przyrost nowych projektéw sposrod wszystkich krajow Europy. Nieco
gorsi byli Wegrzy i Irlandczycy.
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Streszczenie

Swiatowy kryzys gospodarczy spowodowal, ze bezposrednie inwestycje zagraniczne ulegty
znacznym spadkom. Przyczyn takiego stanu rzeczy mozna upatrywa¢ w zmniejszeniu si¢ zdolno-
$ci firm do inwestowania gléwnie z powodu ograniczonego dostgpu do $rodkéw finansowych
zarowno wlasnych (zmniejszone zyski), jak i obcych (wyzsze koszty pozyskania kapitatu) oraz
spadku sktonnosci do inwestowania pozostajacej pod silnym wplywem negatywnych perspektyw
gospodarczych. Nalezy pamigtaé, ze wielko§¢ naptywu BIZ zalezy od szeroko pojetej atrakcyjno-
$ci inwestycyjnej kraju, ktora ma charakter wieloczynnikowy.

Dlatego, aby zachowac juz istniejacy poziom BIZ w Polsce pozadana jest odpowiednia poli-
tyka gospodarcza, wprowadzenie korzystnych warunkoéw dziatalnosci dla inwestoréw zagranicz-
nych, a to w efekcie wplynie na utrzymanie rozwoju istniejacych i naptyw nowych bezposrednich
inwestycji zagranicznych.

Economic Crisis and the Inflow of Foreign Direct Investment to Poland
Summary

The global economic crisis has caused that foreign direct investment has been substantially
falling. The reasons for this may be due to the reduction in the ability of companies to invest
mainly due to limited access to their own financial resources (reduced profits) as well as to the
foreign (the higher cost of capital) and a decline in the willingness to invest remaining heavily
influenced by the negative economic perspectives. FDI inflow depends on the broad investment
attractiveness of the country, which is multifactorial.

Therefore, to maintain an existing level of FDI in Poland, it is necessary to conduct appro-
priate economic policies, introduce favorable business conditions for foreign investors and this
will result in maintenance of development of the existing and in inflow of new foreign direct
investment.



