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WPLYW KRYZYSU FINANSOWEGO NA NAPLYW
INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH DO POLSKI

Streszczenie: Kryzys na rynkach finansowych doprowadzil do powaznego zatamania
w wielu gospodarkach krajowych i w gospodarce Swiatowej. Znaczaco ograniczyt inwestycje
korporacji migdzynarodowych. Poczawszy od 2007 r. maja one tendencj¢ spadkowa zaréwno
w gospodarce §wiatowej, jak i w Polsce. Najwyzszy poziom zagraniczne inwestycje bezpo-
srednie osiagnely w 2007 r., od ktorego nastgpuje ciagly spadek. Niekorzystna sytuacja w tym
zakresie poglebia i tak juz powazne problemy globalne i lokalne. Zmniejszenie tempa wzrostu
PKB, wzrost bezrobocia to nie tylko efekt ograniczania produkcji przez krajowe przedsigbior-
stwa, ale i powaznego ograniczenia zagranicznych inwestycji bezposrednich.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, zagraniczne inwestycje bezposrednie, korporacje mig-
dzynarodowe.

1. Wstep

Cykliczny rozwdj jest jedna z immanentnych cech gospodarki rynkowej. Od poczat-
ku jej istnienia kryzysy koniunkturalne i strukturalne co pewien czas przerywaty
dodatnie tempo wzrostu gospodarczego. Kryzys finansowy zapoczatkowany w 2007 r.
w gospodarce amerykanskiej, w wyniku globalizacji gospodarki i funkcjonujacych
w niej wielostronnych powiazan, bardzo szybko rozprzestrzenit si¢ do innych kra-
jow. Celem opracowania jest zaprezentowanie wptywu kryzysu finansowego na za-
graniczne inwestycje bezposrednie w Polsce.

2. Charakterystyka kryzysow finansowych

Kryzysy finansowe to gwattowne zmiany na rynku finansowym wigzace si¢ z niedo-
borem plynnosci, niewyptacalnoscia uczestnikow rynku i interwencjami wtadz pu-
blicznych, majacymi temu zapobiec. Najczgsciej wyrdznianymi rodzajami kryzysow
finansowych sa kryzysy: walutowe, zadluzenia zagranicznego, bankowe, systemu
finansowego'.

!'S. Miklaszewski, L. Mesjasz i in., Miedzynarodowe stosunki gospodarcze u progu XXI wieku,
Difin, Warszawa 2003, s. 99.
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Kryzys walutowy przejawia si¢ na narodowych lub migdzynarodowych rynkach
walutowych zaburzeniami, ktorym towarzysza m.in. glgbokie spadki kurséw wa-
lutowych, rezerw walutowych oraz wzrost stop procentowych. Kryzys tego typu
dotknat meksykanskiego peso w 1994 r. i tajlandzkiego bahta w 1997 r. Przyczynami
kryzysow walutowych moga by¢ niestabilne fundamenty makroekonomiczne (zbyt
wysoka inflacja, wysoki dlug publiczny), niewtasciwe dziatania wtadz panstwowych
(zbyt ekspansywna polityka monetarna) i zachowania spekulacyjne inwestorow.

Kryzys bankowy polega na znacznym obnizeniu ogdlnego poziomu kapitatu
w systemie bankowym, grozacym niedoborem ptynnosci lub niewyptacalnoscia
bankéw. Najczesciej rzad danego kraju udziela wowczas bankom wsparcia finanso-
wego. Przyczyna kryzysu bankowego moga by¢ wahania koniunktury gospodarczej,
recesja gospodarcza, ktorej efektem jest masowe wycofywanie wktadow z instytucji
finansowych, co przyspiesza nadejscie kryzysu bankowego.

Kryzys zadhuzenia zagranicznego wystepuje woéwczas, gdy kraj nie jest w stanie
obslugiwa¢ swojego zagranicznego zadluzenia ani zobowiazan rzadu, ani tez firm
prywatnych. Jezeli wystapi kryzys plynnosci, to konieczne jest czasowe odroczenie
obstugi dtugu lub udzielenie wsparcia przez MFW (kraje azjatyckie 1997-1998).

W przypadku kryzysu niewyptacalnosci niezbedne jest czesciowe lub catkowite
umorzenie dtugu, jak to miato miejsce w Ameryce Lacinskiej w latach 80. XX wieku.

Kryzys systemu finansowego polega na kompletnym zatamaniu funkcjonowania
systemu finansowego, tzn. instytucji rynkow finansowych, przejawiajacym si¢ w
niezdolnosci do realizowania swoich zadan i wywierajacych niekorzystny i dtugo-
trwaty wptyw na gospodarke?.

Do kryzysu systemu finansowego najczgsciej dochodzi w wyniku rozlegltego
kryzysu bankowego.

3. Przyczyny i przebieg kryzysu finansowego lat 2007-2010

Pierwsze symptomy kryzysu w Stanach Zjednoczonych pojawily si¢ juz w 2006 .,
kiedy to zaczely spadac¢ ceny nieruchomosci. W potowie 2007 1. obligacje subprime
staty si¢ papierami bez pokrycia. Ceny domow zaczely spadac, fundusze inwestycyj-
ne bankrutowac, dofinansowano gléwne banki, by zapobiec kolejnym bankructwom.
Poprawa sytuacji byta krotkotrwata. Banki nie pozyczaty sobie pieniedzy, bojac si¢
niewyplacalnosci kontrahentow. Gieldy przezywaly powazne spadki kursow akeji.
Narastajacy kryzys finansowy sktonit do stworzenia planu ratunkowego, w ramach
ktorego przekazano miliardowe dotacje na ratowanie zagrozonych instytucji finan-
sowych.

Obawiano sig, ze upadtos¢ mogltaby wywotac¢ efekt domina, bankructwa bankow
i przedsigbiorstw, wzrost bezrobocia i w efekcie kryzys gospodarczy poréwnywany
do kryzysu stulecia z 1929 r. Kapitat ratunkowy pochodzit m.in. z rezerw walu-

2Tamze, s. 102.
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towych réznych panstw: Arabii Saudyjskiej, Kuwejtu, Korei Potudniowej, Japonii,
Chin, Singapuru. W zamian za emisje akcji kazdy z bankoéw dostat od kilku do kil-
kunastu miliardéw dolardw.

Dziatania te przyniosty tylko krotkotrwata poprawe. 15 wrze$nia 2008 r. czwarty
co do wielkosci bank inwestycyjny Lehman Brothers, po bezowocnej probie uzyska-
nia pomocy z banku centralnego USA, zmuszony zostat do ogloszenia upadtosci.

Poprzez powigzania mi¢dzy bankami, instytucjami finansowymi i gietdami kry-
zys przenidst si¢ w ostatnim kwartale 2008 r. do Europy. Upadty banki w Islandii,
Rosji 1 na Ukrainie. Wegry zwrocily sig¢ o pomoc do MFW i Unii Europejskie;j,
ktopoty zaczely dotykac Polskg i Czechy. W Rosji 1 na Ukrainie ograniczono wiel-
kos¢ wyptat z rachunkow bankowych. Islandia zwrdcita si¢ o pomoc kilku miliar-
dow dolarow do MFW, USA, UE. Islandzka waluta znacznie stracita na wartos$ci,
a wegierski forint zostat mocno przeceniony. Z powodu znacznych iloéci kredytow
denominowanych we frankach szwajcarskich i euro dalsze ostabienie lokalnych wa-
lut zagrozito niewyptacalnoscia hipotek w tych krajach i mozliwym rozszerzeniem
kryzysu bankowego. Wegry otrzymaty znaczna pomoc z MFW i UE?.

Poczatkowo kryzys omijal gospodarke Polski. Za gléwne zagrozenia uwazano
takie zjawiska, jak: niebezpieczna zaleznos¢ wartosci ztotego od spekulacyjnych in-
westycji krotkoterminowych, wysokie zadluzenie panstwa oraz wysoki udziat im-
portu w produkcji. Potem jednak pojawily si¢ czynniki powodujace przeniesienie si¢
kryzysu do Polski — ograniczenie akcji kredytowej przez banki, atak spekulacyjny
na polska walutg i znaczne obnizenie warto$ci zlotego oraz problemy finansowe w
przedsigbiorstwach z opcjami walutowymi. Jednak na tle pozostatych gospodarek
europejskich sytuacja Polski jest oceniana bardzo pozytywnie.

4. Dzialania rzadow wybranych krajow w celu minimalizacji
skutkow kryzysu

Do lutego 2009 r. rzady panstw grupy G-8 uruchomity pakiety ratunkowe opiewaja-
ce tacznie na ponad 3 bln $. Niektore panstwa, m.in. USA i Francje, oskarzano nawet
o stosowanie praktyk protekcjonistycznych. Po obnizkach rekordowo niski poziom
osiagnety stopy procentowe (Japonia — 0,1%, USA — 0,25%, 0,5% — Wielka Bryta-
nia, Szwajcaria i Kanada w EBC — 1,25%)*.

W kwietniu 2009 r. podczas szczytu G-20 uzgodniono, ze rynki finansowe nie
moga istnie¢ bez odpowiednich regulacji i nadzoru. Wezwano do bardziej rygory-
stycznych regulacji dziatalnosci funduszy hedgingowych, ktore w trakcie kryzysu
odnotowaly taczna strate na catym $wiecie w wysokosci 350 mld USD’. W konco-
wym komunikacie po szczycie G-20 poinformowano o zwigkszeniu srodkéw Mig-

3 Swiatowy wzrost gospodarczy w 2009 r. ujemny, OECD, Pb.pl, 20.03.2009.
4 G-7 bez nowych pomystéw. Ekonomia i rynek ,,Rzeczpospolita”, 16.02.20009.
5 Swiatowy wzrost gospodarczy w 2009 r....
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dzynarodowego Funduszu Walutowego o 500-750 miliardow dolaréw. Zaplanowa-
no takze likwidacje tzw. rajow podatkowych oraz postanowiono utworzy¢ fundusz
wspierania handlu miedzynarodowego.

Reakcja rzadu Niemiec byla mato zdecydowana. Przyjety pod koniec 2008 r.
»pakiet dofinansowujacy” o wartosci 12 mld euro okazat sig¢ niewystarczajacy, wigc
w styczniu 2009 r. rzad wprowadzil obszerniejsza pomoc w wysokosci 50 mld, prze-
znaczong glownie na inwestycje w infrastrukturg oraz rynek budownictwa.

Kolejnym sposobem na walke z kryzysem, realizowanym przez rzad niemiecki,
bylo zastosowanie réznych instrumentéw polityki rynku pracy. Najczgsciej stosuje
si¢ je w przemysle motoryzacyjnym, ktory zostat bardzo dotkniety kryzysem. Jedna
z metod byly uklady zbiorowe pracy w Niemczech, regulujace czas pracy. Polega
to na skroceniu czasu pracy do 30 lub 33 godzin tygodniowo. Takie dzialanie ma
zapobiega¢ gwaltownej redukcji zatrudnienia przy znaczacym spadku zaméwien
produkcyjnych.

Cel ten moze by¢ realizowany przez zakladowe porozumienia o uelastycznieniu
czasu pracy oraz poprzez przymusowe urlopy®.

Francja rowniez zrezygnowala z przeznaczania olbrzymich sum na pakiety sty-
mulujace. Rzad oglosit pakt naprawczy o wartosci 25 mld euro w celu utworzenia
dodatkowych 100 tysigcy miejsc pracy, ktore maja zapobiec znaczacemu wzrostowi
bezrobocia.

Wsparcia finansowego wymagat rowniez sektor motoryzacyjny, w ktorym pra-
cuje okoto 10% francuskiej sity roboczej. We Francji z powodu kryzysu najbardziej
ucierpiaty takie branze, jak: motoryzacja, budownictwo, czgsci samochodowe, elek-
trotechnika, poligrafia i hutnictwo. Francja réwniez walczy z kryzysem za pomoca
uktadow zbiorowych: gldownym pomystem na ztagodzenie jego skutkéw z perspek-
tywy przedsigbiorstwa jest tzw. czesciowe bezrobocie. Jest to uktad pracodawcy
z pracownikami polegajacy na obnizeniu czasu pracy oraz wynagrodzenia.

Wielka Brytania nalezy do krajow, w ktore kryzys uderzyt bardzo dotkliwie,
powaznie zwigkszajac bezrobocie. Najbardziej ucierpiaty sektory bankowosci, nie-
ruchomosci, motoryzacji, przemystu informatycznego oraz chemicznego.

Sytuacja jest powazniejsza niz w innych krajach europejskich, dlatego tez nie
wystarczy stosowanie roznych uktadéw zbiorowych. Pracodawcy sa zmuszeni zwal-
nia¢ pracownikéw albo proponowac im ,,dobrowolne odejscia”.

Zeby uchroni¢ przedsigbiorstwa przed upadkiem, rzad brytyjski zmuszony jest
wyplacac obszerne pakiety stymulujace. Nie ochrania to jednak pracownikow przed
masowymi zwolnieniami. W Anglii rozpoczeta sig akcja zwalniania pracownikow
cudzoziemcow. Moze si¢ to przyczyni¢ do fali powrotow emigrantow do ojczystych
krajow’.

¢S. Antkiewicz, M. Pronobis (red.), Gospodarka w warunkach kryzysu, CeDeWu.pl, Warszawa
2009, s. 121-130.
"Tamze, s. 131-144.
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5. Naplyw zagranicznych inwestycji bezposrednich do Polski

Inwestycje bezposrednie sa jednym z najbardziej dynamicznych elementow wspot-
czesnej gospodarki §wiatowej. ,,[...] po okresie stagnacji na poczatku lat osiemdzie-
sigtych XX wieku, od 1985 roku nastepuje trwajace do 2000 r. przyspieszenie tempa
wzrostu zagranicznych inwestycji bezposrednich. W okresie 1991-2000 przeplyw
zagranicznych inwestycji bezposrednich w $§wiecie powigkszyt si¢ prawie dziewig-
ciokrotnie, wzrastajac z 159 mld USD do 1393 mld USD™%. Na poczatku lat 90. XX
wieku wielko$¢ sprzedazy zagranicznych filii osiagneta porownywalne rozmiary ze
swiatowym eksportem i importem.

Intensywny wzrost roli inwestycji zagranicznych w tym okresie spowodowany
byt kilkoma przyczynami. Po pierwsze, bardzo szybkim postgpem technicznym —
szczegblnie w zakresie przetwarzania i przenoszenia informacji. Po drugie, postg-
pujacymi procesami integracyjnymi w Europie. Naptyw zagranicznych inwestycji
bezposrednich do krajow transformujacych gospodarki w kierunku gospodarki ryn-
kowej byl niezwykle istotny. Z nowym kapitatem ptynat tez postep techniczny, nowe
technologie, miejsca pracy i mozliwo$¢ rozwoju matych i $rednich przedsigbiorstw
w otoczeniu inwestorow zagranicznych.
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Rys. 1. Naptyw do Polski inwestycji w latach 1994-2009 (mln EUR)
Zrédto: Polska w liczbach: www.paiz.gov.pl, [25.03.2010].

Poczatek XXI wieku spowodowal lekkie wyhamowania wzrostu inwestycji za-
granicznych. Tendencja wzrostowa powrocita na krotko w 2005 r., kiedy to kor-
poracje ulokowaty na rynkach zagranicznych 30% wigcej kapitatu niz w 2004 r.
Wedtug danych UNCTAD — Konferencji Narodow Zjednoczonych ds. Handlu i

8 A. Budnikowski, Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, PWE, Warszawa 2006, s. 148.
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Ustug, wartos¢ zagranicznych inwestycji bezposrednich w 2005 r. osiagne¢ta poziom
900 mld dolarow. Oznaczato to wzrost w poréwnaniu z poprzednim rokiem o 29%°.
World Investment Report pokazuje, ze kryzys znaczaco ograniczyl inwestycje kor-
poracji migdzynarodowych. Poczawszy od 2007 roku maja one tendencj¢ spadkowa:
w 2007 r. wynosity 1,98 bln dol., w 2008 r. — 1,7 bln dol., w 2009 r. — 1,2 bln dol."°

Podobna tendencja wystapita w Polsce. Mozna zaobserwowa¢ dynamiczny
wzrost z poziomu 1581 mln w 1994 r. do 10 334 mIn euro w roku 2000. Najwyzszy
poziom (ponad 17 mld euro) inwestycje zagraniczne osiagnely w 2007 r. Potem na-
stepuje spadek do 9972 mld euro w 2008 r. i 8384 euro w roku 2009.

W 2008 r. wartos¢ naptywu BIZ wyniosta 9972 mln EUR. Na t¢ kwote sktadaly
sig:

* 6493 mIn EUR - $rodki powigkszajace kapital udzialowy lub akcyjny spotek,
e —438 mln EUR — ujemne reinwestowane zyski,
* 3917 mln EUR - dodatnie saldo obrotéw kredytowych.

Z kwoty 9972 mIn EUR naptywu kapitatu zagranicznego w 2008 roku najwigce;j
srodkow zostato ulokowanych w podmiotach zajmujacych sig:
¢ posrednictwem finansowym (3013 min EUR),
¢ obsluga nieruchomosci, informatyka, wynajmem maszyn i pozostatymi ustuga-

mi zwigzanymi z prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej (2605 min EUR),
¢ handlem i naprawami (1455 min EUR),

e przetworstwem przemystowym (1442 min EUR),
* wytwarzaniem i zaopatrywaniem w energi¢ elektryczna, gaz i wodg (1047 min

EUR).

W 2008 roku z kwoty 9972 mln EUR naptywu kapitatu zagranicznego 9083 min
EUR (91,1%) pochodzito z Unii Europejskiej (UE-25), tylko 889 miln EUR (8,9%)
z pozostatych krajow.

Najwigcej srodkéw uzyskano z Niemiec (1619 mln EUR), a nastgpnie z Nider-
landow (1605 min EUR), Luksemburga (1340 mln EUR), Szwecji (1111 mln EUR),
Francji (567 mln EUR), Cypru (471 miln EUR), Austrii (455 miln EUR), Islandii
(435 min EUR), USA (364 mln EUR), Wielkiej Brytanii (318 mln EUR) oraz Hisz-
panii (305 min EUR).

Naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) do Polski w 2009 roku,
podstawie szacunkow dokonanych przez NBP, wyniost 8384 mln EUR na. Oznacza
to 15,9% spadek wyrazony w euro w stosunku do roku poprzedniego''.

Wedlug danych Glownego Urzgdu Statystycznego pod koniec 2008 r. w Pol-
sce funkcjonowato 5835 spotek z udziatem kapitatu niemieckiego. Warto$¢ biezaca

® M. Kuzmicz, Inwestycje zagraniczne na Swiecie; rekordowy rok, ,Gazeta Wyborcza”,
23.01.2006.

Y World Investment Report, ,,Gazeta Wyborcza”, 17.09.2009.

I Opracowano na podstawie: Polska w liczbach: www.paiz.gov.pl [25.03.2010].
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niemieckich bezposrednich inwestycji zagranicznych na koniec 2008 r. wyniosta
18 145,3 min EUR.

Pod koniec 2008 r. w Polsce prowadzito dzialalnos¢ 2330 spotek z udziatem
kapitatu niderlandzkiego. Warto$¢ biezaca niderlandzkich bezposrednich inwestycji
zagranicznych na koniec 2008 r. wyniosta 22 048,3 miln EUR.
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Rys. 2. Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych w 2008 r.
Zrédto: Polska w liczbach: www.paiz.gov.pl [25.03.2010].

W 2008 r. w Polsce funkcjonowato 836 spolek z udzialem kapitatu luksem-
burskiego. Podstawowy Kkapital zagraniczny spélek luksemburskich wyniost
5518,8 mln PLN — 3,78% kapitalu zagranicznego ogoétem.

W Polsce w 2008 r. istniato 676 spotek z udziatem kapitatu szwedzkiego, a licz-
ba udzialowcow wyniosta 833. Podstawowy kapitat zagraniczny spotek szwedzkich
miat warto$¢ 3670,6 mln PLN, co stanowito 2,51% kapitatu zagranicznego ogotem.
Wartos¢ biezaca szwedzkich bezposrednich inwestycji zagranicznych na koniec
2008 r. wyniosta 5276,4 min EUR.

W 2008 r. odnotowano 1210 spotek z udziatem kapitatu francuskiego. Podstawo-
wy kapitat zagraniczny tych spotek wyniost 23 134,3 mln PLN, co stanowi 15,85%
kapitatu zagranicznego ogotem.

Warto$¢ skumulowana BIZ w Polsce na koniec 2008 r. to 115 709 mIn EUR. Na
wielko$¢ tg sktadaty sig:

e 87588 mln EUR (75,7%) kapitaly wlasne i reinwestowane zyski,
e 28 121 mln EUR (24,3%) zobowiazania z tytutu kredytow otrzymanych od
udziatlowcodw zagranicznych.
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Dominowaly inwestycje z krajow nalezacych do OECD (93,5%), a udziat inwe-
storow z Unii Europejskiej (UE-25) wynidst 85,6%2.

6. Zakonczenie

Kryzys finansowy lat 2007-2010 wywotat niekorzystne tendencje w gospodarce §wia-
towej 1 gospodarkach wielu krajow. Mozna méwic o skutkach mikroekonomicznych
w postaci spadku konsumpcji i oszczednosci w gospodarstwach domowych, co wywo-
tato spadek produkciji i ustug wielu przedsigbiorstw, ograniczanie zatrudnienia, ban-
kructwa bankéw. W skali makroekonomicznej kryzys spowodowat spadek PKB,
wzrost bezrobocia i zmniejszenie naptywu inwestycji zagranicznych. Skutki te dotkne-
ty réwniez gospodarke Polski. Nie sa na razie tak dotkliwe jak w krajach strefy euro,
ale pogorszyly si¢ warunki funkcjonowania gospodarstw domowych, przedsigbiorstw
1 obnizylo si¢ tempo wzrostu PKB. Powaznym skutkiem spotecznym jest rosnace bez-
robocie, ktorego stopa osiagneta w marcu 2010 r. poziom 13%. Korporacje mi¢dzyna-
rodowe sa mniej wrazliwe na wahania koniunktury i zatamania gospodarcze niz pozo-
statle przedsigbiorstwa, dlatego wciaz dokonuja fuzji oraz przeje¢, a w okresie
wycofywania si¢ rzadow z finansowania przedsigbiorstw publicznych tego typu proce-
sy moga nadal postgpowac. Jednak niestabilna sytuacja na rynku §wiatowym wplyne-
a na zmniejszenie ich aktywnosci i ograniczenie naplywu bezposrednich inwestycji
zagranicznych do Polski, co skutkowato pogorszeniem poziomu zatrudnienia i rozwo-
ju spoteczno-ekonomicznego naszego kraju.
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IMPACT OF THE FINANCIAL CRISIS
ON THE FOREIGN DIRECT INVESTMENT INFLOW IN POLAND

Summary: The financial market crisis has led to a serious breakdown in many domestic and
world economies. The crisis has largely decreased investments of multinational corporations.
Since 2007 the investments in question have been steadily going down both in Polish and world
economies. The highest level of foreign direct investment was reached in 2007 and since then
the foreign direct investment indexes have been decreasing. Such a negative trend contributes
to the emergence of serious global and local problems. A decrease in the GDP growth rate and
an increase in unemployment levels result not only from reductions in production by domestic
companies but also from a serious decrease in foreign direct investment.
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