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BEZPOSREDNIE INWESTYCJE ZAGRANICZNE
NA POLSKIM RYNKU NIERUCHOMOSCI

Zarys tre$ci. W dobie postgpujacej globalizacji i integracji gospodarczej swiatowy handel
oraz przeptywy kapitatlowe znaczaco wzrastaja, a w ostatnich latach szybciej niz produkt global-
ny. Z uwagi na swobod¢ przeplywu kapitatu, postep technologiczny, szybki transfer innowacji
i rozwdj transportu oraz komunikacji, rola bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) rosnie.
Kapitat zagraniczny zasila rowniez lokalne rynki nieruchomosci, co wplywa na ksztaltowanie sig
cykli tych rynkéw i na poziom inwestycji realizowanych w gospodarce.

Stowa kluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne, rynek nieruchomosci, globali-
zacja.

Klasyfikacja JEL:R30.

1. GLOBALIZACJA

Globalizacja zatacza coraz szersze kregi. Potwierdzaja to dostepne statysty-
ki. Swiatowy handel oraz przeplywy kapitalowe w ostatnich dekadach wzrasta-
ty szybciej niz produkt globalny. Mimo, Ze globalizacja jest procesem trudnym
do zrozumienia, a mechanizmy jej dzialania nie sa jasne, to jest uznawana za
fakt wystepujacy w gospodarce swiatowej, a z uwagi na trudnos$ci w prognozo-
waniu jej przysztosci, za zrodto potencjalnych zagrozen. Procesy globalizacyjne
stawiaja przed uczestnikami rynku nowe wyzwania o poziomie i intensywnosci,
jakich wcze$niej nie doswiadczali, i zmuszaja ich do odnalezienia si¢ w zupel-
nie nowych realiach ekonomicznych.

Pojecie globalizacji nie doczekato si¢ jeszcze jednolitej definicji. W literatu-
rze zjawisko globalizacji definiuje si¢ w dwojaki sposob. Podejsécie statyczne
okresla globalizacje jako stanlub kolejny okres w gospodarce swiatowej, cha-
rakteryzujacy si¢ znacznym stopniem zintegrowania réznych podmiotow w niej
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funkcjonujacych w jeden zespolony organizm z nowymi prawidtowosciami za-
chowan calo$ciowych. Natomiast w podejsciu dynamicznym globalizacje ok-
resla si¢ jako proces polegajacy na dalszym poglebianiu si¢ migdzynarodowego
podziatu pracy i rownoczesnym przeksztatcaniu tego podziatu w nowy tad glo-
balny, gdzie role i zadania sa dzielone niekoniecznie migdzynarodowo, ale tak-
ze transnarodowo czy nawet ponadnarodowo (Ortowska, Zatadkiewicz, 2012).

Wedlug Komisji Europejskiej globalizacje mozna zdefiniowac jako proces,
w ktorym rynki i produkcja w réznych krajach staja si¢ coraz bardziej wspotza-
lezne w zwiazku z dynamika wymiany towaréw i ustug, przeptywem kapitatu
i technologii (Liberska, 2002). Globalizacja to proces poglebiania powiazan
ekonomicznych migdzy krajami i regionami $wiata, wynikajacy z rosnacej
swobody orazi szybko$ci zawierania i realizacji transakcji migdzynarodowych
oraz dokonywania transgranicznych przeptywow dobr, ushug (zwlaszcza finan-
sowych) i1 czynnikow produkcji (kapitatu, informacji, wiedzy i pracy), ktéremu
towarzysza rozwoj 1 upowszechnianie instytucji oraz mechanizmow charaktery-
stycznych dla rozwinig¢tej gospodarki rynkowej (Kotynski, 2005).

U podstaw globalizacji ekonomicznej leza dwa aspekty. Po pierwsze, jest to
postep techniczny, eliminujacy bariery w komunikacji i transporcie, a po drugie,
liberalizacja przeptywow towardw, ustug, kapitatu i pracy, ktora jest gtowna
przyczyna poglebiania si¢ procesu globalizacji. Przyjmujac definicj¢ globaliza-
cji w aspekcie dynamicznym, wskazujaca, ze jest to zjawisko relatywnie mtode,
mozna wskaza¢ dystynktywne cechy wspotczesnej globalizacji. Sa to (Ortow-
ska, Zatadkiewicz, 2012):

— gwaltowne kurczenie si¢ Swiata $wiat staje si¢ ,,globalna wioska”,
powstanie globalnego rynku finansowego,
gwaltowny wzrost przeplywow zagranicznych inwestycji bezposrednich,
zdominowanie gospodarki globalnej przez korporacje transnarodowe,
wigksze rozproszenie geograficzne poszczegdlnych etapdw w procesie wy-
twarzania — brak geograficznej ciagtosci tancucha wartosci dodanej w skali
globalnej,
zinstytucjonalizowanie wielu sfer zycia, w tym dzialalno$ci gospodarcze;.
Do cech jako$ciowych globalizacji zalicza si¢ (Flejterski, Wahl, 2003):
kompleksowo$¢,
intensyfikacje $wiadomosci o §wiecie jako calosci i zwiazanej z tym odpo-
wiedzialnosci,
redefinicj¢ znaczenia panstwa,

— powstanie globalnej gospodarki opartej na wiedzy,

— wyksztatcenie si¢ czwartego — informacyjnego — sektora gospodarki.

Naszemu stuleciu towarzyszy aktywnosc¢ silnych zmian zwiazanych z dere-
gulacja i otwarciem rynkow oraz rozwoju nowych technologii. Zdobycie wie-
dzy o majacych nastapi¢ zmianach daje szans¢ na uzyskanie nadzwyczajnych
zyskow, a przewage strategiczna zdobywaja firmy, ktore w pelni wykorzystuja
podstawowy czynnik, jakim jest dostep do informacji i mozliwosci jej przetwa-
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rzania. Obserwuje si¢ szybkie przechodzenie coraz wigkszej liczby gospodarek
od spoteczenstw przemystowych do spoteczenstw informacyjnych z silnie za-
znaczajaca si¢ tendencja do tworzenia globalnego spoteczenstwa informacyjne-
go (Herman, Szablewski, 1999).

Poczawszy od okoto 1980 r. nastgpuje bezprecedensowa globalna integracja
gospodarcza. Integracja gospodarcza przejawia si¢ gtdwnie w handelu, migracji
i przeptywie kapitatu. W ujeciu historycznym, do ok. 1870 r. zaden z tych prze-
ptywow nie byt dos¢ duzy, by uzasadnione bylo uzycie terminu ,,globalizacja”.
Rysunek nr 1 prezentuje trzy fale globalizacji, gdzie handel $wiatowy jest mie-
rzony w odniesieniu do swiatowego dochodu, przeptywy kapitatu sa reprezen-
towane przez zasOb zagranicznego kapitalu w krajach rozwijajacych sig
w odniesieniu do ich PKB, a migracj¢ reprezentuje liczba imigrantow naptywa-
jacych do Standéw Zjednoczonych.

Procenty Miliony
401z eksport/PKB $wiatowe (lewa o§) M naphyw imigrantéw do USA w milionach (prawa o$)
zagraniczny kapitat’a‘kcyjnya‘PKl’, krajow rozwijajacych sig (lewa 0s)
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Rysunek 1. Rodzaje modyfikacji reguty Taylora
Zrédto: Globalization, Growth and Poverty... (2012, s. 23).

Przez okolo 45 lat, poczynajac od 1870 r., przeptywy napedzane gldwnie
przez spadajace koszty transportu, bardzo szybko osiagnety znaczacy poziom.
Wiele oddzielnych gospodarek narodowych weszto w proces integracji — go-
spodarki $wiata globalizowaly si¢. Pierwsza fala globalizacji przypada na lata
1870-1914. Zostata ona odwrdcona przez cofnigcie si¢ w nacjonalizm, skut-
kiem czego byty silne bariery handlowe i ograniczenie handlu §wiatowego do
poziomu z 1870 r. Druga fala globalizacji przypada na lata 1945-1980, kiedy
liberalizacja handlu byta wybiorcza, ale wzmocniona stalym zmniejszaniem
kosztoéw transportu. Trzecia fala rozpoczeta sig ok. 1980 r., w ktdrej duza grupa
krajéw rozwijajacych si¢ w spektakularny sposob weszla na globalne rynki. In-
ne kraje rozwijajace si¢ zostaly zepchnigte na margines gospodarki swiatowej,
wynikiem czego byly spadek ich dochodow i ubostwo. Migdzynarodowa mi-
gracja i ruchy kapitatlu, ktoére byly malo istotne podczas drugiej fali, znowu sa
kluczowymi cechami gospodarki globalne;.

Skala globalizacji gospodarki §wiatowej przejawia si¢ w poszczeg6lnych jej
rynkach. Za najbardziej ,,zglobalizowane” uznaje si¢ rynki finansowe, ktore po
liberalizacji przeptywdéw kapitalowych zmienity struktur¢ funkcjonowania.
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Wspolczesne rynki finansowe, dzialaja autonomicznie i sa w duzej mierze ode-
rwane od sfery realnej. Dzicki praktycznie nieograniczonej mozliwosci przeka-
zywania i magazynowania danych w skali globalnej, jak rowniez dzigki wspo-
mnianej juz liberalizacji oraz za sprawa powstawania globalnej infrastruktury,
transferowanie kapitatow z jednego kranca $wiata na drugi przez 24 godziny na
dobe nie stanowi zadnego problemu. Obok oczywistych korzysci, nalezy takze
zwroci¢ uwage na potencjalne niebezpieczenstwo zawarte w takim systemie:
kierunek i wielko$¢ globalnych przeptywdéw kapitatowych moze ulega¢ gwal-
townym zmianom, co nieuchronnie prowadzi do destabilizacji gospodarczej
w skali globalnej — jest to tak zwany efekt domina (Flejterski, Wahl, 2003).

Ponadto na rynku nieruchomosci unifikacja systemu finansowego prowadzi
do wigkszej, globalnej synchronizacji cykli, zwlaszcza okreséw boomu, co po-
kazaly doswiadczenia migdzynarodowe. Polska, jak wigkszo$¢ krajow trans-
formujacych gospodarke, doswiadczyta boomu kredytowego i cyklu na rynku
mieszkaniowym. W Polsce, podobnie jak w innych krajach, doszto do natozenia
si¢ proceséw konwergencji zwiazanych z wejsciem do UE, czemu towarzyszyto
przyspieszenie wzrostu gospodarczego i uruchomienia procyklicznych czynni-
kéw popytu mieszkaniowego (migracje, dochody), demograficznych czynnikow
fundamentalnych oraz ogélnoswiatowego boomu kredytowego i zwiazanych
z nim przeptywow kapitalowych (NPB, 2011).

W raz z rozwojem procesu globalizacji rozpoczgto badania nad sposobem
wyznaczania stopnia zglobalizowania gospodarki. Oprocz prostych wskaznikow
bazujacych na obrotach handlowych czy bezposrednich inwestycjach zagra-
nicznych istnieja wskazniki bardziej rozbudowane ujmujace globalizacjg
w szerszym konteks$cie. Jednym z takim wskaznikow jest indeks globalizacji
KOF. Indeks globalizacji KOF mierzy ekonomiczny, spoteczny i polityczny
wymiar globalizacji. Ekonomiczny wymiar tego wskaznika kwantyfikuje nie
tylko rzeczywiste przeptywy handlowe i inwestycyjne, ale takze stopien protek-
cji poszczegodlnych krajow, mierzony restrykcjami stosowanymi do obu tych
form przeplywow. Spoteczny wymiar globalizacji odzwierciedla przeptyw idei
i informacji, a polityczny bada stopien politycznej wspotpracy krajow (Dreher,
Noel, Martens, 2008).

Wedhug rankingu KOF wydanego w 2012 r. bazujacego na danych z 2009 r.
do najbardziej zglobalizowanych gospodarek zalicza si¢ Belgig, Irlandig, Ho-
landig, Austrig i Singapur. Polska zajmuje 25 pozycje w rankingu.

Gospodarka powoli dazy do osiagnigcia stanu petnej globalizacji, w ktérym
brak jest jakichkolwiek ograniczen czy przejawow dyskryminacji migdzy go-
spodarkami narodowymi. Przyjmujac ten sposob rozumienia globalizacji, moz-
na podda¢ analizie zmiany stopnia zglobalizowania poszczegdlnych gospodarek
narodowych na przestrzeni lat. Wykres 2 przedstawia indeks globalizacji KOF
dla Polski.
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Wykres 1. Najbardziej zglobalizowane kraje §wiata w 2009 r. wedhug indeksu globali-

zacji KOF

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Dreher (2006), Dreher, Noel i Martens (2008).
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Wykres 2. Indeks globalizacji KOF dla Polski w latach 1970-2009
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Dreher (2006), Dreher, Noel i Martens (2008).

Gospodarka polska z roku na rok jest coraz silniej zglobalizowana. Na tle
innych krajow europejskich charakteryzuje si¢ dosy¢ wysokim poziomem auto-
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nomicznosci i relatywnie niskim poziomem wspodtzaleznosci z innymi krajami
Unii Europejskie;j.

Gltownym no$nikiem wspotczesnej globalizacji jest postep naukowo-
-techniczny, dzigki ktéremu mozliwa jest btyskawiczna komunikacja i prze-
mieszczanie si¢ w przestrzeni. Globalizacja sluzy panstwom w réznym stopniu
1 w réznym stopniu je dotyka, a podstawowym kryterium réznicujacym jest po-
ziom rozwoju i ogdlna sita panstw oraz przyjgta przez nie strategia gospodar-
cza. Nie jest ona procesem negocjowanym, nie opiera si¢ na uzgodnieniach,
kompromisie czy akceptacji (Polak, 2009). Nie wszystkie kraje w jednakowym
stopniu wlaczaja si¢ w procesy globalizacyjne, nie wszystkie czerpia z nich ko-
rzys$ci. W procesie globalizacji w pelni uczestnicza kraje wysoko rozwinigte,
ktore wykorzystuja nowe warunki gospodarcze i zdobywaja przewage konku-
rencyjna. Wiele gospodarek krajow rozwijajacych si¢ zostalo skutecznie zmar-
ginalizowanych w stosunku do systemu $wiatowego, ale sa jednocze$nie kraje,
ktore w wyniku globalizacji zaczely intensywnie wlacza¢ si¢ do gospodarki
Swiatowej, co przyspieszyto ich rozwoj (tzw. tygrysy azjatyckie: Hongkong,
Tajwan, Singapur, ale rowniez Malezja, Tajlandia, Indonezja czy Wietnam
i Chiny).

2. BEZPOSREDNIE INWESTYCJE ZAGRANICZNE

Bezposrednie inwestycje zagraniczne zajmuja silna pozycje w migdzynaro-
dowych przeptywach kapitalowych i odgrywaja wazna role dla gospodarek
panstw przyjmujacych. Bezposrednie inwestycje zagraniczne to lokaty kapitatu,
podejmowane z zamiarem uzyskania bezposredniego wplywu na dziatalnos¢
przedsigbiorstwa, w ktorym si¢ inwestuje, albo dostarczenie nowych $srodkow
przedsigbiorstwu, w ktorym inwestor ma juz znaczacy udziat (Witkowska,
1996). Bezposrednie inwestycje zagraniczne moga przybiera¢ rézne formy. Za
najwazniejsze z nich nalezy uznaé¢ tworzenie nowego przedsigbiorstwa (green-
field investment) lub przejmowanie firm juz istniejacych (M&A), nad ktorymi
firma matka sprawuje petna kontrolg (subsidiary), zaktadania oddziatow (bran-
ches), tworzenie przedsigbiorstw siostrzanych lub stowarzyszonych (affiliates),
obejmowanie udziatow w firmie zagraniczne;j. Inne typy transakcji finansowych
zachodzacych pomigdzy powiazanymi ze soba przedsigbiorstwami, jak np. re-
inwestowanie zyskow BIZ lub inne transfery, takie jak przekazywanie licencji,
patentow know-how, zawieranie porozumien dotyczacych produkcji lub wy-
ksztalcenia pracownikdw w zamian za udzialy wlasnosciowe, sa rowniez okres-
lane mianem bezposrednich inwestycji zagranicznych (Szablewski, 2001; Bojar,
2001).

Na przestrzeni lat globalna sie¢ przeptywow inwestycyjnych ulega stalej
modyfikacji. Czotowe miejsce w rankingu zaréwno naptywu, jak i odptywu
bezposrednich inwestycji zagranicznych zajmuje Unia Europejska, chociaz jej
udziat z roku na rok jest coraz mniejszy. Kraje UE sa rowniez najwigkszymi
inwestorami zagranicznymi wprowadzajacym swoj kapital do gospodarki pol-
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skiej. Polska jest postrzegana przez firmy zagraniczne jako atrakcyjna pod
wzgledem inwestycyjnym. Zdecydowana wigkszos¢ kapitatu zagranicznego
zainwestowane w Polsce w 2011 r. pochodzita z krajow europejskich. Kluczo-
wymi inwestorami byly: Luksemburg — ponad 6,3 mld dolaréow (2,5 mld dola-
row w 2010 r.), Hiszpania — ponad 6 mld dolaréw, Niemcy — prawie 5 mld
dolaréow (2,1 mld dolaréw w 2010 r.), Szwecja — 3,6 mld dolarow oraz Francja
— prawie 2,5 mld dolarow i Belgia — prawie 1,2 mld dolarow. Pomimo dobrej
oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej Polski w $wiatowych rankingach w 2011 r.
odnotowano takze wycofanie kapitatu zagranicznego z Polski, glownie przez
inwestoréw z Irlandii (wycofano ponad 4 mld dolaréw) i ze Szwajcarii (ponad
3,3 mld dolaréw).

Mamy do czynienia z ekspansja nurtoéw, koncepcji i publikacji ukazujacych
proces zmiany epoki, powolnej utraty dominujacej pozycji gospodarki Stanow
Zjednoczonych w globalnym $wiecie i wzrostu znaczenia nowych potgg gospo-
darczych, przede wszystkim Azji, Bliskiego Wschodu, Rosji i Brazylii (Sza-
blewski, 2001).
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Wykres 3. Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce w latach 1996-2010 w min
dolaréw

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Bezposrednie inwestycje zagraniczne w latach
2001-2010 — ogdlne tendencje (2011).

Udziat bezposrednich inwestycji zagranicznych, realizowanych na rynku
nieruchomosci, jest znaczacy. Realizacja wielu inwestycji zagranicznych wiaze
si¢ z koniecznoscia wejscia na rynek nieruchomosci, dlatego tez sektor nieru-
chomosci jest co roku zasilany dodatkowym kapitatem zagranicznym. Na rynek
nieruchomosci naptywa kapital od indywidualnych inwestorow. Z tytutu pry-
watnych zakupoéw i sprzedazy nieruchomosci przez inwestoréw zagranicznych
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w latach 2005-2009 wptyngto na polski rynek nieruchomosci ponad 12,5 mld
dolarow. W aneksach statystycznych dotyczacych BIZ wyrdznia sig sektor bu-
downictwa i sektor obstugi nieruchomos$ci. Naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych do Polski w latach 19962010 zaprezentowano na wykresie 3.
Zdecydowanie najwigcej kapitatu zasilito polska gospodarke w latach 2006—
—2007. W tym okresie rowniez sektor nieruchomosci przyjat najwigcej kapitatu
w postaci bezposrednich inwestycji zagranicznych. Kapitat czgsciej byt loko-
wany w obstudze nieruchomosci niz w budownictwie. Z odwrotna sytuacja mie-
lisSmy do czynienia w 2003 r. i 2009 r., kiedy sektor budownictwa przyciagnat
wigeej kapitalu. Dwa omawiane sektory stanowia wazny aspekt w naplywie
bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski. W tabeli 1 przedstawiono,
jak ksztaltowal si¢ procentowy udziat sektora budownictwa i obstugi nierucho-
mosci w bezposrednich inwestycjach zagranicznych naptywajacych do Polski.

Tabela 1. Procentowy udziat sektora budownictwa i obstugi nieruchomosci w bezpo-
srednich inwestycjach zagranicznych naptywajacych do Polski w latach

1996-2009
% udziat sektora budow- % udziat sektora budow-
Lata nictwa i obstugi nieru- Lata nictwa i obstugi nieru-
chomosci w BIZ chomosci w BIZ
1996 2,19 2004 6,19
1997 1,32 2005 5,25
1998 1,82 2006 13,24
1999 2,00 2007 11,90
2000 4,71 2008 11,22
2001 4,28 2009 545
2002 5,89 2010 32,98
2003 7,76 2011 4,88

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie Bezposrednie inwestycje zagraniczne w latach
2001-2010 — ogdlne tendencje (2011).

Mimo ze w latach 2006-2008 do sektora nieruchomosci naptyneto najwie-
cej kapitatu zagranicznego w postaci BIZ, to najwyzszy procentowy udziat sek-
tora nieruchomosci w bezposrednich inwestycjach zagranicznych ogotem odno-
towano w 2010 r., kiedy naplyw BIZ do Polski spadt o 36% w stosunku do
2009 r. — a udziat sektora nieruchomosci wzrést do poziomu 32,98%. Swiadczy
to o znaczacej roli sektora nieruchomos$ci w przyciaganiu kapitatu z zagranicy.
Jednak nalezy pamigtaé, ze ma wpltyw dodatkowego kapitatu zmienia relacje
migdzy popytem a podaza, a co za tym idzie wplywa rowniez na decyzje inwe-
stycyjne innych uczestnikéw rynku. Bezposrednie inwestycje zagraniczne, lo-
kowane w sektorze nieruchomosci, przynosza wiele korzysci, ale stwarzaja
rowniez dodatkowe ryzyko zwiazane z mozliwo$cia wystapienia gwattownych
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zmian w wielkos$ci lokowanego kapitatu, skutkiem czego moze by¢ silna desta-
bilizacja rynku nieruchomosci, a w konsekwencji nawet catej gospodarki.

PODSUMOWANIE

Polska coraz aktywniej uczestniczy w zachodzacych na §wiecie procesach
globalizacyjnych, ktérym towarzyszy rosnacy naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych do Polski, jak réwniez rosnacy udziat polskich przedsigbiorstw
wchodzacych na rynki zagraniczne. Dzigki temu gospodarka polska moze wy-
korzystywac plynace z proceséw globalizacji szanse dla rozwoju, nie tylko takie
jak poprawa bilansu ptatniczego, wzrost wielkosci krajowego produktu brutto
i tworzenie nowych miejsc pracy, ale rOwniez moze czerpa¢ korzysci z transferu
nowych technologii i know-how, co prowadzi do rozwoju takze innych segmen-
tow gospodarki.
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FOREIGN DIRECT INVESTMENTS IN POLISH REAL ESTATE MARKET
IN THE AGE OF GLOBALIZATION

Abstract. Inthe age of globalization and economic integration, global trade and capital flows
have increased substantially in recent years faster than the gross national product. Due to the free-
dom of capital movement, technological progress, rapid transfer of innovation and development
of transport and communication, the role of foreign direct investment (FDI) increases. The inflow
of foreign capital to local real estate markets affects the cycles of that markets and the level of
investment in the entire economy.

K ey words: foreign direct investment, real estate market, globalization.

AUNC, EKONOMIA XLIV nr 1 (2013) 1726





