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Streszczenie: Wspolczesny kryzys gospodarczy wywotat wiele implikacji w zakresie funk-
cjonowania gospodarek poszczegdlnych krajow. Pomimo ze Polska nie doswiadczyla recesji
w bezposredni sposob, to jednak skutki dekoniunktury wystepujacej w skali Swiata byty od-
czuwalne na réznych plaszczyznach zycia gospodarczego takze w naszym kraju. Niekorzyst-
ne uwarunkowania zewnetrzne wplynely m.in. na zasoby, strumienie, a takze strukture na-
ptywajacych do Polski bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ), co stanowi przedmiot
analizy przeprowadzonej w niniejszym artykule.

Slowa kluczowe: wspolczesny kryzys gospodarczy, neoliberalizm, bezposrednie inwestycje
zagraniczne.

1. Wstep

Wspolczesny kryzys gospodarczy, podobnie jak Wielki Kryzys lat 30. XX w., ujaw-
nit brak dostatecznej koordynacji zwigzanej z niedoskonatos$cig mechanizmu rynko-
wego. Zarowno przed kryzysem wystepujacym w latach 1929-1933, jak 1 w ostat-
nich dziesi¢cioleciach wierzono bezkrytycznie w nieomylnos¢ rynku'. Zasadnicza

! Wielu ekonomistow uwaza, ze za obecne zalamanie gospodarcze odpowiada w duzej mierze do-
minujaca od poczatku lat 80. XX w. na §wiecie doktryna neoliberalna. Do krytykow neoliberalizmu na-
leza m.in. P. Krugman, J.E. Stiglitz oraz G. Akerlof. Z takim pogladem zgadza si¢ takze czgs¢ polskich
ekonomistow (zob. J. Zyzynski, Neoliberalizm jako strukturalna przyczyna kryzysu a poszukiwanie
drog naprawy, ,,Ekonomista” 2009, nr 2, s. 165-187 oraz G.W. Kotodko, Neoliberalizm i Swiatowy kry-
zys gospodarczy, ,,Ekonomista” 2010, nr 1, s. 117-126). Przyktadowo S. Owsiak twierdzi, ze u podtoza
obecnego kryzysu lezy wrecz wynaturzony neoliberalizm, w ktorym racjonalne argumenty na rzecz
tworzenia wolnosci gospodarczej mieszaja si¢ z pseudoargumentami. Pomimo Ze za wolno$cia gospo-
darcza przemawiaja takie przestanki, ktorych nie mozna kwestionowac, jak: przedsigbiorczo$¢, wzrost
inicjatywy, wigksza efektywnos$¢ czy szybszy rozwdj gospodarki, to jednak zdaniem tego autora rodzi
si¢ pytanie o zakres tej wolnosci. S. Owsiak uwaza bowiem, ze neoliberalna koncepcja kompletnie
zawiodta w przypadku sektora finansowego, w ramach ktorego przedmiot dziatania jest mato przejrzy-
sty, a mozliwosci weryfikacji transakcji przez rynek sg powaznie ograniczone, S. Owsiak, Spofeczny
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r6éznica pomiedzy nimi polega jednak na tym, ze 75 lat wczesniej brak odpowied-
niej koordynacji odnosit si¢ przede wszystkim do gospodarki krajowej, a obecnie
wystepuje on w ramach gospodarki globalnej?. Zrédta obu kryzyséw sa podobne?
i tkwia w szeroko rozumianej sferze finansowej*, jakkolwiek te dotyczace obec-

wymiar kryzysu — lekcja dla przysziosci, ,,Biuletyn Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego” 2012,
nr 2, s. 63. Podobny poglad wyrazit takze A. Kuklinski. Jego zadaniem wspotczesny kryzys nie jest ty-
powym dla gospodarki rynkowej cyklicznym zatamaniem koniunktury, ale kryzysem fundamentalnym,
ustrojowym, kryzysem porzadku globalnego oraz kryzysem dominujacego nurtu w ekonomii — neolibe-
ralizmu. Ekonomista ten, odpowiadajac na pytanie, w jakim stopniu doktryna i praktyka neoliberalizmu
byta zrodlem obecnych problemow gospodarczych, wskazuje na role neoliberalizmu w promowaniu
trzech procesOw: oslabiania instytucji panstwa, ostabienia poczucia racjonalnego dziatania gospo-
darczego w sferze publicznej, ostabienia racjonalno$ci myslenia dlugookresowego oraz planowania
strategicznego, A. Kuklinski, Polonia Quo Vadis?, ,Biuletyn Polskiego Towarzystwa Ekonomiczne-
20”2010, nr 6, s. 41. Autor ten sugeruje ponadto, ze kryzys neoliberalizmu powinien by¢ przedmiotem
ostrej debaty, ibidem. W krytyce tej ekonomicznej doktryny nie chodzi jednak bynajmniej o negowanie
czy tez pomniejszanie znaczenia rynku we wspolczesnym i przysztym kapitalizmie oraz zglobalizo-
wanej gospodarce, a raczej, jak zauwaza J.E. Stiglitz, o znalezienie rOwnowagi pomiedzy rola rynkoéw
irzadow, J.E. Stiglitz, Freefall — jazda bez trzymanki: Ameryka, wolne rynki i toniecie gospodarki swia-
towej, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Warszawa 2010, s. 21. Rynek w mniejszym lub wigkszym
stopniu wymaga bowiem koordynacji poprzez prowadzenie przez rzad wlasciwej polityki, poniewaz
mechanizm rynkowy nie zawsze zapewnia optymalng alokacj¢ zasobow w gospodarce, gdyz realnie
dziatajace rynki cechuja si¢ okreslonym stopniem zawodnosci, W. Giza, Zawodnosc¢ rynku. Powstanie
i rozwdyj idei, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2013, s. 49.

2 'W. Szymanski, Kryzys globalny. Pierwsze przyblizenie, Difin, Warszawa 2009, s. 13.

3 Do analogii pomigdzy sytuacja z 1929 r. i 2008 r. zalicza si¢ m.in. to, ze w obu przypadkach kry-
zys rozpoczat si¢ w centrum gospodarczym $wiata, tj. w Stanach Zjednoczonych. S. Marek i A. Wie-
czorek-Szymanska wskazuja takze na podobny mechanizm obu kryzyséw, wynikajacy z narastajg-
cej nierownowagi w amerykanskiej gospodarce, przy czym bezposrednia przyczyna recesji w latach
1929-1933 bylo powstanie nadwyzki globalnej podazy nad globalnym popytem, natomiast w latach
2008-2010 nadwyzki popytu globalnego nad globalng podaza, S. Marek, A. Wieczorek-Szymanska,
Przyczyny i przewidywane skutki kryzysu finansowego XXI wieku, Studia i Prace WNEIZ Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin 2011, nr 21, s. 227-228. Z kolei zdaniem W.M. Orlowskiego wspolczesny
kryzys podobny jest do Wielkiego Kryzysu w tym wzgledzie, ze doprowadzit on do czg¢sciowego pa-
ralizu $wiatowego systemu finansowego, zatamania si¢ rynkow kapitatowych oraz do najpotezniejszej
od dekad globalnej recesji, a takze do ogromnego zadluzenia rzagdéw najbogatszych panstw §wiata,
jakkolwiek autor ten zwraca uwage na fakt, ze skala ekonomicznych konsekwencji obecnego zata-
mania koniunktury jest znacznie mniejsza od poprzedniego kryzysu. W latach 1929-1932 w samych
tylko Stanach Zjednoczonych zbankrutowato ponad 5 tysiecy bankow, obecnie za$ zbankrutowat tylko
jeden duzy bank, a pozostale, ktérym zagrozito bankructwo, zostaty albo przejete przez inne banki,
albo tez czesciowo lub w calosci znacjonalizowane. W czasie Wielkiego Kryzysu skumulowana skala
spadku amerykanskiego PKB przekroczyta 30% — w 2008 r. spadek PKB w USA wyniost zaledwie
2,4%. Z kolei indeksy gietdy nowojorskiej spadly podczas Wielkiego Kryzysu az o 90% — obecnie
najwickszy spadek osiagnety wiosng 2009 r. po spadku o 50% w stosunku do przedkryzysowego szczy-
tu, WM. Ortowski, W poszukiwaniu nowego tadu ekonomicznego, ,,Biuletyn Polskiego Towarzystwa
Ekonomicznego” 2011, nr 4, s. 46.

4 Zob. D. Rosati, Przyczyny i mechanizm kryzysu finansowego w USA, ,,Ekonomista” 2009, nr 3,
s. 315-351 oraz K. Aiginger, The Current Economic Crisis: Causes, Cures and Consequences, WIFO,
“Working Papers” 2009, nr 349.
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nego kryzysu czesto zaweza si¢ do okreslenia btedow zachodzacych w sferze ban-
koéw (bank failures), poniewaz to od problemoéw wystepujacych w tych instytucjach
rozpoczeta si¢ $wiatowa recesja’. Zakltocenia zachodzace w systemie finansowym
USA szybko przeniosly sie do sfery realnej tej gospodarki®, a nastgpnie za pomoca
r6znych kanalow rozprzestrzenity si¢ na wiele innych krajow, poczatkowo gtow-
nie wysoko rozwinigtych, a nastgpnie rozwijajacych si¢ i transformujacych swoje
gospodarki (w tym takze gospodarki narodowej Polski). Jednym z takich kanatow
byt gwalttowny spadek bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) w skali glo-
balnej’. W 2008 r. $wiatowe strumienie naptywu BIZ (global FDI inflows) spadty
z historycznie najwyzszego poziomu osiagnigtego w 2007 r. wynoszacego 1979 mld
USD dol 697 mld USD, co stanowito spadek o 14,2%. Natomiast strumienie od-
ptywu (global FDI outflows) zmniejszyty sie o 13,5% (spadek z 2147 mld USD do
1858 mld USD)e.

Przyczyn zmiany trendu w przeptywach BIZ na $wiecie wedtug UNCTAD
(Agendy ONZ ds. Handlu i Rozwoju) nalezy upatrywac przede wszystkim w tym,
ze kryzys finansowy doprowadzit do spowolnienia aktywnos$ci gospodarczej, szcze-
gblnie w najbardziej rozwinigtych gospodarkach §wiata. A to wptynelo negatywnie
na strumienie BIZ w dwojaki sposéb: po pierwsze ograniczyto mozliwosci finan-
sowe firm zlokalizowanych na ich terytorium®, zmniejszajac tym samym zdolno$¢
tych podmiotow do inwestowania (capacity to invest), po drugie za$, ze wzgledu na

5 Wedtug J. Toporowskiego, najwazniejszym czynnikiem strukturalnym powodujgcym kryzys
systemu bankowego byla mozliwo$¢ nadmiernego zadtuzania si¢ tych instytucji. Zadluzenie to ge-
nerowata przede wszystkim zbyt liberalna polityka w zakresie przyznawania przez banki kredytow,
J. Toporowski, Kryzys finansowy. Przyczyny zatamania. Raport specjalny, ,,Nowe Zycie Gospodarcze”
2008, nr 21-22, s. 6-7. Do btedow zwigzanych z funkcjonowaniem bankow zalicza si¢ takze nadmier-
ny rozwoj inzynierii finansowej, prowadzacej do powstania skomplikowanych, trudnych do wyceny
instrumentéw finansowych, w wielu przypadkach niebedacych przedmiotem obrotu na ptynnych ryn-
kach, M. Konopczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki, Kryzys na Swiatowych rynkach finansowych — wplyw
na rynek finansowy w Polsce oraz implikacje dla sektora realnego, ,,Bank i Kredyt” 2010, nr 41, s. 48.

6 J.L. Bednarczyk, S.I. Bukowski, J. Misala, Wspdlczesny kryzys gospodarczy. Przyczyny — prze-
bieg — skutki, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 9.

7 Oprocz przeptywow BIZ istnieja jeszcze dwa podstawowe kanaly, za pomocg ktorych skutki
kryzysu w postaci tzw. efektow ,,zarazania si¢”” moga dotrze¢ do kazdego miejsca na $wiecie. Jednym
z nich jest kanal handlowy, czyli spadek eksportu wynikajacy z pogorszenia si¢ koniunktury u gtow-
nych partner6w handlowych, drugim zas$ kanat zwigzany z zawirowaniami wystepujacymi na krajo-
wych rynkach finansowych (z powodu ogoélno$wiatowego zatamania w zakresie zaufania powstato
realne zagrozenie, dotyczace ostabienia walut poszczegolnych krajow, szczegdlnie rynkoéw wschodza-
cych), zob. Procesy inwestycyjne i strategie przedsigbiorstw w czasach kryzysu, PARP, Warszawa 2010,
s. 25.

8 World Investment Report 2009, UNCTAD, New York-Geneva 2009, s. 18.

® Zyski najwiekszych korporacji transnarodowych na $wiecie zmniejszyly si¢ na skutek global-
nego kryzysu (w ciaggu dwdch lat) prawie o potowe. O ile w 2007 r. ksztattowaly si¢ one na poziomie
ponad 1 200 mld USD, o tyle w 2008 r. ich warto$¢ wynosita 900 mld USD, natomiast w 2009 r. byto
to juz tylko ok. 650 mld USD. Znacznie zmniejszyta si¢ takze zyskownos¢ (profitability) tych przed-
sigbiorstw, mierzona jako stosunek uzyskiwanych dochodoéw netto do catkowitej sprzedazy (spadta
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pogarszajace si¢ perspektywy ekonomiczne i rynkowe oraz wzrastajaca awersje do
podejmowania ryzyka, zmniejszyto sktonnos¢ firm do realizowania nowych projek-
tow inwestycyjnych (propensity to invest).

Gléwnym celem niniejszego opracowania jest udzielenie odpowiedzi na pytanie,
czy 1 w jakim stopniu wspolczesny kryzys gospodarczy wptynal na zasoby, strumie-
nie oraz strukture naptywajacych do Polski bezposrednich inwestycji zagranicznych.

2. Etapy naplywu BIZ do Polski

Od momentu rozpoczecia transformacji systemu spoteczno-ekonomicznego w Pol-
sce mozna zaobserwowac rosngce zainteresowanie inwestorow zagranicznych
inwestowaniem kapitatu w naszym kraju. Okres 23 lat, jaki uptynat od poczatku
przemian, mozna podzieli¢ na cztery wyrdzniajace si¢ etapy: pierwszy przypada-
jacy na lata 1990-2000, charakteryzujacy si¢ nieprzerwanym i szybko zwiekszaja-
cym naptywem inwestycji bezposrednich do polskiej gospodarki. O ile w 1990 r.
zasoby naptywu BIZ (FDI inward stocks) do Polski ksztattowaly si¢ na poziomie
109 mIn USD, co stanowito zaledwie, 0,2% w relacji do PKB, to 11 lat pdzniej, tj.
w 2000 r., byto to juz 34 227 mIn USD, czyli 20%"". Drugi etap obejmuje lata 2001-
-2003, w ktérych odnotowano spadek naptywu BIZ. Mniejsze strumienie naptywu
tych inwestycji w wyroznionym okresie taczono przede wszystkim z sytuacja ze-
wnetrzng wystepujaca wowczas na §wiecie, tj. wystepowaniem kryzysu na rynkach
finansowych zwigzanego z peknigciem banki internetowe;j. Trzeci okres (lata 2004-
-2007) mozna powigza¢ z dyskontowaniem korzysci wynikajacych z przystapienia
Polski do Unii Europejskiej. Przystapienie kraju do duzego ugrupowania integra-
cyjnego, zgodnie z eklektyczng teorig J.H. Dunninga'?, zwigksza bowiem przewagi
lokalizacyjne takiego kraju. Znalazlo to odbicie w tym, ze zarowno w roku 2004,
jak 1 w 2007 warto$ci naptywu BIZ do Polski znajdowaty si¢ na najwyzszych po-
ziomach, osiagajac poziom odpowiednio 12 716 mIn USD oraz 23 651 mIn USD.
Ostatni okres, przypadajacy na lata 2008-2011, najbardziej interesujacy z punktu
widzenia realizacji celu przyjgtego w niniejszym opracowaniu, wigze si¢ ponownie
ze spadkami (w latach 2008-2009) strumieni naplywu tych inwestycji (tab. 1).

W przypadku lat 2008-2011 spadek naptywu bezposrednich inwestycji do Pol-
ski jest rowniez $cisle zwigzany z uwarunkowaniami zewng¢trznymi. Kryzys wy-
stepujacy w gospodarce §wiatowej, ktorego nasilenie miato miejsce w latach 2008-
-2009, spowodowal, ze zarébwno banki, jak i instytucje finansowe ograniczyty do-

z ponad 7% w 2007 r. do 3,6% w 2009 r.), World Investment Report 2010, UNCTAD, New York-Ge-
neva 2010, s. 21.

10 World Investment Report..., s. 5.

' World Investment Report 2012. Towards a new generation of investment policies, UNCTAD,
New York-Geneva 2012, s. 173 oraz World Investment Report..., s. 256.

12 Zob. J.H. Dunning, International Production and Multinational, G. Allen & Unwin, London
1981, s. 80-81.
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Tabela 1. Strumienie naptywu kapitatu zagranicznego do Polski w latach 1990-2011 z podziatem
na poszczegolne sktadniki (w mln USD)

Zakup Konwersje

udziatéw | Aporty kredyt(?w’ lfmyCh . , . | Reinwestowane K redyty Pd Nap{yw
Rok .. zobowiazan oraz | Nieruchomosci ; inwestorow | kapitatu

lub akcji | rzeczowe : zyski . ,
za dewizy dywidend zagranicznych | ogotem

za udziat

1990 51 17 - 20 - 88
1991 177 91 - 66 25 359
1992 298 135 - 154 91 678
1993 892 217 - 199 407 1715
1994 884 212 - 382 397 1875
1995 1807 298 - 888 666 3659
1996 2 845 314 - 244 1095 4498
1997 2663 453 - 25 1767 4908
1998 4323 281 - —264° 2025 6365
1999 5143 403 921 —453 1256 7270
2000 8276 141 395 —400 929 9341
2001 4587 337 376 -1 040 1453 5713
2002 3735 132 416 -1224 1072 4131
2003° 3248 149 1139 -84 -328 4124
2003 3273 149 1139 -84 112 4589
2004 3362 453 3320 171 6210 -800 12716
2005 2759 718 560 419 3416 2437 10 309
2006 5175 446 576 1139 5753 6787 19 876
2007 4259 560 1 600 1242 9340 6 650 23 651
2008 7150 559 1498 666 —-1116 6221 14978
2009¢ 9571 —4 289 5011 2729 13 022
20109 4169 - 7 444 2260 13 873
2011 2315 - 6728 9818 18 861

2 znak minus (—) oznacza, ze straty bilansowe roku sprawozdawczego przewyzszyly reinwestowa-
ne zyski; ® od 2004 r. do inwestycji bezposrednich, oprocz pozostatych kredytow udzielonych/otrzyma-
nych miedzy podmiotami powiazanymi kapitalowo, zaliczono kredyty handlowe oraz wlaczono $rod-
ki przeznaczone na zakup nieruchomosci, dlatego tez dane dotyczace 2003 r. przedstawiono w tabeli
w dwoch wersjach; ©od 2009 r. do kategorii ,,zakupy udziatéw i akcji” zaliczono zakup nieruchomosci
przez nierezydentéw. Ponadto zrezygnowano z publikowania ,,aportdw rzeczowych”. Natomiast kate-
goria ,.konwersje” wystepuje obecnie pod nazwg ,,dtuzne instrumenty finansowe”; ¢ dane za lata 2010
12011 ukazano zbiorczo w trzech kategoriach: zakupu udzialow lub akcji, stanowiacych kapitaly wtas-
ne (equity capital), reinwestowanych zyskow (reinwested earnings) oraz pozostatego kapitatu (other
capital), gtownie kredytow.

Zrédto: J. Przystupa, Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce wedlug danych Narodowego
Banku Polskiego, [w:] Inwestycje zagraniczne w Polsce 2009-2011, Instytut Badan Rynku,
Konsumpcji i Koniunktur, Warszawa 2011, s. 23 oraz Zagraniczne inwestycje bezposrednie
w Polsce 2010 | Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce 2011, http//:www.nbp.pl, data
dostepu: 2.02.2013.
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step przedsigbiorstw do kredytow, ponadto wzrosty koszty udzielanych kredytow, co
w znacznym stopniu utrudnito finansowanie nowych projektow inwestycyjnych za
granica?. Wiele korporacji transnarodowych i przedsigbiorstw mi¢dzynarodowych
odtozyto w czasie realizacje projektow, szczegdlnie typu greenfield, lub catkowicie
z niej zrezygnowalo, ze wzgledu na spadek popytu rynkowego't. Zjawisko spadku
popytu konsumpcyjnego, ktéore w znacznym stopniu dotkngto kraje Unii Europej-
skiej (w tym gtownych eksporteréow kapitatu zagranicznego do Polski), wymusito
na przedsigbiorstwach ograniczenie produkcji i doprowadzito do zmniejszenia lub
czesto zaniechania mozliwosci reinwestowania zyskow, ktére w wielu przypadkach
byly znikome lub nie wystepowaly wcale. W zwiazku z ktopotami finansowymi
wielu korporacji transnarodowych nasilit si¢ proces wczesniejszych sptat pozyczek
pozyskanych przez oddzialy od spotek-matek oraz pozyskiwanie srodkow pieniez-
nych od filii lub oddziatéw przez firmy zagraniczne, tzw. zjawisko odwrdconych
pozyczek. W wielu krajach europejskich w wyniku ogolnoswiatowego kryzysu po-
jawito si¢ ponadto zjawisko dezinwestycji, polegajace na odnotowaniu ujemnej war-
tosci naplywu kapitatu netto. Zjawisko to wystepuje wowczas, gdy saldo bezposred-
nich inwestycji zagranicznych jest ujemne, co moze oznaczac, ze w przypadku tych
panstw inwestorzy zdecydowali si¢ na wycofanie swojego kapitalu. Taka sytuacja,
wynikajaca badz ze sprzedazy akcji 1 udziatow, badz tez ze splaty kredytéw i po-
zyczek, lub spowodowana ujemnymi reinwestowanymi zyskami, wystgpita m.in.
w 2007 r. w Luksemburgu (saldo BIZ wyniosto —28,3 mld USD), w 2008 r. w Irlan-
dii (-16,4 mld USD), we Wtoszech (—10,8 mld USD) i w Finlandii (—1,1 mld USD)
oraz w 2010 r. w Holandii (—8,9 mld USD) i Danii (-7,4 mld USD). Zjawisko dez-
inwestycji dotyczyto takze dwoch gospodarek krajow wschodzacych, a mianowicie
Stowenii i Stowacji, w ktorych znaczacy odptyw kapitalu zagranicznego, doprowa-
dzit do wystapienia ujemnego salda BIZ.

W Polsce sytuacja w zakresie odpltywu kapitalu w postaci BIZ nie byta tak dra-
styczna ze wzgledu na to, ze uwarunkowania wewnetrzne w przypadku Polski na
tle innych krajow transformujacych swoje gospodarki byty bardzo korzystne®, co

3 M.K. Stawicka, Wphw Swiatowego kryzysu na atrakcyjnosé gospodarek Unii Europejskiej
w zakresie pozyskiwania bezposSrednich inwestycji zagranicznych, ze szczegolnym uwzglednieniem Pol-
ski, ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finansow”, SGH, Warszawa 2011, nr 108, s. 138.

14 W okresie kryzysu gospodarstwa domowe ograniczaja zazwyczaj wydatki na zakup dobr kon-
sumpcyjnych trwatego uzytku, natomiast firmy na dobra inwestycyjne. Popyt zglaszany przez firmy na
dobra inwestycyjne maleje, poniewaz sg one tego rodzaju towarami, ktorych zakup mozna stosunkowo
fatwo przesunaé w czasie w sytuacji zwigkszonej niepewnosci gospodarczej, L.. Ambroziak, M. Blasz-
czuk-Zawita, Zmiany w handlu oraz wspolpracy inwestycyjnej Polski z panstwami battyckimi i Euro-
py Wschodniej w swietle recesji globalnej 2008-2009, [w:] Kryzys gospodarczy 2008-2009 w Europie
Wschodniej i panstwach baltyckich, SGH, Warszawa 2011, s. 100.

15 W catym analizowanym okresie, tj. w latach 2008-2011, Polska osiggata wzrost produktu krajo-
wego brutto. Wedtug danych Eurostatu wskazniki tempa wzrostu realnego PKB (real GDP growth rate)
dla polskiej gospodarki ksztaltowatly si¢ w poszczegdlnych latach nastgpujaco: 5,1% w 2008 r., 1,6%
w2009 ., 3,9% w 2010 r. oraz 4,3% w 2011 r. Na szczegodlne podkreslenie zastuguje wynik osiggnigty
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sprawilo, ze polska gospodarka pozostawata nadal atrakcyjna lokalizacja dla inwe-
storow. Pomimo tych pozytywnych uwarunkowan nie udato si¢ jednak zachowac
Polsce tendencji wzrostowej w zakresie BIZ i w 2008 r. odnotowano 37-procentowy
spadek naptywu tych inwestycji w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Spadek warto-
$ci bezposrednich inwestycji zagranicznych w 2008 r. byl wynikiem przede wszyst-
kim wystepujacej ogolnej dekoniunktury w gospodarce §wiatowej. Obserwowane
w tym okresie trudno$ci dotyczace wielu branz (szczegodlnie zas motoryzacyjnej),
ktorych produkcja kierowana jest w zdecydowanej wigkszosci na eksport, wptyngta
niekorzystnie na wyniki finansowe firm z udziatem kapitalu zagranicznego, a co za
tym idzie — na ich mozliwo$ci finansowania inwestycji. Sytuacja ta miala znaczacy
wplyw nie tylko na warto$¢ strumienia naptywajacych do Polski BIZ, ktory zmniej-
szyl si¢ z 23,6 mld USD w 2007 r. do 14, 9 mln USD w 2008 r. (spadek o 8,7 mld
USD), ale takze na ich strukture. O ile w pierwszych dwodch etapach naptywu BIZ do
Polski istotne znaczenie miaty dokonywane w tym okresie duze prywatyzacje, o tyle
od 2004 r. udziatl tego typu inwestycji w ogodlnej wartosci strumienia BIZ systema-
tycznie malal. Zwickszata si¢ natomiast rola innych elementow sktadowych, a mia-
nowicie reinwestowanych zyskow'® oraz kapitalu w tranzycie'”. Tendencja ta byta
widoczna szczegolnie w latach 2004 1 2007, kiedy to warto$¢ reinwestowanych zy-
skéw wynosita odpowiednio 6,2 mld USD 19,3 mld USD, co stanowito 48,61 39,5%
rocznych naptywow BIZ do naszego kraju. Wzrost reinwestowanych zyskoéw $wiad-
czyt o dobrej kondycji finansowej firm z udziatem kapitatu zagranicznego w tych
latach, czego przejawem bylo rozszerzanie dziatalnosci produkcyjnej na obszarze
naszego kraju. Po 2004 r. mozna bylo zaobserwowac rowniez intensywny wzrost
wartosci kapitatu w tranzycie. Wielkos$¢ kwoty, ktora zwigkszyta pasywa krajowych
przedsigbiorstw bezposredniego inwestowania i jednoczes$nie zwigkszylta ich aktywa
zagraniczne, ksztattowata si¢ w 2005 r. na poziomie 1,5 mld USD z udziatem 14,7%

przez Polske w roku 2009, w ktérym to wszystkie kraje Unii Europejskiej (UE-27), poza Polska, znaj-
dowaty si¢ w recesji (realny PKB dla tej grupy krajéw wynidst w 2009 1. —4,3%, a dla grupy krajow
transformujacych swoje gospodarki UE-10 byt jeszcze nizszy i wyniost —8,1%). Takze rezultat uzy-
skany przez nasz kraj w roku 2011 nalezy oceni¢ jak najbardziej pozytywnie. Tempo wzrostu realnego
PKB Polski wynoszace wowczas 4,3% byto wyzsze od tempa wzrostu wszystkich rozwinigtych panstw
Unii Europejskiej (UE-15) i ponad dwa i pot razy (2,87%) wigksze od $redniej dla wszystkich krajow
UE (UE-27), ktéra w 2011 r. wynosita 1,5%, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/, data dostgpu: 4.02.2013.

16 Kategoria reinwestowanych zyskow odnosi si¢ wytacznie do bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych. Nie dotyczy ona inwestycji krotkoterminowych, czyli tzw. portfelowych. Zgodnie z zasa-
dami sporzadzania bilansu platniczego reinwestowane zyski traktuje si¢ w taki sposob, jakby zyski
osiagniete w kraju goszczacym zostaly najpierw wyptacone inwestorowi zagranicznemu, a nastgpnie
ponownie w tym kraju zainwestowane, http//:www.nbp.pl, data dostepu: 6.02.2013.

17 Przez pojecie kapitalu w tranzycie rozumie si¢ naptyw $rodkow z zagranicy, powiekszajacych
warto$¢ kapitalow wlasnych przedsigbiorstw z kapitatem zagranicznym dziatajacych w danym kraju,
odnotowanych w okreslonym roku sprawozdawczym i w tym samym roku sprawozdawczym inwesto-
wanych przez te podmioty w oddziaty lub spotki majace siedzibg za granica, http//:www.nbp.pl, data
dostepu: 6.02.2013.
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og6lnego strumienia naptywu BIZ do Polski. W 2006 r. udziat ten byt jeszcze wyz-
szy, bo wynosit 20,7%. Tak wysoka warto$¢ kapitatu w tranzycie mogta oznaczac,
ze Polska, pomimo duzego chtonnego rynku, dzigki ponad 38-milionowej liczbie
mieszkancow, nie stanowita jednak wylacznie kraju docelowego dla inwestycji, lecz
w duzej mierze takze baze do realizowania projektow w innych krajach, szczeg6lnie
Europy Wschodnie;j.

W 2008 r. sytuacja ulegta zmianie: zarowno wartosci reinwestowanych zyskow,
jak i kapitalu w tranzycie znacznie si¢ zmniejszyty. W przypadku reinwestowanych
zyskow wystapito zjawisko, jakie mialo miejsce juz wezesniej (w latach 2001-2003)
w naszym kraju, otz odnotowano ujemng warto$¢ reinwestowanych zyskow, ktora
wyniosta —1,1 mld USD, a to oznacza, ze taczne straty inwestorow zagranicznych
przewyzszyly osiagnigte przez nich zyski. W tym samym okresie wartos¢ kapitatu
w tranzycie zmniejszyta si¢ z 4896 min USD w 2007 r. do 644 mIn USD w 2008 r.,
a udzial tego elementu w strukturze BIZ spadt z 7,8% w 2007 r. do 4,3% w 2008 r.

Lata 2009-2010 charakteryzowaty si¢ wzgledng stabilizacjg w zakresie naptywu
BIZ do polskiej gospodarki. Strumienie tych inwestycji wynosity w wymienionych
latach odpowiednio 13 mld USD oraz 13,9 mld USD. Reinwestowane zyski wrocity
z kolei do poziomu sprzed kryzysu, jakkolwiek nie osiagnely one rekordowej war-
tosci, ktora miata miejsce w 2007 r., cho¢ w 2010 r. byly one wyzsze niz w latach
2004-2006.

Rok 2011, w odréznieniu od lat 2008-2010, cechowat si¢ zwigkszonym powro-
tem inwestorow zagranicznych na polski rynek. Przyczyn tego powrotu mozna upa-
trywac¢ przede wszystkim w tym, ze kryzys w gospodarce §wiatowej poza zagroze-
niami stworzyt rowniez okre§lone szanse, szczegdlnie w tych branzach, ktore nie sa
kapitatochtonne. Firmy zagraniczne w odpowiedzi na kryzys poszukiwaly bowiem
mozliwosci obnizenia kosztéw i to spowodowato, ze rozszerzaty one swojg dziatal-
nos¢, szezegdlnie w zakresie tworzenia osrodkow ustug biznesowych (Business Pro-
cess Outsourcing — BPO) oraz centréw ustug wspolnych (Shared Services Centers
—SSC)', a Polska specjalizuje si¢ w tych dwoch rodzajach dziatalno$ci ustugowe;'’.
Szacuje si¢, ze obecnie jedna trzecia centrow outsourcingowych zlokalizowanych
w Europie Srodkowo-Wschodniej umiejscowiona jest whasnie na obszarze naszego
kraju. Jak wynika z raportu Everest ,,Market Vista Location Heatmap” z 2011 r.,
ktorego celem jest wskazywanie najlepszych lokalizacji do realizowania projektéw
offshoringowych na $wiecie, Polska znalazta si¢ w grupie 5 najbardziej atrakcyjnych
pod tym wzgledem panstw (razem z Brazylig, Chinami, Filipinami i Indiami). Pol-

18 Zob. A. Wozniak, Inwestycjom pomaga kryzys gospodarczy. Cigcie kosztow nakreca rozwdj
ustug dla biznesu, ,,Rzeczpospolita” z 5 pazdziernika 2012 r.

1 W Polsce dziata obecnie ok. 350 centrow ustugowych z kapitalem zagranicznym, w ktorych
liczba zatrudnionych przekroczyta 90 tys. osob. W sektorze nowoczesnych ustug dla biznesu dziataja
na obszarze naszego kraju takie globalne firmy, jak: IBM, Google, Shell, General Electric, Xerox,
Cisco, Energy Micro czy FNC Technologies, ibidem oraz G. Blaszczak, Centra przyciggajg inwesto-
row, ,,Rzeczpospolita” z 5 pazdziernika 2012 .
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ska w raporcie tym awansowata z pozycji rynku wschodzacego do grupy panstw
dojrzatych. Awans ten zawdzigczala gtdéwnie juz podjetym inwestycjom w sektorze
BPO, szczegdlnie zas zrealizowanym w obszarze finansow i ksiggowosci, a takze
ustug informatycznych?®.

Wzrastajgce zainteresowanie inwestowaniem w Polsce potwierdzity takze wyni-
ki badan przeprowadzonych w 2012 r. przez firme¢ doradcza Ernst & Young, zawarte
w publikowanym corocznie raporcie zatytutowanym ,,Atrakcyjnos¢ Inwestycyjna
Europy”. W raporcie tej firmy Polska zajeta 6sma pozycje pod wzglgdem atrakcyjno-
Sci w zakresie lokowania inwestycji zagranicznych?', a w ciggu najblizszych trzech
lat przewiduje sie¢, ze nasz kraj stanie si¢ drugim po gospodarce niemieckiej naj-
bardziej atrakcyjnym krajem. Firma Ernst & Young badania przeprowadzita wsrod
840 miedzynarodowych potencjalnych inwestoréw decydujacych (international de-
cision-makers) o podjeciu inwestycji w okreslonym kraju. Polske jako atrakcyjng
lokalizacj¢ dla inwestycji wskazato 10% badanych. Autorzy raportu zwrdcili uwage
przede wszystkim na wystepujaca w naszym kraju stabilizacj¢ makroekonomiczng.

Takg opini¢ o polskiej gospodarce wyrazity takze inne instytucje miedzynarodo-
we, w tym Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, ktory od 2009 r. udostepnit Polsce
Elastyczng Lini¢ Kredytowa (FCL). Ten gltéwnie zapobiegawczy w swojej istocie
instrument przyznawany jest wylacznie krajom o bardzo stabilnych fundamentach
makroekonomicznych. Przyznanie go Polsce wzmocnito zaufanie inwestorow do
naszego kraju jako panstwa zdolnego do przeciwdziatania negatywnym skutkom
zawirowan wystepujacych gospodarce swiatowej. Polska, jako jedyny kraj w Unii
Europejskiej, unikneta w 20009 r. recesji, a od poczatku kryzysu osiagneta zdecydo-
wanie najwyzszy wzrost nie tylko w grupie panstw Europy Srodkowo-Wschodniej,
ale rOwniez na obszarze catej Wspolnoty. To sprawito, ze nasz kraj nie musial ko-
rzysta¢ ze srodkdw udostepnionych przez MFW, co jeszcze bardziej umocnito jego
pozycje. Na pozytywny wizerunek Polski jako atrakcyjnej lokalizacji dla inwesto-
row zagranicznych, oprocz czynnikéw makroekonomicznych, w znacznym stopniu
miat takze wplyw, na co rowniez zwroécono uwage w raporcie, duzy zasob dobrze
wyksztatconych i produktywnych pracownikoéw, przyjazny klimat sprzyjajacy pro-
wadzeniu dziatalno$ci gospodarczej w naszym kraju oraz przejrzysty system prawny
(w tym podatkowy)??. Pozytywne postrzeganie Polski przez inwestoro6w zagranicz-
nych zaowocowato tym, ze w 2011 r. do naszego kraju naptynat kapitat o wartosci

20 K. Sikorska, Polska na globalnej mapie outsourcingu http://www.egospodarka.pl/72824, Pol-
ska-na-globalnej-mapie-outsourcingu,1,39,1.html, data dostepu: 6.07.2013. Zob takze R. Anam, Rynek
outsourcingu w Polsce rozkwita, http://www.egospodarka.pl/48327,Rynek-outsourcingu-w-Polsce-
-rozkwita,2,39,1.html.

21'W 2011 r. inwestorzy zagraniczni zrealizowali w Polsce 121 nowych projektéw inwestycyj-
nych, dzieki ktorym powstato 7838 nowych miejsc pracy, Growth, Actually. Ernst & Young'’s 2012 Eu-
ropean Attrac-tiveness Survey, s. 8, http://www.ey.com/GL/en/Issues/Business-environ-ment/2012-
European-attractive-ness-survey, data dostgpu: 8.07.2013.

22 Ibidem, s. 24.
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18 861 mIn USD. Z tego 2399 min USD (12,7%) poprzez wniesienie udziatow ka-
pitatowych, 6727 mln USD (35,7%) poprzez reinwestowane zyski i 9817 mln USD
(52%) w postaci pozostatego kapitatu, gtéwnie kredytow. W poréwnaniu z rokiem
2010 warto$¢ naptywu BIZ do Polski wzrosta o 4988 mIn USD, tj. o 30%. Saldo
wniesionych udziatdéw bylo mniejsze niz przed rokiem, mniejsze byly takze zyski
reinwestowane przez inwestorow zagranicznych, natomiast znaczgco w porownaniu
z rokiem poprzednim zwickszyt si¢ naptyw pozostatego kapitatu.

3. Struktura geograficzna i branzowa BIZ naplywajacych
do Polski

Najwiecej bezposrednich inwestycji zagranicznych naptyneto do Polski w 2011 r.
z Luksemburga (6314 mln USD), nast¢pnie z Hiszpanii (6003 mln USD), Niemiec
(4994 mln USD) oraz Szwecji (3638 mIln USD). W roku tym odnotowano takze
dezinwestycje, czyli zjawisko wycofania si¢ inwestoréw z Polski. Mialo ono miejsce
w przypadku Irlandii (4095 mln USD) oraz Szwajcarii (3370 mIn USD). Do kon-
ca 2011 r. ogdlna kwota, jaka tacznie zainwestowano w formie BIZ w naszym kraju
(tj. stan zobowigzan na koniec 2011 r. — foreign direct investment inward position),
ksztaltowala si¢ na poziomie 198 196 mln USD (rys. 1).

Rys. 1. Stan zobowigzan z tytutu BIZ na koniec poszczegdlnych lat 2003-2011 w min USD
Zrodto: opracowanie whasne na postawie danych NBP, http//:www.nbp.pl, data dostepu: 8.02.2013.

Najwiecej kapitatu zainwestowaty dotychczas w Polsce firmy pochodzace z Ni-
derlandéw (29 945 mln USD), Niemiec (26 817 mln USD), Francji (24 851 mln USD)
oraz Luksemburga (20 529 mln USD). Na podstawie analizy struktury geograficznej
naptywajacych do Polski BIZ mozna stwierdzi¢, ze od wielu lat jest ona niezmienna.



Tabela 2. Struktura branzowa bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce w latach 2008-2011

Strumienie naptywu BIZ

Stan zobowigzan Polski
z tytulu BIZ

Branza w poszczeg6lnych latach w mln USD na koniee 2011 1.
2008 2009 2010 2011 w min USD w %

Przemyst ogolem, w tym: 3828,1| 5927,5| 2749,7| 5077,1 71 434,6 36%
— Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz i wodg 1523,5] 1197,8] 2073,6| 2846,2 75287 3,80%
— Gornictwo i kopalnictwo 22,5 -19,9 35,9 425,1 858,8 0,43%
Przetworstwo przemystowe,

— W tym produkcja: 2282,1| 4749,6 640,2| 1805,8 63 047,1 31,81%
e art. spozywczych, napojow i wyroboéw tytoniowych 462,3| 2389,1| —1266,2 3439 12 270,1 6,19%
* wyrobow tekstylnych -13,9 47,1 10,8 109,0 496,6 0,25%
¢ drewna papieru, poligrafii -175,2 681,1 -3 092,1 310,5 4 475,9 2,26%
 koksu i produktoéw rafinacji ropy naftowej 6,5 48,01 —628,1 13,8 82,5 0,04%
 chemikaliow i wyrobow chemicznych 544.,0 311,0| 1866,8 98,2 38750 1,96%
¢ wyroboéw farmaceutycznych — - -20,1 564,1 1523,5 0,77%
* z gumy i tworzyw sztucznych 312,2 2239 385.8 569,5 5604,1 2,83%
* metali i metalowych wyrobow gotowych 530,0 -124,0| 1165,6 597.,6 8 840,3 4,46%
* komputerow, wyrobow elektronicznych i optycznych - - -100,9| -753,2 24859 1,25%
* komputeroéw i urzadzen peryferyjnych 102,2 -36,4 102,8 39,1 449,6 0,23%
» urzadzen telekomunikacyjnych i elektroniki uzytkowej —142,3 264,6 219,6| —429,6 1205,7 0,61%
e produkcja instrumentow pomiarowych, optycznych i zegarkow - - -302,4| -126,0 81,2 0,04%
* maszyny i urzadzenia, gdzie indziej niesklasyfikowane 246,7 324,1 —41,6 194,3 2352,8 1,19%
¢ pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep —527,7 624,11 1005,5 373,7 8380,4 4,23%
* pozostaly sprzet transportowy -169.,4 135,7 325,1 341,0 1256,4 0,63%
* statkow powietrznych i kosmicznych - - 192,5 240,3 738,0 0,37%

v6S

BYSIB[I] BMBISIZ))



Budownictwo 420,5 590,4| 1383,01 3041,2 11 517,6 5.81%
Uslugi ogélem 9812,9| 6438,8| 10027,5| 11 230,1 114 755,5 57,90%
Handel hurtowy i detaliczny, naprawa pojazdow samochodowych 2196,3| 1232,9| 3232,1| 2044.,6 28 941,0 14,60%
Transport i gospodarka magazynowa -769,7 226,8| —568,6 -54,8 243813 1,25%
Dziatalno$¢ zwiazana z ushugami gastronomicznymi 27,7 34,6 5,1 82,2 1001,9 0,51%
Informacja i komunikacja - - 854,01 9844 8 088,1 4,08%
Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa 4431,0] 2243,8| -12989| 4808,4 41 805,8 21,09%
Dziatalno$¢ zwiazana z obstuga rynku nieruchomosci 1335,6 156,2| 1538,1 908.2 13 933.,7 7,03%
Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, w tym: 2445,0 2662,3| 4946,1| 35155 15 459,7 7,80%
— dziatalno$¢ firm centralnych (head offices) oraz doradztwo zwigzane

z zarzgdzaniem 1209,0 381,4| 4960,6| 3765,0 14 288.,9 7,21%
Pozostata dziatalno$¢ ustugowa,
w tym:
— edukacja, opieka zdrowotna, dziatalno$¢ zwigzana z kultura 67,6 -99,1| 1319,2 906,5 3010,1 1,52%
Pozostale nigdzie niesklasyfikowane 14,3 534,2 -269,0| -579,9 -298,1 -0,15%
Rolnictwo, le$nictwo ryboléwstwo 1374 35,7 -18.4 92,7 765,5 0,39%
Ogolem: 14 883,9 | 13698,1 | 13872,8| 18861,1| 19 8196,0 100%

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce 2009. Aneks statystyczny, s. 91-94, http://nbp.pl/publikacje/
zib/zib2009.pdf, http//:www.nbp.pl, data dostepu: 9.02.2013 oraz Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce 2010 i Zagraniczne inwestycje
bezposrednie w Polsce 2011, http//:www.nbp.pl, data dostepu: 9.02.2013.
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Najwigkszymi inwestorami sg firmy pochodzace przede wszystkim z krajow euro-
pejskich (93,1%), w tym gtownie z Unii Europejskiej (89,7%).

Oprocz struktury geograficznej istotna jest takze struktura branzowa tych in-
westycji, ktora pokazuje, jakie rodzaje dzialalnosci zostaty najbardziej zasilone za
pomoca zewnetrznego zrodla finansowania w postaci BIZ (tab. 2).

Z danych zawartych w tab. 2 wynika, ze najwicksza czes$¢ kapitatu zagranicz-
nego, jaki naptynat do Polski do konca 2011 r., zostata zainwestowana w ustugi.
Stan zobowigzan Polski z tytutu BIZ na koniec 2011 r. dla sektora ustug wyniost
ogotem 114 755,5 mln USD (co stanowito 57,9%). W obrebie ustug zobowigzania
z tytutlu inwestycji byly najwigksze w dziatalnosci finansowej i ubezpieczeniowe;j
(41 805,8 mln USD), nastepnie w sekcji handel hurtowy i detaliczny lacznie z na-
prawa pojazdow samochodowych (28 941,0 mln USD) oraz w zakresie dziatalnosci
profesjonalnej, naukowej i technicznej (15 459,7 mIn USD). Polem aktywnosci ka-
pitatu zagranicznego poza dziatalnoscig ustugowa byta takze dziatalnos¢ produk-
cyjna. W przemysle zainwestowano tacznie 71 434,6 mln USD, co stanowilo 36%
ogo6lnej wartosci zobowiazan z tytulu BIZ. Szczegolnym zainteresowaniem inwe-
storow cieszyl si¢ przede wszystkim przemyst spozywezy, w ktorym ulokowano
12 270,1 mln USD, a takze produkcja metali i metalowych wyrobéw gotowych oraz
pojazdéw samochodowych, przyczep 1 naczep z inwestycjami o zblizonej wartos$ci,
a mianowicie 8840,3 min USD oraz 8380,4 mln USD. Na uwage zashuguje rowniez,
oprocz dziatalnosci produkcyjnej, dziatalno§¢ budowlana. W zwiazku z organizo-
waniem przez Polske Mistrzostw Europy w pitce noznej nasilito si¢ zaangazowanie
inwestorow w tej branzy. Przedsigbiorstwa budowlane pozyskaty do konca 2011 r.
inwestycje o wartosci 11 517,6 mln USD. Najstabiej zaangazowanie obcego kapitatu
byto widoczne w rolnictwie i gérnictwie.

Analizujgc strukture naptywu kapitalu zagranicznego do okre$lonych branz
w poszczegolnych latach, przypadajacych na okres dekoniunktury w gospodarce
$wiatowej, mozna zauwazy¢ wystepujace w niektorych rodzajach dziatalnosci pew-
ne zatamanie, a w innych z kolei branzach obserwowany jest znaczacy wzrost zain-
teresowania inwestoréw zagranicznych. W 2008 r. inwestorzy zagraniczni znacznie
zmniejszyli swoje zaangazowanie w dziatalno$ci produkcyjnej na rzecz dziatalnosci
ustugowej. W roku tym strumien naptywu BIZ skierowany do przetworstwa prze-
mystowego zmniejszyt si¢ w poréwnaniu do roku 2007 o 34%, a w przypadku nie-
ktorych rodzajow dziatalnosci produkcyjnej wystapil odptyw kapitatu z naszego
kraju. Najwigkszy miat miejsce w produkcji pojazdow samochodowych, przyczep
i naczep, z ktorej wycofano kapitat o wartosci 527,7 mln USD. Wraz z trudno$ciami
obserwowanymi w branzy motoryzacyjnej wycofano rowniez powigzany z nig kapi-
tat ze sfery ushug, a mianowicie zjawisko dezinwestycji wystapito w 2008 r. w przy-
padku transportu oraz gospodarki magazynowej (—769,7 mln USD). Negatywnych
skutkéw kryzysu w 2008 r. nie odczut natomiast sektor finansowo-ubezpieczeniowy,
w ktorym inwestycje w stosunku do roku poprzedniego wzrosty o 29%. Wyrazny
odplyw kapitatu z tej sekcji widoczny byt dopiero w 2010 r., kiedy to wycofano
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kapitat o warto$ci 1298,9 mln USD. W roku 2010 nasilito si¢ zjawisko odptywu ka-
pitatu przede wszystkim z przemystu. Inwestorzy z dziatalnosci przemystowej wy-
cofali tacznie 5451,1 min USD. Tym razem jednak nie, tak jak wcze$niej, z branzy
motoryzacyjnej, a gldwnie z drzewnej i spozywczej. Zjawisko odplywu inwestycji
byto widoczne takze w roku nastepnym, tj. 2011, ale juz w znacznie mniejszym
zakresie. Wystgpito ono gtdwnie w tych galeziach przemystu, ktore sa no$nikami
nowoczesnosci. Odptyw kapitatu odnotowano w branzach zawansowanych techno-
logii, takich jak: komputerow, wyrobow elektronicznych i optycznych (-753,2 min
USD), urzadzen telekomunikacyjnych i elektroniki uzytkowej (-429,6 min USD),
produkcji instrumentéw pomiarowych, optycznych i zegarkow (=126,0 mln USD).
Najwigcej kapitatu w postaci BIZ w 2011 r. inwestorzy zdecydowali si¢ jednak wy-
cofa¢ z Polski z sekcji ustugowej o nazwie informacja i komunikacja (-984,4 min
USD). W 2011 r. ponownie zainteresowaniem inwestorow cieszyta si¢ branza finan-
sowa, do ktorej powrocily inwestycje po jednorocznym zatamaniu, jakie wystapito
w roku 2010. Wsrod dziatalno$ci finansowej najwiecej kapitatu w latach 2010-2011
przyciagneta dziatalnos$¢ firm centralnych (head offices) oraz zwigzanych z zarza-
dzaniem.

Wysoka i wzglednie stabilng pozycj¢ w catym analizowanym okresie, tj. w la-
tach 2008-2011, zajeta inna poza finansami dziatalno$¢ uslugowa, a mianowicie
handel hurtowy i detaliczny tacznie z naprawa pojazdow samochodowych.

Analiza struktury branzowej naptywajacych do Polski BIZ wskazuje, ze kryzys
na $wiatowych rynkach finansowych spowodowal pewne przesunigecie z dziatal-
nosci produkcyjnej w kierunku dzialalno$ci ustugowej, co zwigzane byto w duzej
mierze z szybkim rozwojem firm outsourcingowych w Polsce (o czym byla wczes-
niej mowa), a takze ze strategia korporacji transnarodowych realizowang w okre-
sie kryzysu, polegajacag m.in. na poszukiwaniu rozwigzan zmniejszajacych koszty
prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej. Niepokojacym zjawiskiem, jakie wystgpito
w 2011 r., jest niewatpliwie odptyw kapitatu zagranicznego z branz dostarczaja-
cych na rynek produkty technologicznie zaawansowane, szczegdlnie ze branze te
od poczatku procesu transformacji nie znajdowaty si¢ w gtéwnym kregu zaintereso-
wania inwestoroOw zagranicznych. Najwigksza cze$¢ inwestycji, biorgc pod uwage
dziatalno$¢ produkcyjna, zostata ulokowana przede wszystkim w tradycyjnych ga-
teziach gospodarki krajowej. A trzeba wyraznie podkresli¢, ze inwestycje w sekto-
rach kapitatochtonnych sa najbardziej pozadane z punktu widzenia rozwoju kraju,
poniewaz to dzialalno$¢ produkcyjna w branzach, takich jak chemiczna, urzadzen
mechanicznych, elektrycznych czy optycznych w najwigkszym stopniu przyczynia
si¢ do rozpowszechniania nowoczesnych technik produkcji i zarzadzania, a przez to
do szybszego unowoczesniania gospodarki. I cho¢ zwigkszony strumien inwestycji
w analizowanym okresie naptynat do sektora ustug, co nalezy ocenic jak najbardziej
pozytywnie, poniewaz §wiadczy o stopniowej zmianie struktury polskiej gospodarki
w kierunku bardziej dojrzatych gospodarek rynkowych, w ktorych rozwoj opiera
si¢ gldwnie na uslugach, to jednak wydaje sig, ze to wlasnie inwestycje w sekto-
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ry zaawansowanych technologii powinny by¢ szczegdlnie wspieranym obszarem
rozwoju gospodarczego kraju, ktory w dalszym ciggu realizuje strategie doganiania
(catching-up process).

4. Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze niekorzystne uwarun-
kowania zewnetrzne w postaci kryzysu wystepujacego na $wiatowych rynkach fi-
nansowych wptynely zard6wno na strumienie, jak i zasoby naptywajacego do Polski
kapitatu zagranicznego w postaci bezposrednich inwestycji zagranicznych w ana-
lizowanym okresie, tj. w latach 2008-2011. Zmiany w przeptywach BIZ nie byty
jednak tak dotkliwe, jak w przypadku innych krajow Europy Srodkowo-Wschodniej
i pozwolity utrzymaé Polsce w 2011 r. pozycj¢ lidera w zakresie zarowno strumie-
nia, jak i zasobow naptywu BIZ w grupie panstw tego regionu?. Znaczacy spadek
inwestycji bezposrednich byl w naszym kraju krotkotrwaty, miat on miejsce jedynie
w 2008 1., kiedy to wartos$¢ naplywu tych inwestycji zmniejszyla si¢ w stosunku
do roku ubiegtego o 36,7%. Interpretujac ten wynik, trzeba jednak mie¢ na uwadze
fakt, ze spadek ten odnosit si¢ do najwyzszego historycznie poziomu naptywu BIZ,
jaki zostat osiggniety w 2007 r., i pomimo tego spadku strumien kapitatu zagranicz-
nego, jaki naptynat do polskiej gospodarki w 2008 r., o wartosci 14 978 min USD,
byt trzecim wynikiem odnotowanym od poczatku procesu transformacji. Sytuacja
zewnetrzna miata natomiast wickszy wpltyw na strukture branzowa naptywajacych
do Polski inwestycji. Otéz kryzys w gospodarce $wiatowej spowodowal, Ze na-
stgpito znaczne przesuniecie kapitalu z dziatalnosci produkcyjnej do dziatalno$ci
ustugowe;j. Polska w tym przypadku wykorzystata swoje atuty w postaci wyspe-
cjalizowania si¢ w dostarczaniu ustug outsourcingowych. Szczegolne miejsce pod
tym wzgledem na mapie naszego kraju zajmuje miasto Krakow, ktore w raporcie
UNCTAD z 2011 r., dotyczacym inwestycji zagranicznych na §wiecie, uznato je za
najatrakcyjniejsze w grupie miast wschodzacych (emerging cities) dla lokowania
globalnych ustug outsourcingowych?.

2 Wedtug UNCTAD Polska do konca 2011 r. przyciagneta kapitat (FDI inward stocks) o warto$ci
197 538 mIn USD, co pozwolito jej, podobnie jak w 2010 r., by¢ najwigckszym odbiorcg tych inwestycji
wirod krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, wyprzedzajae m.in. Czechy, ktérym udato sie pozyskaé
w postaci BIZ 125 245 mln USD oraz Wegry z inwestycjami o wartos$ci 84 447 mln USD, World In-
vestment Report 2012...,s. 172.

2% World Investment Report 2011, UNCTAD, New York-Geneva 2011, s. 138. Przy sporzadzaniu
rankingu 10 najbardziej atrakcyjnych lokalizacji w grupie miast o ugruntowanej pozycji (established
cities) oraz miast wschodzacych wzicto pod uwage czynniki jakosciowe oraz iloSciowe, takie jak: licz-
ba i jako$¢ inzynieréw zatrudnionych w branzy IT oraz pozostatej wyksztatconej kadry, jakos¢ $rodo-
wiska do prowadzenia biznesu, mozliwos¢ dostarczenia odpowiedniej infrastruktury, poziom istnieja-
cego ryzyka oraz jakosc¢ zycia, ibidem.
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THE CONTEMPORARY ECONOMIC CRISIS
AND FOREIGN DIRECT INVESTMENT INFLOW INTO POLAND

Summary: The contemporary economic crisis caused many implications in the functioning
of the economies of individual countries. Although Poland has not been affected by the re-
cession in a direct manner, the effects of the downturn occurring on a global scale were felt
on different levels of economic life in Poland. Adverse external conditions affect resources,
streams, and the structure of the Polish incoming foreign direct investment (FDI), which was
the subject of the analysis in this article.

Keywords: contemporary economic crisis, foreign direct investment.



