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W ostatnich latach Polska postrzegana byta jako atrakcyjne miejsce loko-
wania bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ). W rankingu atrakcyjnosci
zajmowata stabilna pozycje nie tylko na tle krajéw Europy Srodkowowschod-
niej, ale rowniez na tle calego kontynentu. Nawet w okresie ostatniego kryzysu
gospodarczego osiggane wyniki gospodarcze i relatywna stabilno$¢ makroeko-
nomiczna zachgcaly do lokowania inwestycji wlasnie w Polsce. Dzieki temu,
skumulowana warto$¢ inwestycji si¢ggneta w 2010 r. blisko 160 mld zt. Jednak
kryzys gospodarczy, pomimo, iz nie dotknat Polski w tak znacznym stopniu jak
inne kraje Europejskie, nie pozostat bez wptywu na struktur¢ naptywajacych
BIZ. Wynikato to przede wszystkim ze zmian sytuacji gospodarczej krajow —
eksporteréow kapitatu i inwestujacych w Polsce koncerndw, ale takze sytuacji
samej Polski.

Celem artykutu jest ocena wptywu ostatniego kryzysu gospodarczego na
zmiany wartosci i struktury bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce.
Analizie poddano lata poprzedzajace wybuch kryzysu (za jego poczatek uznano
rok 20008), oraz dwa kolejne lata 2009 1 2010. W badaniu wykorzystano dane
GUS - ze wzgledu na mozliwos¢ poréwnania struktury geograficznej i branzo-
wej inwestoréw zagranicznych (spotek BIZ) w kolejnych latach. Zadne inne
zrédto nie prezentuje danych statystycznych w takim uktadzie. Ze wzgledow
formalnych konieczne byto zakonczenie badania na roku 2010 — sg to najnowsze
dostgpne dane w momencie przygotowania artykutu.

Prezentacj¢ wynikow badania podzielono na sze$¢ cze$ci. W pierwszej
przedstawiono krotka charakterystyke kryzysu gospodarczego i jego potencjalny
wplyw na strumienie bezposrednich inwestycji zagranicznych. W czgsci drugiej
zaprezentowano tendencje zmian wartosci i dynamiki naptywu BIZ do Polskie
w okresie 2001-2010, a w kolejnych dwoch — zmiany struktury geograficznej
i branzowej inwestorow ze szczegdlnym uwzglednieniem inwestorow ze strefy
euro, w tym z dominujacych kierunkéw — Holandii, Niemiec i Francji. W czgsci

* Dr, adiunkt w Katedrze Migdzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych UL.
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piatej i szostej omowiono wielko$¢ przychoddow i dziatalnos¢ eksportowa oraz
inwestycyjng spotek BIZ w okresie 2006-2010, tj. w latach bezposrednio
poprzedzajacych i nastepujacych po wybuchu kryzysu gospodarczego. Ogdlne
whnioski z badania zaprezentowano w zakonczeniu.

1. KRYZYS GOSPODARCZY A MIEDZYNARODOWA AKTYWNOSC INWESTOROW

Kryzys w ujeciu ekonomicznym mozna zdefiniowa¢ jako okresowe, zna-
czace spowolnienie procesOw aktywnosci gospodarczej, stan powaznych
probleméw w gospodarce, zatamanie procesu wzrostu gospodarczego, czy
regres w rozwoju ekonomicznym kraju [Morawski 2003]. Geneza kryzysu, ktory
rozpoczal si¢ w 2007 roku w Stanach Zjednoczonych ma podloze finansowe
[Bukowski (red.) 2010]. U jego podstaw lezat ,,...ciagle narastajacy niekontro-
lowany wzrost obrotow finansowych w skali globalnej...” [Bukowski (red.)
2010] powiazany z brakiem transparentno$ci tych obrotow. W literaturze
pojawia sie nawet poglad, ze dziatania i interwencje rzadu USA w okresie przed
kryzysem byly jedng z najwazniejszych przyczyn, ktore spowodowaty, przedtu-
zyty i utrwality obecny kryzys [Taylor 2010]. Postgpujace procesy globalizacyj-
ne przyczynily si¢ natomiast do szybkiego rozprzestrzeniania negatywnych
zjawisk gospodarczych [Nawrot 2009]. Mozna nawet mowi¢ o tzw. ,,zarazaniu
si¢ zaburzeniami na rynkach” [Solarz 2006]. Mechanizm ten polega na przeno-
szeniu zaburzen gospodarczych przez odpowiednie kanaty transmisji z jednego
do innego kraju (obszaru). W takiej sytuacji inwestorzy zagraniczni, chcac
unikna¢ strat, czesto decyduja si¢ na realizacj¢ zyskow ze swoich inwestycji
1 przeniesienie kapitatu z gospodarek ,,zarazonych” lub narazonych na takie
»zarazenie” w miejsca (na rynki) uznawane przez nich za bezpieczne [Lipowski
2003].

Takie zjawiska kojarzone sa jednak przede wszystkim z kapitatem krotko-
terminowym. Tymczasem badania empiryczne wyraznie wskazuja, ze obecny
kryzys finansowy spowodowal znaczace zmniejszenie aktywnosci takze
bezposrednich inwestorow zagranicznych (a wigc podmiotow dokonujacych
inwestycji dlugoterminowych) [Mariana 2011]. Badania wskazuja, ze podmioty
te s wrazliwe nie tylko na szeroko rozumiang niestabilno$¢ makroekonomiczna,
ale takze na szybkie, spekulacyjne zmiany kurséw walutowych [Lee, Min 2011],
stad kryzys gospodarczy (majacy swoje odzwierciedlenie w wahaniach tych
kurséw) powoduje zmniejszenie ich aktywnosci. Ograniczenie takiej aktywnosci
moze oznacza¢ zmiang miejsca planowanej lokaty, ograniczenie lub zaniechanie
ekspansji na nowe rynki a w skrajnych przypadkach nawet likwidacj¢ niektorych
placéwek. Tymczasem bezposrednie inwestycje zagraniczne maja czesto
niebagatelny wplyw na rozwoj gospodarczy [Swierkocki 2011] i wzrost PKB
[Agrawal, Gaura 2011].
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Polska gospodarka przeszta kryzys gospodarczy relatywnie tagodnie. Odno-
towano spadek dynamiki PKB, jednak warto$¢ produkcji krajowej nie zmniej-
szyla si¢. Mozna zatem przypuszczac, ze o ile naptyw BIZ w latach 2008-2010
ulegl spowolnieniu na skutek ogdlnych trudno$ci wystepujacych w gospodarce
$wiatowej, to nie byt on bardzo dotkliwy. Polska pozostata bowiem relatywnie
atrakcyjnym miejscem lokowania kapitatu, szczegdlnie w skali europejskie;.

2. OGOLNA CHARAKTERYSTYKA BIZ W LATACH 2001-2010

Dziesigcioletni okres 2001-2010 obfitowat w wazne dla gospodarki wyda-
rzenia. Objat on bowiem okres §wiatowego boomu inwestycyjnego poczatku lat
dwutysigcznych, lata bezposrednio poprzedzajace wstapienie Polski do Unii
Europejskiej, pierwsze lata uczestnictwa w ugrupowaniu, a jednoczesnie lata
poprzedzajace kryzys oraz dwa lata po rozpoczeciu kryzysu gospodarczego.
W tym okresie skumulowana warto$¢ zagranicznych inwestycji bezposrednich
w gospodarce Polski systematycznie wzrastata z ok. 74 mld zt. do blisko 160 mld zt.
Zmiany wartosci naptywu BIZ w kolejnych latach przedstawia wykres 1.
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Wykres 1. Naptyw kapitatu zagranicznego w formie BIZ do Polski w latach 2001-2010 w mld zt
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Rekordowy naptyw BIZ zanotowano w 2002 r. — byto to blisko 17 mld zt.
Wysoka warto$¢ miaty rowniez inwestycje w roku 2008, w ktdrym rozpoczat sie
swiatowy kryzys gospodarczy — nieco ponad 14 mld zt. Jak wida¢, nie miato to
jednak wigkszego wpltywu na lokowanie BIZ w Polsce. Dopiero w kolejnych
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latach 2009 i 2010 tempo naptywu BIZ do Polski zmniejszylo si¢ znacznie.
Przecietnie w okresie kilku lat przed kryzysem dynamika wzrostu warto$ci
skumulowanej BIZ wynosita ok. 10-11% rocznie (wyjatkiem byt jedynie rok
2007), a w okresie ostatnich dwoch badanych lat byto to zaledwie 4-5%.

Spadkowi rocznych wartosci naptywu BIZ do Polski towarzyszyta takze
istotna zmiana struktury spotek, do ktorych trafiat kapital zagraniczny — zobacz
wykres 2. Do roku 2008 wilacznie, najwigksza czgs¢ kapitatu zagranicznego
trafiata do podmiotéw duzych. Jednoczesnie udziat innych grup spotek znacznie
wahat si¢. Mozna bylo zaobserwowa¢ wycofywanie si¢ kapitalu ze spotek np.
matych w 2004 r., czy $rednich w 2003 r. 1 2007 r. Zmiany te w wigkszosci nie
wynikaty jednak z ucieczki kapitatu z Polski a zmiany klasyfikacji podmiotu,
w ktérym inwestor posiadal udzial wiasnosciowy (tj. zwiekszenia wielkos$ci
spotki).
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Wykres 2. Struktura naptywu kapitalu w formie BIZ wg wielkosci spotki przeznaczenia
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Od 2008 r. zaobserwowa¢ mozna znaczacy wzrostu udzialu inwestycji
w podmioty mikro i mate kosztem duzych. Wynika to z wickszej elastycznosci
mniejszych podmiotow, ktérym tatwiej jest dostosowaé swoja dziatalnosé do
zmieniajacych sie, trudnych warunkow rynkowych w okresie kryzysu. Inwesty-
cje w duze podmioty sa bardziej ryzykowne, stad mniej chetnie podejmowane
w okresie trudnosci gospodarczych.

Znaczne zmniejszenie naptywu BIZ do duzych spoétek wynikaé moze zatem
z dwoch rownolegtych przyczyn. Po pierwsze, w obliczu kryzysu duze koncerny
mie¢dzynarodowe prowadzily bardziej zachowawcza polityke ekspansji, ograni-
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czaty koszty i nie angazowaly si¢ w nowe przedsiewzigcia. Po drugie, istniejace
juz w Polsce jednostki nalezace do korporacji migdzynarodowych nie reinwe-
stowaly w Polsce wypracowanych zyskow, ale catos¢ transferowaty do spotki
matki w calu ratowania jej sytuacji finansowej. Nie mozna tez wykluczy¢
sytuacji, ze podmioty nalezace do duzych korporacji nie wykazywaty w ogodle
zysku. Thimaczy¢ to moglty zaréwno trudne warunki rynkowe jak rdwniez
wykorzystanie mechanizmu cen transferowych, dzieki ktérym cata potencjalna
nadwyzka mogla by¢ transferowana do innych jednostek spotki macierzyste;j,
w ktorych w ten sposdb ograniczano starty finansowe.

Warto takze zauwazy¢, ze w calym okresie zwigkszat si¢ udzial podmiotow
nalezacych catkowicie (w 100%) do inwestorow zagranicznych. W 2005 r.
w strukturze BIZ podmiotéw tych byto 61,5% a w 2010 r. — 67,6%. Swiadczy to
z jednej strony o rosnacym zaufaniu do gospodarki polskiej — gdzie inwestorzy
nie muszg szuka¢ lokalnego partnera jako ,,przewodnika”, a z drugiej o niecheci
do dzielenia si¢ zyskami oraz posiadanymi technologiami, czy innymi atutami
wlasnosciowymi, gwarantujacymi konkurencyjnos¢ na lokalnym rynku. W Pols-
ce niewiele jest bowiem jak dotad inwestorow, ktorzy $wiadomie wybieraja
wspodtzarzadzanie podmiotem w celu uzyskania dostepu do posiadanych przez
partnera aktywow strategicznych.

Zmienit si¢ sposob wejscia inwestorow do Polski. Wprawdzie w znaczacej
wigkszos$ci kapitat zagraniczny trafiat do nowoutworzonych podmiotow (green-
field investment), jednak ich udziat spadat na rzecz angazowania si¢ podmiotow
zagranicznych w transformacje¢ juz istniejacych przedsigbiorstw. W latach 2005—
2006 przejecia stanowity zaledwie ok. 8,5% przypadkow, w kolejnych udziat ten
wzrastal, az do ponad 19% w 2010 r. Nie powinno to jednak dziwi¢ zwazywszy
na: po pierwsze stopniowe nasycanie si¢ polskiego rynku, na ktéorym coraz
trudniej jest zaistnie¢ nowym podmiotom, a po drugie na trudnosci finansowe
wielu podmiotéw w okresie kryzysu, ktdre zatem tatwo i relatywnie tanio mogty
zostaC przejete przez inwestora zagranicznego. Okres spowolnienia gospo-
darczego obfitowat w réznego rodzaju ,,0kazje”, w wyniku ktérych spotki mogty
by¢ przejmowane po atrakcyjnych cenach.

3. STRUKTURA GEOGRAFICZNA BIZ

W latach 2001-2010 udzial panstw UE wynosit ok. 87% w skumulowane;j
wartosci BIZ w gospodarce Polski, a panstw strefy euro wahat si¢ w granicach
74-78%. Zauwazy¢ jednak mozna istotne zmniejszenie udzialu inwestycji
pochodzacych z trzech dominujacych krajow (Holandii, Niemiec i Francji)
—z ok. 62,6% w 2002 r. do 55,6% w 2010 r. Wprawdzie tendencja ta zauwazal-
na byla juz przed kryzysem [Klysik-Uryszek, 2010], to jednak zaistniale
wahania gospodarcze znacznie ja wzmocnity — zobacz tabela 1.
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Tabela 1. Udziat BIZ z wybranych krajow Strefy Euro w ogdlnej wartosci BIZ w Polsce
w latach 2006, 2008 1 2010

Udziat inwestycji w (%) 2006 2008 2010

Z krajow Strefy Euro w ogdlnej wartosci BIZ w Polsce 75,7 74,0 78,3
Z trzech gtéwnych krajow Strefy Euro (tj. Holandii, Niemiec

i Francji) w ogdlnej wartosci BIZ w Polsce 39,7 379 33,6
Z Holandii w og6lnej wartosci BIZ w Polsce 25,7 24,2 18,8
Z Niemiec w ogdlnej wartosci BIZ w Polsce 16,3 17,8 18,5
Z Francji w ogdlnej wartosci BIZ w Polsce 17,7 15,8 18,3

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Zmniejszyto si¢ przede wszystkim zaangazowanie (takze bezwzgledne) in-
westorow z Holandii. Warto$¢ ich inwestycji zmniejszyta si¢ z 31,6 mld zt
w 2006 r. 1 35,4 mld zt w 2008 r. do 29,1 mld zt w 2010 r. Ich udziat w ogdlnej
warto$ci BIZ w Polsce obnizyt sie z blisko 26% w 2006 r. do niespetna 19%
w 2010 r. Warto jednak zwroci¢ uwage na fakt, iz inwestorzy klasyfikowani
w polskiej sprawozdawczosci jako holenderscy w znacznym stopniu pochodza
de facto spoza Europy, a w Holandii dokonali jedynie pierwszych europejskich
inwestycji i za ich posrednictwem dokonuja kolejnych'. W kryzysie najbardziej
ostroznie zachowywaty si¢ duze podmioty (przede wszystkim koncerny amery-
kanskie). Dla ograniczenia kosztéw nierzadko musialy znaczaco ograniczy¢
ekspansje migdzynarodowa, co wplyneto na koniecznos¢ zmniejszania liczby
jednostek zagranicznych i filii. Zatem podejmowaty one decyzje o wycofaniu si¢
z Polski lub ograniczaniu reinwestycji zyskow na rzecz przekazywania ich jako
pomoc spotce matce. Obserwacja ta znajduje potwierdzenie takze w analizie
struktury naptywu BIZ wg wielkosci podmiotu, z ktorej jasno wynika, ze nowe
inwestycje duzych podmiotéw w Polsce zostaly w latach 2009-2010 ograniczo-
ne do kilku procent ogétu naptywu BIZ (wobec ponad 50% w latach 2001-2003,
2005 12007 — por. wykres 2).

Najbardziej dynamicznie rosty za to inwestycje z Hiszpanii i Luksemburga.
Z obu kierunkéw zanotowano pigciokrotny wzrost wartosci BIZ w latach 2003—
2010, jednak w przypadku inwestycji z Luksemburga, najwigksza dynamike
zanotowano w ostatnich trzech latach — w tym okresie skumulowana wartos$¢
inwestycji podwoila si¢ dajac Luksemburgowi czwarte miejsce w rankingu
eksporterow kapitalu do Polski (z udziatem 5,7%). Mozna to przypisa¢ przede
wszystkim wzglednej stabilnosci makroekonomicznej Polski w okresie kryzysu
— inwestycje z Luksemburga maja w duzej mierze charakter spekulacyjny (sa to

! Dotyczy to, dla przyktadu, inwestycji koncernéw amerykanskich Dell i Procter&Gamble
czy japonskiego — Frigo.
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najczesciej inwestycje roznego rodzaju funduszy inwestycyjnych i innych
instytucji finansowych), stad poszukujg przede wszystkim wysokich stop zwrotu
przy niewielkim poziomie ryzyka.

4. STRUKTURA SEKTOROWA BIZ

Okres kryzysu spowodowat zmiany struktury branzowej inwestycji bezpo-
srednich — zobacz tabela 2. Wprawdzie zmiany struktury analizowane w war-
tosciach skumulowanych nie sg tak intensywne jak wartosci rocznych, jednak
pozwalaja w lepszy sposob uchwyci¢ tendencje, a nie tylko chwilowe, czesto

przypadkowe wahania.

Tabela 2. Warto$¢ i struktura branzowa BIZ* wg wybranych grup krajéw w latach 2006, 2008 i 2010

Sektor I1 w %

Ovilem | Sektor T W tym —— Sektor III
Warto$é skumulowana g (rolnictwo) przetwor (ustugi)
w min zi ° stwo °
w % przemyst w %
przemy-
slowe

2006 | 123 196,6 0,5 47,5 41,4 52,0

BIZ ogolem 2008 | 140 8349 0,3 49,7 41,7 49,9

2010 | 1592672 0,6 48,7 37,9 50,7

‘r 2006 | 916189 0,3 44,1 37,1 55,5

gfrzo zkrajéw strefy 75508 7105 977.5 03 432 383 52,7

2010 | 121 847,6 0,4 45,5 33,5 52,4

BIZ z trzech gléwnych | 2006 | 73 488,2 0,3 40,7 33,9 59,0

krajow strefy euro- 2008 | 84 562,3 0,3 38,0 32,9 57,5
Holandii, Francji i

Niemiec 2010 | 884879 0,5 40,5 30,2 58,0

2006 | 316281 0,2 37,5 31,4 62,3

BIZ z Holandii 2008 | 35403,5 0,2 38,8 32,8 60,9

2010 | 29 880,2 0,6 45,4 38,4 54,0

2006 | 200694 0,6 53,4 48,3 46,0

BIZ z Niemiec 2008 | 26 024,5 0,5 48,6 42,9 40,4

2010 | 291352 0,8 50,9 34,2 47,9

2006 | 21790,7 0,1 33,5 24,3 66,3

BIZ z Francji 2008 | 231343 0,1 28,5 21,8 71,4

2010 | 294725 0,1 25,2 18,0 72,1

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

% Nie wszystkie wartoéci procentowe sumuja si¢ do 100% ze wzgledu na tajemnice staty-
styczna 1 nieujawnianie wszystkich danych przez GUS.
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W latach 2006-2010 niemal potowa kapitalu zagranicznego trafita do spot-
ek przemystowych, w tym do przetwdrstwa przemystowego nieco ponad 40%
w okresie do 2008 r. i 38% w 2010 r. Wigcej kapitato zasilito spotki ustugowe.
Inwestorzy ze strefy euro, wigcej niz przecig¢tnie wszyscy, inwestowali w dzia-
falno$¢ ustugowa kosztem przemystu. Jeszcze silniej te tendencje wida¢ w przy-
padku trzech glownych eksporterow kapitatu do Polski — Holandii, Niemiec
i Francji (w tym glownie Francji). Mozna to przypisa¢ ogoélnemu poziomowi
rozwoju tych krajow — jest on wyzszy niz Polski, stad ich struktura gospodarcza
jest przecigtnie bardziej oparta na ustugach. Zatem naturalna (i pozadana)
konsekwencja jest ich wigksze zaangazowanie wlasnie w dziatalnosci ustugo-
wej. Wysoki odsetek ustug w inwestycjach francuskich mozna przypisac przede
wszystkim zakupowi TPSA przez France Telecom [szerzej zobacz Klysik-
-Uryszek 2010].

Udziat inwestycji w sektorze rolnym miat niewielkie znaczenie w strukturze
BIZ. Najmniej na ten cel przeznaczali Francuzi — ok. 0,1%, a najwigcej Niemcy
—w 2010 r. byto to 0,8%.

Struktura sektorowa BIZ po kryzysie gospodarczym zmienita si¢ nieco na
korzy$¢ przemystu. Zmiana ta byla jednak niewielka i wynikata z faktu, ze
inwestycje ustugowe tatwiej jest ograniczy¢ lub przenie$¢ w inne miejsce.
Dziatalno$¢ przemystowa jest bardziej zakorzeniona lokalnie, z przez to mniej
mobilna. Najlepiej wida¢ to na przyktadzie inwestycji podmiotéw z Holandii.
W okresie 2008-2010 wartos¢ ich inwestycji w sektorze III spadta z 21,5 mld zt
do 16 mld zl, podczas gdy w sektorze 11 z 13,7 mld zt do 13,3 mld zt.

5. DZIALALNOSC PRODUKCYJNA I EKSPORTOWA SPOLEK BIZ

W kontekscie wszystkich zmian w dziatalnosci inwestordw zagranicznych
Polsce w okresie kryzysu, na uwage zasluguje systematyczny wzrost wartosci
produkcji podmiotow BIZ. Jedynie dynamika ulegta zmniejszeniu i w latach
2009-2010 wyniosta niespelna 6% wobec nawet 15% w roku 2007 — zobacz
tabela 3.

Tabela 3. Charakterystyka dziatalno$ci eksportowej

Przychod 2006 2007 2008 2009 2010
Z caloksztaltu w mld zt 770,7 888,1 969,9 | 10259 |1085,6
dzialalno$ci dynamika (w %) - 115,24 | 109,2 105,8 | 105,8
Z eksportu w mld .zi 187,5 217,3 219,2 225,8 | 254,1

dynamika (w %) — 115,9 100,9 103,0 | 112,5

Udzial eksportu w przychodach (w %) 24,3 24,5 22,6 22,0 23,4

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.
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Pomimo kryzysu rosty takze przychodu z eksportu spotek BIZ — z poziomu ok.
187,5 mld zt w 2006 r. do 254 mld zt w 2010 r. Stanowito to blisko % produkcji
podmiotéw z udziatem kapitatu zagranicznego®. Poczatkowo rynki miedzynarodowe
odpowiadaty za 24,3% wartosci przychodow ze sprzedazy, w roku 2008 — za 22,6%,
a w 2010 — za 23,4%. Moze to wynika¢ z relatywnego zmniejszenia popytu na
rynkach miedzynarodowym w okresie kryzysu — popyt na rynkach zagranicznych
rost wolniej niz w Polsce. W 2010 r. atrakcyjnos¢ rynkow zagranicznych relatywnie
wzrosta (eksport wzrést o 12,5%, podczas gdy produkcja o 5,8%), 1 inwestorzy
rozpoczgli odbudowg swojej pozycji na rynkach zagranicznych. Jednak nadal nie
udato si¢ wréci¢ do poziomu eksportu sprzed zatamania gospodarczego.

6. WYDATKI INWESTYCYJNE SPOLEK BIZ

W okresie spowolnienia gospodarczego spotki poszukuja oszczednosci, stad
nie dziwi znaczne obnizenie wartosci wydatkéw inwestycyjnych podmiotéw
BIZ w 2010 r. w poréwnaniu do 2008 r. Warto podkresli¢, ze w latach poprze-
dzajacych kryzys, inwestycje podmiotow BIZ sukcesywnie wzrastaly. W miare
stabilny byt tez podziat wg sektorow gospodarki — ok. 45% generowat przemyst,
w tym ok. 37-38% przetworstwo przemystowe i ok. 55% — ustugi. Inwestycje
w rolnictwie miaty marginalne znaczenie.

Na skutek kryzysu nie tylko zmniejszyta si¢ warto$¢ inwestycji, ale takze
zmienita si¢ ich struktura — zobacz tabela 4. W 2010 r. podmioty ustugowe
inwestowatly mniej — zardwno w wartosciach bezwzglednych, jak i wzglednych.
Ich udzial w ogdlnej wartosci inwestycji spotek BIZ zmniejszyt si¢ do ok. 50%.
Taki sam udzial mialy inwestycje podmiotéw przemystowych — co z kolei
stanowi wzrost o 5 punktow procentowych (pomimo spadku nominalnej
wartosci inwestycji). Jedynie udzial wydatkow spotek przetworstwa przemysto-
wego zmniejszat si¢ w catym okresie z blisko 39% w 2006 r. do 33,5% w 2010.

Warto zwrdci¢ uwage na udziat wydatkow na zakup nowych srodkow trwa-
tych. Srednio na ten cel przeznaczano 70-80% warto$ci inwestycji, przy czym w
2010 r. takze zanotowano spadek wobec roku 2008. Przecigtnie wigcej na ten cel
wydawaly spélki przemystowe (82-89%,), cho¢ i one musialy ograniczy¢ takie
inwestycje po kryzysie. Jednak nalezy pamietaé, ze inwestycje w srodki trwate,
szczegolnie w nowy majatek, wptywajaq na poprawg zdolnosci produkcyjnych
przedsigbiorstwa i poprawiaja konkurencyjno$¢ na rynku. Zatem nawet w kry-
zysie, wydatki te wydaja si¢ by¢ nie tylko uzasadnione, ale wrecz konieczne.

3 Na temat znaczenia dziatalno$ci eksportowej podmiotéw BIZ dla dobrobytu gospodarki
goszczacej zobacz: A. Kilysik-Uryszek, Structure of export activity of foreign direct investors in
Lodz voivodeship, [w:] Wspolczesne problemy gospodarki swiatowej, Zeszyty Naukowe Uniwer-
sytetu Szczecinskiego nr 677, Rynki, Finanse, Ubezpieczenia nr 43, Wspdlczesne problemy
gospodarki Swiatowej, Szczecin 2011.
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Tabela 4. Wydatki inwestycyjne podmiotéw z udziatem kapitatu zagranicznego w Polsce
w latach 2006, 2008 i 2010

Sektor II w tym:
Wdatki Ogélem Sektor I - Sektor 111
y g (rolnictwo) | przemyst przetworstwo (ustugi)
przemystowe
Eaczne inwesty-
ACZNC IMWESY™ | 66098,0 | 2569 | 299702 25 674.5 35 870.8
o |cyjnew mln zt
[—]
S |w
Vv tym na nowe 70,8% 79.2% 84,1% 83,9% 59,6%
$rodki trwale
Laczne inwesty-
ACZNCIMWESIY- | 816074 | 4599 | 36723.8 30 1204 444237
® |cyjne w mln zt
[—]
& |w
W tym na nowe 79,9% 59.7% 88.6% 88.4% 72.9%
srodki trwate
Laczne inwesty-
ACZNCIMWESTY™ | 61 600,3 | 4264 30729,6 207275 30 4442
S |cyjne wmln zt
[—
& (wr
v Tyl na nowe 76,1% 48,4% 81.9% 80.0% 70.6%
§rodki trwate

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

PODSUMOWANIE

Ostatnie spowolnienie gospodarcze nie pozostato bez wplywu na aktywnosé
inwestorow zagranicznych w gospodarce Polski. Lata po 2008 r. cechowaly sie
coraz mniejszym naptywem BIZ i zmiang ich struktury. W wynikato to jednak
nie tyle z pogorszenia sytuacji makroekonomicznej i atrakcyjnosci inwestycyjne;j
Polski, co z zachowawczej polityki migdzynarodowych koncernow w okresie
kryzysu. Nie tylko ograniczaly one nowsg ekspansje zagraniczng ale takze
zmniejszaty produkcje, inwestycje i bardziej skupiaty si¢ na lokalnych rynkach.
Szczegolnie silnie wida¢ to na przyktadzie dominujacych w gospodarce Polski
inwestorow z Holandii. Bardziej aktywni byli z kolei mali i $redni inwestorzy,
ktérym tatwiej bylo elastycznie dostosowacé si¢ do nowych warunkéw gospodar-
czych i wykorzysta¢ pojawiajace si¢ szanse.
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Agnieszka Kiysik-Uryszek

CHANGES OF FOREIGN INVESTORS’ INVOLVEMENT IN POLAND
—IMPACT OF ECONOMIC CRISIS

Recent economic slowdown had a major influence on foreign direct investors activity in Po-
land, therefore the aim of this article is to assess the impact of recent economic crisis on changes in
the structure of FDI in Poland.

The inflow of FDI has decreased and its structure has changed since 2008. But it was not due
to the major deterioration of investment climate in Poland, but mostly due to the conservative
policy of multinationals. Not only did they limit new international expansion but also reduce
production, investments and employment. In turn, small and medium investors were much more
active. It was easier for them to flexibly adapt to new economic conditions and take advantage of
emerging opportunities.



