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WPLYW KRYZYSU
NA AKTYWNOSC MIEDZYNARODOWA
PRZEDSIEBIORSTW POLSKICH!'

Streszczenie: Systematyczny rozwoj gospodarczy, wzrost otwartosci rynku oraz procesy in-
tegracyjne spowodowaly znaczaca poprawe pozycji konkurencyjnej Polski na arenie migdzy-
narodowej. Dzigki temu polskie przedsigbiorstwa coraz che¢tniej podejmowaty bezposrednie
inwestycje zagraniczne. Jednak okres $wiatowego kryzysu gospodarczego, cho¢ dla Polski
byt relatywnie mniej dotkliwy, stanowil silny bodziec destabilizujacy przeptywy kapitalowe.
Celem artykutu bylo zbadanie zmian, jakie zaszly w strukturze polskich bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych na skutek $wiatowego kryzysu gospodarczego. Analizie poddano lata
2005-2011. Zbadano strukture polskich BIZ w ujeciu sektorowym i branzowym, geograficz-
nym, a takze w podziale na inwestycje w kapitat wlasny jednostki zagranicznej oraz pozyczki
wewnatrzkorporacyjne. Badanie oparte zostalo na danych NBP.

Stowa kluczowe: polskie bezposrednie inwestycje zagraniczne, kryzys gospodarczy, przepty-
wy kapitatu.

1. Wstep

Poczatek XXI wieku obfitowal w wazne dla gospodarki polskiej wydarzenia: okres
Swiatowego boomu inwestycyjnego poczatku lat dwutysigcznych, wstapienie do
Unii Europejskiej, pierwsze lata uczestnictwa w ugrupowaniu, a takze okres spowol-
nienia i $wiatowego kryzysu gospodarczego, ktory dla polskiej gospodarki okazat
si¢ relatywnie mato dotkliwy. Wszystko to miato duzy wplyw na migdzynarodowa
aktywnos$¢ zardwno korporacji transnarodowych, jak i rodzimych przedsi¢biorstw.
Cho¢ dokonywaly one bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) na coraz
wicksza skalg, to jednak wspomniane wydarzenia zmieniaty zar6wno dynamike, jak
i strukture strumienia wyplywajacego z Polski kapitatu.

Celem artykutu jest zbadanie zmian, jakie zaszty w strukturze polskich bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych na skutek §wiatowego kryzysu gospodarczego.

' Artykut prezentuje wstepne wyniki badan prowadzonych w ramach projektu pt. Determinanty
i efekty aktywnej internacjonalizacji przedsigbiorstw z wojewédztwa todzkiego, finansowanego ze $rod-
kow NCN (umowa nr 2011/01/B/HS4/03372).
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Analizie poddano trzy lata poprzedzajace wybuch kryzysu (za jego poczatek uznano
rok 2008) oraz trzy kolejne lata 2009-2011. W badaniu wykorzystano dane NBP.
Ukazuja one strukture polskich BIZ w ujgciu sektorowym i branzowym (z uwzgled-
nieniem sektora finansowego), a takze w podziale na inwestycje w kapitat wlasny
jednostki zagranicznej oraz pozyczki wewnatrzkorporacyjne. Umozliwiajg takze
zbadanie kierunkow ekspansji kapitalowej polskich przedsigbiorstw.

Artykul podzielono na cztery czesci. W pierwszej przedstawiono rozwazania na
temat spodziewanych tendencji zmian w zakresie BIZ zachodzacych na skutek kry-
zysu gospodarczego. W czesci drugiej omdéwiono wartosci polskich inwestycji za-
granicznych, w trzeciej — ich strukturg branzowa, a w czwartej — kierunki geograficz-
ne. Gtéwne wnioski zaprezentowano w podsumowaniu.

2. Znaczenie kryzysu dla miedzynarodowych
przeplywow kapitalowych — rozwazania teoretyczne

W ujeciu ekonomicznym kryzys to okresowe, znaczace spowolnienie procesow ak-
tywnosci gospodarczej, stan dekoniunktury, powaznych probleméw w gospodarce,
zatamanie procesu wzrostu gospodarczego, recesja czy regres w rozwoju ekono-
micznym?. W konteks$cie skutkow obecnego globalnego kryzysu istotne znaczenie
maja jego finansowe podtoze® oraz masowe zjawisko tzw. zarazania si¢ zaburzeniami
na rynkach?*. Mechanizm ten polega na przenoszeniu zaburzen gospodarczych przez
rézne kanaly transmisji z jednego kraju (obszaru) do innego i nie dotyczy jedynie
kapitatow krotkoterminowych, ale w znacznym stopniu takze inwestycji dtugotermi-
nowych. Warto podkresli¢, ze postepujace procesy globalizacyjne, integracja rynkow
finansowych oraz dynamika zachodzacych tam procesé6w doprowadzity do przyspie-
szenia tempa rozprzestrzeniania si¢ tych negatywnych zjawisk gospodarczych’.

W sytuacji spowolnienia gospodarczego i podwyzszonego ryzyka inwestorzy
zagraniczni, chcgc unikng¢ strat, czgsto decydujg si¢ na przeniesienie kapitatu z go-
spodarek ,,zarazonych” lub narazonych na takie ,,zarazenie” w miejsca (na rynki)
uznawane przez nich za bezpieczne®. Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze podmioty

2 Por. M. Adamczyk, Wspdlczesny kryzys finansowy — przyczyny i konsekwencje dla gospodarki
Swiatowej, [w:] Wyzwania gospodarki globalnej, Prace 1 Materiaty Instytutu Handlu Zagranicznego
nr 31, red. U. Mrzygtod, Gdansk 2012, s. 13-29; W. Chrabonszczewska, Migdzynarodowe organizacje
finansowe, Wyd. SGH, Warszawa 2005, s. 315.

3 Szerzej zob.: J.B. Taylor, Zrozumieé krysys finansowy, PWN, Warszawa 2010; Y. Liang, Global
Imbalances as Root Cause of Global Financial Crisis? A Critical Analysis, “Journal of Economic
Issues” 2012, vol. 46, issue 1, s. 101-118.

4 JK. Solarz, Ryzyko zarazenia si¢ gospodarki Polski zaburzeniami na rynkach zagranicznych,
[w:] DJ. Blaszczuk (red.), Ryzyko kryzysu finansowego w Polsce — identyfikacja i monitorowanie, Pol-
text, Warszawa 20006, s. 55-74.

> Anand T.G., Subramanian B., Modeling of financial crises: a critical analysis of models leading
to the global financial crisis, “Global Journal of Business Research” 2013, vol. 7, issue 3, s. 101-124.

¢ A. Lipowski, Mala gospodarka otwierajgca si¢ wobec wyzwarn XXI w., ,,Ekonomista” 2003, nr 3.
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te sg wrazliwe nie tylko na szeroko rozumiang niestabilno$¢ makroekonomiczna, ale
takze na szybkie, spekulacyjne zmiany kursow walutowych’, stad kryzys gospodar-
czy (majacy swoje odzwierciedlenie w wahaniach tych kursow) powoduje ograni-
czenie ich aktywnos$ci. Moze ono oznacza¢ zmian¢ miejsca planowanej lokaty, ogra-
niczenie lub zaniechanie ekspansji na nowe rynki, a w skrajnych przypadkach nawet
likwidacj¢ niektorych placowek i wycofanie kapitatu.

W okresie dekoniunktury znaczaco rosnie takze ryzyko transakcyjne zwigzane
z poszukiwaniem partnera biznesowego, negocjacjami, bezpieczenstwem wykona-
nia kontraktu. Moze to stanowi¢ bodziec do rozwoju sieci wlasnych jednostek w
miejsce innych form wspoétpracy, np. outsourcingu®. Dzieki temu mozna nie tylko
istotnie ograniczy¢ wspomniane ryzyko, ale dodatkowo latwiej jest takze zachowac
posiadane przewagi wlasnosciowe (szczegolnie know-how, wiedze i technologie®).
W okresie kryzysu nabiera to szczegdlnego znaczenia.

Ponadto w okresie zatamania gospodarczego wladze publiczne niektorych kra-
jow staraja si¢ wdraza¢ dziatania protekcjonistyczne, majace — w ich odczuciu —
ochroni¢ rodzima gospodarke przed negatywnymi skutkami gospodarczymi. Dziata-
nia takie maja wpltyw na decyzje dotyczace lokalizacji BIZ — moga skutecznie
zniecheca¢ potencjalnych inwestorow!’. W warunkach liberalizacji i integracji go-
spodarki $wiatowej poszukuja oni bowiem optymalnych lokalizacji, oferujacych
bardziej atrakcyjne warunki produkcji i sprzedazy. Minimalizujac ryzyko dzialalno-
$ci w czasie recesji, bezposredni inwestorzy zagraniczni wybieraja te lokalizacje,
ktore charakteryzuja si¢ relatywnie dobra sytuacja oraz sprzyjajacymi, efektywny-
mi, proinwestycyjnymi rozwigzaniami i dziataniami wtadz publicznych, a czgsto
takze tatwym dostgpem do rynkéw osciennych.

Atutem prowadzenia BIZ moze by¢ — z jednej strony — dostep do nowych ryn-
kow!!, a z drugiej — mozliwos¢ wykorzystania utrzymujacych sie w skali $wiatowej
réznic w cenach czynnikéw produkcji'?. Dzigki obnizaniu kosztow przedsigbiorstwa
moga zachowacé, a nawet zwicksza¢ rentownos¢ i wydajno$¢ pomimo rosnacej kon-
kurencji nie tylko na rynkach goszczacych, ale takze w skali globalnej'®. Okresy

7 B.-S. Lee, B.S. Min, Exchange rates and FDI strategies of multinational enterprises, “Pacif-
ic-Basin Finance Journal“, November 2011, vol. 19, issue 5.

8 Zob np.: D. Leahy, C. Montagna, Qutsourcing vs FDI in Oligopoly Equilibrium, “Spatial Eco-
nomic Analysis” 2009, vol. 4, issue 2, s. 149-166.

° Na ten atut BIZ zwraca szczeg6lna uwage teoria zawlaszczalnosci. Szerzej zobacz: S.P. Magee,
Information and the Multinational Corporation: An Appropriability Theory of Direct Foreign Invest-
ment, [wW:] The New International Economic Order. The North-South Debate, red. J. Bhagwati, M.I.T.
Press, Cambridge 1977.

10 H. Gorg, P. Labonte, Trade protection during the crisis: does it deter foreign direct investment?,
“World Economy” 2012, vol. 35, issue 5, s. 525-544.

' Por. np.: H. Raff, M. Ryan, F. Stéhler, Firm productivity and the foreign-market entry decision,
“Journal of Economics and Management Strategy” 2012, vol. 21, issue 3, s. 849-871.

12 Zob. np.: P. Bardhan, International differences in production functions, trade and factor prices,
“Economic Journal” 1965, vol. 75, issue 297, s. 81-87.

3 W. Stempkowicz, Globalizacja gospodarki — wybrane cechy procesu, Departament Analiz
i Prognoz, Ministerstwo Gospodarki, Warszawa 2007, s. 3-4.
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dekoniunktury sprzyjaja budowie zagranicznej bazy produkcyjnej, ktora zostanie
w pelni wykorzystana w przysztosci w fazie wzrostu gospodarczego. Z jednej strony
dzieki nizszym cenom dobr i ustug posrednich mozna utworzy¢ nowe jednostki za-
graniczne (w formie inwestycji greenfield) po nizszym koszcie. Z drugiej strony
zatamanie gospodarcze moze istotnie ostabia¢ podmioty gospodarcze, co tworzy
specyficzne ,,0kazje” do korzystnych transakcji przejecia. Inwestorzy nabywaja
udzialy w jednostkach po atrakcyjnych cenach, stajac si¢ wlascicielami majatku pro-
dukcyjnego, a czesto takze unikatowej technologii lub marki (znaku firmowego),
ktore beda mogli wykorzystywac i wdraza¢ takze w innych swoich jednostkach za-
leznych. W ostatnich latach zjawisko wykorzystywania ,,0kazji” wystgpowato nie
tylko w przypadku BIZ pochodzacych z krajoéw wysoko rozwinietych. Coraz cze-
Sciej inwestycji takich dokonywaty podmioty wywodzace si¢ z krajow rozwijaja-
cych sig, np. Chin czy Indii'.

W kontekscie sytuacji zagranicznych podmiotow gospodarczych w okresie kry-
zysu warto zauwazy¢ rowniez, ze stabos¢ i trudnosci finansowe spotek-matek (pod-
miotdw dominujacych w korporacjach migdzynarodowych) moga powodowac ko-
nieczno$¢ pomocy w postaci pozyczek wewnatrzkorporacyjnych. Takie inwestycje,
cho¢ klasyfikowane jako BIZ, nie przyczyniaja si¢ do zwigkszenia majatku wytwor-
CZego za granica.

3. Wolumen polskich bezposrednich inwestycji zagranicznych
w latach 2005-2011

Systematyczny rozwdj gospodarczy, wzrost otwartosci rynku oraz procesy integra-
cyjne spowodowaty znaczaca poprawe pozycji konkurencyjnej Polski na arenie mig-
dzynarodowej. Coraz wigksza aktywno$¢ migdzynarodowa przedsiebiorstw krajo-
wych wydaje si¢ wigc naturalng konsekwencjg zmieniajgcej si¢ struktury posiadanych
przez gospodarke aktywow i przewag komparatywnych. Nasycanie rynku krajo-
wego 1 wzrost kosztow wytwarzania sprawiaja, ze przedsigbiorcy krajowi poszukuja
brakujacych atutow lokalizacyjnych na rynkach zagranicznych. Paradoksalnie sita
polskich przedsiebiorstw relatywnie zwigkszyta si¢ takze w okresie kryzysu gospo-
darczego, ktory dla polskiej gospodarki okazat si¢ stosunkowo mato dotkliwy.

W okresie 2005-2011 roczne warto$ci inwestycji zagranicznych wahaty si¢
znacznie, jednak mozna zaobserwowac generalny trend wzrostowy — zobacz rys. 1.
Najwyzsza warto$¢ inwestycji zanotowano w 2006 r. (ktéry generalnie, byt szcze-
goblnie korzystny dla ogoélnej wartosci swiatowych przeptywéw BIZ), a najnizsza —

4 Zob. np.: R. Morck, B. Yeung, M. Zhoa, Perspectives on China’s outward foreign direct invest-
ment, “Journal of International Business Studies” 2008, vol. 39, issue 3, s. 337-350; D. Herzer, The
long-run effect of outward FDI on domestic output in developing countries, “Applied Economics Let-
ters” 2011, vol. 18, issue 14, s. 1355-1358; K. Narayanan, S. Bhat, Technology sourcing and outward
FDI: a study of IT industry in India, “Technovation” 2011, vol. 31, issue 4, s. 177-184.
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I pozostale inwestycje

B inwestycje w kapitat
wlasny i reinwestycje
zyskow

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Rys. 1. Wartosci polskich BIZ w latach 2005-2011

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

w kryzysowym 2008 r. Spadek ten byt jednak krotki, gdyz juz w 2009 r. 1 2010 r.
warto$ci inwestycji ponownie wzrosty, przekraczajac poziom z 2007 .

W wigkszosci lat badanego okresu dominujaca cze$¢ wyptywajacego strumienia
BIZ stanowily inwestycje w kapital wlasny jednostek zagranicznych (inwestycje
pierwotne i reinwestycje zyskow), a wartosci pozyczek wewnatrzkorporacyjnych
nie przekraczaly poziomu 20-30%. Jest to zgodne z oczekiwaniami — w poczatko-
wym okresie aktywnej internacjonalizacji gospodarki przedsi¢biorstwa inwestuja
przede wszystkim w budowg sieci jednostek powigzanych i tworzenie majatku pro-
dukcyjnego za granicg. Dodatkowe wsparcie pozyczkowe wewnatrz grupy ma
mniejsze znaczenie. Jednak w 2010 r. tendencja ta ulegta odwrdceniu. Inwestycje
pierwotne stanowity zaledwie ok. 15%, a pozyczki wewnatrzkorporacyjne ok. 85%.
Mogto to wynika¢ z potrzeby wsparcia finansowego jednostek powigzanych dziataja-
cych w gospodarkach, w ktorych skutki kryzysu byty bardziej dotkliwe. Warto za-
uwazy¢, ze wsparcie pozyczkowe jest klasyfikowane jako BIZ nie tylko w przypadku
przeptywu ,,w dob” struktury organizacyjnej korporacji, ale takze ,,w gorg” (tj. do
spotki-matki). Trudno zatem wykluczyé, ze spoiki dziatajace w Polsce staty sie,
szczegblnie w 2010 r., zroédlem zasilania zewnetrznego dla swoich spotek-matek. Jest
to o tyle prawdopodobne, ze z kwoty ok. 18 mld zt pozyczek wewngtrznych, udzielo-
nych przez polskie spotki w 2008 r., blisko 10 mld zt trafito do podmiotow w Wielkiej
Brytanii, a blisko 3 mld zt do USA (por. tab. 2). Sa to kraje, z ktoérych naptynat kapitat
do Polski, a nie destynacje, do ktérych wczesniej kierowali si¢ polscy inwestorzy.

4. Struktura galeziowa polskich
bezposrednich inwestycji zagranicznych

W strukturze galeziowej polskich BIZ w calym badanym okresie dominowat sektor
uslugowy, cho¢ jego przewaga nad przemystem wahata si¢ — zobacz tab. 1. Rok
2008 byt dla inwestycji przemyslowych najmniej korzystny. W tym roku wiele spo-
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Tabela 1. Struktura gateziowa polskich BIZ w latach 2005-2011

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

WARTOSC OGOLEM (w mld z}) 11,0 | 27,5 | 14,9 | 10,6 | 16,2 | 21,8 | 21,2
SEKTOR PRZEMYSLOWY 33,2% | 33,6% | 31,9% | 13,7% | 48,2% | 31,9% | 34,2%
wtym:

Przetworstwo przemystowe 27,2% | 32,3% | 24,5% | 14,1% | 39.9% | 21,0% | 17,8%

z czego najwazniejsze to:

artykuly spozywcze, napoje i wyroby
tytoniowe 42% | 04% | 09% | 7,2%|24,5% | 52%| 0,6%
koks i produkty rafinacji ropy naftowej 12,0% | 26,4% | 82% | -1,2% | 4,5% | 4,1% | -6,0%
chemikalia, wyroby chemiczne
i farmaceutyki 12% | 1,8% | 9,0%| -1,7% | 22%| 29%| 1,5%
metale oraz metalowe wyroby gotowe 1,9% | 0,8% | 0,5% | 42%| 1,4% | -2,4% | 4,1%
pojazdy samochodowe, przyczepy
i naczepy 1,4% | 0,3%]| 0,5% | 3,5% | 2,6%| 0,3% | 14,7%
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢
elektryczna, gaz i wodg 0,0% | 0,0% | 7,3% | 2,8%| 57%| 58%| 2,4%
Budownictwo 57% 1| 0,8% | 0,9% | -43% | 02%| 2,8% | 13,0%
SEKTOR USLUGOWY 66,1% | 63,5% | 65,3% | 76,3% | 50,2% | 50,7% | 75,2%
wtym:
Handel hurtowy i detaliczny 79% | 11,1% | 12,8% | 31,3% | -2,5% | 15,1% | 3,0%
Dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa 49,5% | 8,8% | 4,7% | 26,2% | 4,6% | 35,1% | -0,6%
Obstuga rynku nieruchomosci 4,0% | 3.4% | 89% | 153% | 3,1%| 3.2%| 4,9%
Obstuga firm (informatyka, doradztwo,
zarzadzanie) 2,8% | 35,1% | 37,6% | 0,7% | 43,9% | 6,2% | 57,9%

e Udziat sektora przemystowego i1 ustugowego nie sumuje si¢ do 100% ze wzgledu na istotny udziat
kategorii ,,niesklasyfikowane”. Inwestycje spolek sektora rolniczego w calym okresie odgrywaty
marginalng rolg.

e Ze wzgledu na zmiane klasyfikacji PKD w trakcie badanego okresu prezentowane wartosci zostaly
przeliczone tak, aby mozliwe byto ich poréwnanie w calym okresie.

e Wartos$ci ze znakiem ,,-” oznaczajg wycofanie kapitatu do Polski.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Iek z gatezi przodujacych w zakresie BIZ (np. producenci koksu i produktow rafinacji
ropy naftowej czy spotki branzy chemicznej) zdecydowato si¢ na wycofanie kapita-
hu do Polski. Wzrost wartosci BIZ zanotowano jedynie w branzach spozywczej
(w ktorej dalszy, znaczacy wzrost inwestycji nastapit w 2009 r.), metalurgicznej oraz
samochodowej. Co ciekawe, nie byly to inwestycje o charakterze pozyczkowym
(czego mozna bytoby si¢ spodziewac, biorac pod uwage znaczne zaangazowanie
inwestorow zagranicznych w Polsce w tych wtasnie branzach), ale przede wszyst-
kim nowe inwestycje w kapital wlasny. Zatem zard6wno polskie spoiki, jak i obecne
w Polsce korporacje decydowatly si¢ na rozbudowe sieci, wykorzystujac dekoniunk-
ture jako dobry moment na dlugoterminowe inwestycje.
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Na zwigkszenie majatku posiadanego za granicg zdecydowaty si¢ w 2008 r. tak-
ze spolki posrednictwa finansowego. Jednak stato sie to gldwnie za sprawg reinwe-
stycji zyskow (blisko 1,5 mld zt), a w mniejszym stopniu dzigki zakupowi nowych
udzialow (niespetna 1 mld zt). Co ciekawe, kolejna fala inwestycji podmiotéw
posrednictwa finansowego miata miejsce w 2010 r. Jednak wowczas kwota netto
7,6 mld zt byta wynikiem wycofania ponad 5,8 mld zt z posiadanych za granicg ka-
pitatdéw wilasnych przy jednoczesnym zasileniu pozyczkami jednostek powigzanych
faczng kwota 12,3 mld zt (brakujaca cze$¢ salda stanowily reinwestowane zyski
w kwocie 1,1 mld z}).

W 2008 r. wzrosty takze inwestycje podmiotow zajmujacych si¢ handlem. Ponad
polowe wartosci ich inwestycji stanowit zakup udzialow w jednostkach zagranicz-
nych, ktory przyczyniat si¢ budowy nowego majatku za granicg. Tutaj rowniez moz-
na domysla¢ si¢ dziatan strategicznych — jednostki, ktore najczesciej podejmuja BIZ
w celu zdobycia rynku, starajg si¢ jak najtaniej stworzy¢ za granicg majatek, ktory
pozwoli im po okresie kryzysu skutecznie walczy¢ o nowych klientow.

W przewazajacej czesci badanego okresu znaczaca role w strukturze polskich
BIZ odgrywaty rowniez inwestycje spotek zajmujacych si¢ obstuga firm, ktore takze
sukcesywnie zwickszaty posiadany za granica majatek. Ta grupa podmiotéw w bar-
dzo niewielkim stopniu angazowata si¢ w wewnatrzkorporacyjne pozyczki. Warto
zauwazy¢ tez, ze niskie wartosci inwestycji netto w 2008 r. (niespelna 100 mln zt)
nie byly wynikiem zmniejszenia ekspansji pierwotnej w kapitat wtasny (ktora wy-
niosta blisko 1 mld zt), ale znacznych strat bilansowych poniesionych przez podmio-
ty powigzane za granicg (w wysokosci 1,1 mld zt). Udziat podmiotu inwestujacego
W stracie poniesionej przez podmiot powigzany jest bowiem traktowany w statystyce
odwrotnie do reinwestowanych zyskow, tj. ze znakiem minus.

Podmioty z branzy gorniczej, transportowej i magazynowej oraz hotelarstwa
i gastronomii praktycznie nie podejmowaty bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych. Warto zauwazy¢, ze wartosci inwestycji podejmowanych przez polskie pod-
mioty nie sg jeszcze zbyt wysokie i podlegajg znacznym fluktuacjom. Jedna lub dwie
wigksze inwestycje w danym roku mogg istotnie wptyngé na zmiang struktury stru-
mienia BIZ.

5. Kierunki geograficzne polskich
bezposrednich inwestycji zagranicznych

W calym badanym okresie znakomita wigkszos¢ polskich BIZ lokowana byta
w krajach europejskich (zob. tab. 2). Cho¢ — ze wzglgdu na uczestnictwo Polski
w UE i dostgp do jednolitego rynku — mozna byloby si¢ spodziewaé, ze polskie
przedsicbiorstwa najchetniej beda wchodzity na rynki krajéw Unii, to jednak dane
statystyczne nie potwierdzajg jednoznacznie tej tendencji. W poszczegdlnych latach
udziat krajow starej i nowej Unii wahat si¢ od 20% do ponad 100% (co byto mozliwe
w sytuacji, gdy polscy inwestorzy wycofywali kapital z innych destynacji). Naj-
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wigkszym pozaunijnym europejskim odbiorcg polskich BIZ byta Szwajcaria. Nale-
zy jednak podkresli¢, ze (podobnie jak w Luksemburgu) lokowane tam byty przede
wszystkim inwestycje o charakterze finansowym. W okresie 2010-2011 inwestorzy
wycofywali si¢ jednak ze Szwajcarii na rzecz Luksemburga oraz Cypru. W 2011 r.
inwestycje dokonane w tych dwoch krajach stanowity tacznie blisko 80% warto$ci
wszystkich polskich BIZ.

Tabela 2. Glowni odbiorcy polskich BIZ w latach 2005-2011

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
EUROPA w tym: 96,6% | 97,1% | 96,1% | 83,4% | 94,5% | 93,6% | 103,5%
Kraje Unii Europejskiej (EU-15) 203% | 57,0% | 26,1% | 43,6%| 562%| 952%]| 64,9%
Kraje Unii Europejskiej (EU-25) 402% | 86,6% | 50,0% | 43,6%| 62.6%|101,8% | 71,7%
Belgia 12%|  00% | 07%| -0.5%| 213%| 100%| 2,6%
Holandia 7% | 7.8%| 69%| 18,0%| 19%| 2,9%| -6,9%
Luksemburg L1%| 378%| 113%| 8.8%| 24,6%| 31,8%| 554%
Wielka Brytania 58% |  82%| -0,5% | 7,5%| 08%| 44.8%| -0,8%
Niemcy 2,0%| 1L1%]| 55%| 45%| 33%| 45%| 2.2%
Czechy 160% | 1,1%| 11,0%| -6,7%| 22%| 34%| 23%
Cypr 23% | 05%| 1,4%| 6,6%| L1%| 13,2%| 24,5%
Litwa 0,5% | 26,8%| 8.8%| -25%| 3.3%| 23%| 44%
Szwajcaria 450% | 7.2%| 22,6%| 26,8% | 202% | -244%| -1,5%
Ukraina 3.9% | 21%| 75%| -1,9%| 1.8%| 1,5%| 0,7%
Rosja 37% | 09%| 5.9%| 43%| 20%| -3,1%| 27%
AFRYKA 0,8% | 03%| 0,1%| 09%| 03%| -03%| 02%
AMERYKA 22% | 1,5%| 1,3% | 127% | 3,0% | 4,0% | 4,4%
AMERYKA PLEN. 1.8% | 1,5%| 12%| 3.9%| 02%]| 13.8%| 4.9%
AMERYKA SR. 04% | 0,0%| 0,1%]| 88%| 2.8%| -84%| -0,7%
AMERYKA PLD. 00%| 0,0%| 00%]| 00%]| 00%]| -1,4%]| 03%
AZJA 03% | 1,0% | 24% ]| 29%| 2,1%| 05%]| 1,0%
AUSTRALIA, OCEANIA
I POZOSTALE 0,0% | 0,0%| 0,0%]| 02%| 01%| 0,1% | 0,0%

Wartos$ci ze znakiem ,,-” oznaczaja wycofanie kapitatu do Polski.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

W 2009 r. istotnym odbiorcg stata si¢ rowniez Belgia. W tym roku polskie przed-
siebiorstwa zainwestowaty, w wiekszosci w kapitaty wilasne belgijskich spotek, bli-
sko 3,5 mld zl, co stanowito 21% ogoétu polskich BIZ. W 2010 r. zainwestowano
kolejne 2,2 mld zt (10% ogotu polskich BIZ), a w 2011 — 0,5 mld zt (2,6%), przy
czym w tym ostatnim roku byty to wylacznie pozyczki wewnatrzkorporacyjne.

Interesujace zmiany zaszty w 2008 r. W tym roku udzial inwestycji w krajach
europejskich byt najnizszy. Zwickszyty si¢ za to inwestycje w Ameryce, gldéwnie
Srodkowej. Mozna to wigza¢ z funkcjonowaniem w tej czeéci §wiata rajow podatko-
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wych, ktore w okresie kryzysu mogg sta¢ si¢ relatywnie bezpiecznym azylem dla
kapitatu. W Europie zaobserwowaé mozna znaczny, jednorazowy wzrost udziatu
inwestycji dokonanych w Holandii. Poprzedzit on istotne zmniejszenie aktywnos$ci
polskich inwestoréw w tym kraju w latach 2009-2011.

Jak dotad, polscy inwestorzy wykazywali najmniejsze zainteresowanie krajami
Ameryki Potudniowej oraz Australii i Oceanii. Nie jest to zaskakujace, zwazywszy
nie tylko na odlegtos¢ geograficzng, ale takze na réznice kulturowe. Nieco wigk-
szym zainteresowaniem, szczegdlnie w latach 2007-2009, cieszyly si¢ kraje Azji.
Wprawdzie dystans kulturowy w przypadku tych krajow jest rowniez bardzo duzy,
to jednak niskie koszty wytwarzania sg atutem przewazajacym wigkszo$¢ niedogod-
nosci. Co ciekawe, gtdéwne centra finansowe Azji (Hongkong, Singapur, Tokio) nie
przyciagaly polskich inwestoréw. Warto jednak podkresli¢, ze generalnie w przy-
padku inwestycji w Azji trudno méwié o trwatych powigzaniach kapitatowych.

6. Podsumowanie

Analiza danych opisujacych polskie bezposrednie inwestycje zagraniczne w okresie
2005-2011 nie pozwala na jednoznaczne wskazanie zmian wywotanych kryzysem
gospodarczym. Po istotnym zmniejszeniu warto$ci inwestycji w 2008 r. juz w kolej-
nych latach nastgpit wzrost do poziomu przekraczajacego wartosci z 2007 r. Gene-
ralnie w catym okresie dominowaly inwestycje sektora ustugowego, w tym przede
wszystkim posrednikow finansowych i podmiotéw zajmujacych si¢ obstugg dziatal-
nosci biznesowej, dokonywane w krajach europejskich (gtéwnie w UE). Obserwo-
wane zmiany struktury gateziowej i geograficznej majg charakter jednorazowych
wahnie¢, wynikajacych prawdopodobnie z pojedynczych wigkszych przedsiewzieé
inwestycyjnych. Na uwage zastuguje relatywnie duzy udzial inwestycji o charakte-
rze pozyczek wewnatrzkorporacyjnych. Szczegolnie w 2009 r. polskie jednostki
w kapitat pozyczkowy zasilaly podmioty powigzane (zardéwno swoje spotki zalezne,
jak i spotki-matki). Swiadczy to o relatywnie dobrej finansowej pozycji polskich
przedsigbiorstw, ktore w okresie trudnosci gospodarczych mogtly sta¢ si¢ zrédtem
wsparcia finansowego dla swoich grup kapitatlowych.
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IMPACT OF ECONOMIC CRISIS ON POLISH OUTWARD FDI

Summary: Steady economic growth and development, increase in the market openness and
integration processes resulted in a significant improvement of the international competitive
position of Polish economy. Thanks to that Polish companies became more willing to
undertake foreign direct investment. However, a period of global economic crisis (although
relatively less severe for Poland), was a strong incentive destabilizing capital flows. The
purpose of this article is to examine the changes that have occurred in the structure of Polish
foreign direct investment outflows as a result of the global economic crisis. Industrial and
geographical structure of Polish FDI has been examined. Moreover, FDI outflow has been
broken down into investment in equity of foreign entity and intercompany loans. The study
covered the period of 2005-2011 and was based on data from the NBP.

Keywords: outward foreign direct investment, economic crisis.





