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WPLYW SWIATOWEGO KRYZYSU EKONOMICZNEGO NA
BEZPOSREDNIE INWESTYCJE ZAGRANICZNE W POLSCE

Zarys tresci Celem artykulu jest okreslenie zaleznosci wystgpujacych migdzy wartoscia
inwestycji dokonywanych przez przedsigbiorstwa krajow pochodzenia kapitalu w Polsce a cal-
kowitymi rozmiarami inwestowania przez przedsigbiorstwa tych krajow za granica. Badania
obejmuja lata 2005-2011, a wigc lata, w ktorych miat miejsce kryzys gospodarczy i finansowy
w gospodarce $wiatowej. Dlatego tez szczegdlna uwaga zostala zwrdcona na wptyw, jaki kryzys
gospodarki §wiatowej wywarl na zmiany zachodzace w tacznej wartosci i kierunkach przeptywu
kapitatu angazowanego w bezposrednie inwestycje zagraniczne.

Szczegodlna uwaga zostanie zwrocona na inwestycje typu greenfield, ktére maja podstawowe
znaczenie dla krajow goszczacych, tworzac od podstaw (i zwigkszajac) warto§¢ majatku zlokali-
zowanego w tych krajach.

Autor stawia hipotezg, ze kryzys spowodowat do§¢ daleko idaca realokacjg inwestycji zagra-
nicznych w skali $wiatowej, co jednak nie miato wptywu na kierunki naplywu i ogdlna wartosé
inwestycji zagranicznych w Polsce.

Stowa kluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne, inwestycje typu greenfield, kryzys
gospodarczy.

Klasyfikacja JEL: F21.

WSTEP

Podstawowym celem artykutu jest okreslenie zaleznosci wystgpujacych
migdzy wartoscia inwestycji dokonywanych przez przedsigbiorstwa kraju po-
chodzenia kapitalu w Polsce a catkowitymi rozmiarami inwestowania przedsig-
biorstw reprezentujacych ten kraj zagranica. Chodzi wigc o zbadanie, na ile wy-
stepuje zgodno$¢ migdzy kierunkami naplywu kapitatu zagranicznego do Polski
a skala inwestowania krajow, ktérych przedsigbiorstwa inwestuja za granica.

Badania obejmuja lata 2005-2011, a wigc lata, w ktorych mial miejsce kry-
zys gospodarczy i finansowy w gospodarce swiatowej. Dlatego tez szczegdlna
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42 Jerzy Rozanski

uwaga zostanie zwrocona na wptyw, jaki kryzys w gospodarce §wiatowej wy-
warl na zmiany zachodzace w wielkosci i kierunkach przeptywéw kapitalu an-
gazowanego w bezposrednie inwestycje zagraniczne.

Autor stawia hipotezg, ze kryzys spowodowat dos¢ daleko idaca realokacje
inwestycji zagranicznych, co jednak nie miato wptywu na kierunki naptywu
bezposrednich inwestycji zagranicznymi do Polski.

1. KRYZYS GOSPODARCZY I JEGO WPLYW NA PROCESY
GLOBALIZACJI T INTERNACJONALIZACJI PRZEDSIEBIORSTW

Swiatowy kryzys finansowy i bedacy jego nastepstwem kryzys gospodarczy
wiazane sa czgsto z postgpami globalizacji 1 internacjonalizacji. Z jednej strony
mamy bowiem rewolucj¢ informatyczna, ktora utatwia powstanie rynku global-
nego, z drugiej za$ ,,globalizacja jest nickompletna i ekonomicznie, bo brak
mobilnosci ponad granicami sily roboczej i produktow rolnych, i politycznie.
Mechanizm rynkowy i rynek globalny coraz bardziej wyzwalaja si¢ spod ram
granicznych i spod kontroli i dziatan koordynujacych panstw. Jednoczesnie
rozw0j rynku globalnego nie idzie w parze z procesem ksztaltowania nowej ar-
chitektury politycznej, ktora umozliwita by powstanie nowego ponadnarodowe-
go suwerena, nowej ponadnarodowej koordynacji” (Szymanski, 2011, s. 59).

Podobnie przyczyny kryzysu, taczone z procesami globalizacji ujmuja inni
autorzy. J. Pietrewicz stwierdza, ze ,,mechanizmy rynkowej mikroekonomicznej
konkurencji nie sa w stanie poradzi¢ sobie z dlugookresowymi problemami
$wiata. Problemy powstale na gruncie rynkowej konkurencji nie sa mozliwe do
usunigcia w samoczynnych procesach globalizacji. Wrecz przeciwnie, globali-
zacja, potegujac jeszcze site mikroekonomicznej konkurencji, powoduje jeszcze
ich zaostrzenie i poglebienie” (Pietrewicz, 2012, s. 55). Globalizacja jest wigc
postrzegana jako jeden z czynnikdéw sprawczych trwajacego od 2007 r. Swiato-
wego kryzysu finansowego i gospodarczego. Problematyka internacjonalizacji,
a wigc dziatania przedsigbiorstw w skali migdzynarodowej, jest do§¢ mocno
eksponowana w literaturze przedmiotu. Analiz¢ zmian, jakie wystapity w latach
200620011 w strukturze $wiatowego eksportu i importu oraz mi¢dzynarodo-
wych inwestycji bezposrednich przeprowadza R. Oczkowska (2013, s. 230—
—-302). Stwierdza, ze nowym trendem w$rdd matych i $rednich firm jest prowa-
dzenie dziatalno$ci migdzynarodowej od momentu ich powstania oraz tworze-
nie migdzynarodowych powiazan sieciowych. Zwraca uwage na wzrastajaca
role Chin i Brazylii w procesach umig¢dzynarodowienia przedsigbiorstw, zwigk-
szenie roli kontraktéw produkcyjnych oraz offshoringu.

Na wzrost znaczenia matych i $rednich przedsigbiorstw w procesach inter-
nacjonalizacji zwraca tez uwage Z. Patora-Wysocka (2012), dokonujac analizy
poréwnawczej tych procesoOw w tak réznych krajach, jak Polska, Hiszpania
i Ukraina. Duza uwage przypisuje si¢ zwiazkom, ktore wystepuja migdzy skala
i kierunkami naplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych a konkurencyj-
no$cia gospodarki kraju goszczacego (Starzynska, 2012). Istotnym elementem
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badan sa badania inwestycji zagranicznych w ujeciu regionalnym. Wymieni¢ tu
mozna publikacje J. Swierkockiego (2011) i W. Karaszewskiego (2012).

Ze wzgledu na fakt, ze wiele krajow, bedacych dotychczas beneficjentami
inwestycji zagranicznych, zyskuje miano liczacymi si¢ na §wiecie inwestorow
bardzo istotny jest nurt wskazujacy na role dotychczasowych beneficjentéw in-
westycji zagranicznych jako inwestorow. Pionierska praca, dotyczaca inwesty-
cji polskich przedsigbiorstw zagranica jest opracowanie pod redakcja W. Kara-
szewskiego, wydane juz w 2008 r.

Przedstawione powyzej watki znajduja swoje odbicie w przedstawionym
w dalszej czeéci opracowania materiale statystycznym, w ktorym inwestycje
zagraniczne w Polsce i polskie inwestycje za granicq pokazano na tle zmian za-
chodzacych w przeplywach inwestycji zagranicznych w skali calej §wiatowe;j
gospodarki.

2. ZMIANY W PRZEPLYWIE BEZPOSREDNICH INWESTYCJI
ZAGRANICZNYCH W GOSPODARCE SWIATOWEJ W LATACH 20062011

Analizie poddano przeptywy bezposrednich inwestycji zagranicznych
w Polsce oraz innych krajach, ktéore wywieraja (a zwlaszcza bgda wywiera¢
w przysztosci) decydujacy wplyw na gospodarke swiatowa. Mozna zaliczy¢ tu:

— Unig¢ Europejska jako catose,
— Stany Zjednoczone,
— kraje grupy BRIC (Brazylia, Rosja, Indie, Chiny).

Oczywiscie, mozna tu wymieni¢ wiele krajow, ktore zaczynaja odgrywaé
réowniez duza rol¢ w gospodarce §wiatowej (Turcja, Indonezja, Singapur, Mek-
syk), czes§¢ tych krajow notuje bardzo wysokie przeptywy inwestycji zagranicz-
nych (Singapur), ale chyba nalezy tu ograniczy¢ si¢ do tych krajow, ktére maja
najwigkszy potencjat gospodarczy i potencjat wzrostu.

Chiny i Hong-Kong zostaty ujgte razem, jakkolwiek liczby sa tu zawyzone,
poniewaz nalezaloby odja¢ przeptywy kapitatu z Chin do Hong-Kongu
i z Hong-Kongu do Chin, co nie jest ujete w sprawozdaniach.

Znaczenie ma tu zaro6wno naptyw inwestycji do wybranych krajow, jak
i (zwlaszcza) odpltyw inwestycji z tych krajow, a wigc inwestycje dokonywane
przez przedsigbiorstwa tych krajow poza granicami kraju macierzystego.

Podstawowe zmiany wystepujace w przeptywach bezposrednich inwestycji
zagranicznych przedstawia tabela 1.

Jak wynika z danych zawartych w tabeli 1, apogeum naptywu inwestycji
zagranicznych do Polski wystapito w 2007 r., po czym nastapit ich spadek trwa-
jacy do 2010 r., w 2011 r. warto§¢ inwestycji bezposrednich przekroczyta
poziom z 2008 r. a wigc nastapito odwrocenie niekorzystnego trendu, zapoczat-
kowanego w 2008 r. Spadek poziomu inwestycji polskich przedsigbiorstw za-
granica wystapit juz w 2007 r. i do 2011 r. inwestycje polskich przedsigbiorstw
za granica nie osiagnetly poziomu z najlepszego pod tym wzgledem 2006 r. Tym
niemniej, od najgorszego pod tym wzgledem 2008 r., wartosci tych inwestycji
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corocznie wzrastaja. W kazdym z badanych lat warto$¢ inwestycji zagranicz-
nych dokonywanych przez zagraniczne przedsigbiorstwa w Polsce znacznie
przekracza warto$¢ polskich inwestycji zagranicznych ($rednio trzykrotnie).

Tabela 1. Przeptywy bezposrednich inwestycji zagranicznych w latach 2006-2011
w wybranych krajach $wiata w mln USD

Kraje 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Polska
- naplyw 19 603 23 561 14 839 12932 8858 15139
- odplyw 8883 5405 4414 4699 5487 5860
UE

- naplyw 585 030 853 966 542 242 356 631 318 277 420 715

- odplyw 691764 1204 747 957 798 393618 482 905 561 805
USA

- naplyw 237136 215952 306 366 143 604 197 905 226 937

- odptyw 224 220 393 518 308 296 266 955 304 399 396 656

Chiny (+ HK)
- naplyw 117 755 137 862 167 933 147 394 185 803 07 141
— odplyw 66 139 83 550 102 731 120 521 164 207 146 724
Rosja
- naplyw 29701 55073 75002 36 500 43 288 52878
— odplyw 23151 45916 55916 43 665 52523 67 283
Brazylia
- naplyw 18 822 34 585 45058 25949 48 506 66 660
— odplyw 28202 7067 20 457 -10 084 11588 -1029
Indie
- naptyw 20 328 25506 43 406 35596 24159 31554
— odptyw 14 285 19594 19 257 15927 13151 14 752

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie World Investment Report 2012.

Nieco inna sytuacja wystepuje w krajach Unii Europejskiej, ujmowanej jako
calos¢. Tu rowniez najwyzsza warto$¢ naptywu, ale i odptywu inwestycji za-
granicznych wystapita w 2007 r., natomiast przez caly czas wystepuje uchwytna
przewaga odplywu inwestycji zagranicznych nad naplywem tych inwestycji.
Najgorszy pod wzgledem naplywu inwestycji zagranicznych byt 2010 r., nato-
miast najmniejsza warto§¢ inwestycji dokonywanych zagranica wystapita
w 2009 r. Rok 2011 przynidst wyrazny wzrost obu wartosci.

Udziat Polski w naplywie inwestycji bezposrednich do UE w 2006 r. wyno-
sit 3,4%, w 2011 r. — 3,6%, w odptywie w 2006 r. — 1,3%, w 2011 r. — 1,0%.

Jeszcze inne tendencje wystepuja w pozostatych krajach. Jesli bierzemy pod
uwage naptyw inwestycji zagranicznych, to w USA najlepszy wynik wystapit
w 2008 r., najgorszy w 2009 r., ale juz w 2011 r. warto$¢ inwestycji zagranicz-
nych zblizyta si¢ do 2006 r., a wigc odreagowanie jest bardzo wyrazne.

Inwestycje zagraniczne amerykanskich przedsigbiorstw w 2011 r. byly naj-
wyzsze w analizowanym okresie, przekroczyly nawet wartos¢ z 2007 r., najlep-
szego wczesniej pod tym wzgledem. Charakterystyczne jest tu to, ze relacje
miedzy naptywem a odplywem inwestycji zagranicznych sa tu bardzo zmienne.
Generalnie w wigkszo$ci przypadkéw wystepuje znaczna przewaga wartoSci
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inwestycji dokonywanych przez amerykanskie przedsigbiorstwa zagranica nad
naplywem bezposrednich inwestycji zagranicznych do USA.

Odwrotne proporcje, co wydaje si¢ oczywiste, wystepuja w Chinach. Wy-
stepuje tu znaczna przewaga inwestycji zagranicznych naptywajacych do Chin
nad inwestycjami dokonywanymi przez chinskie firmy za granica, przy czym
przewaga ta zdecydowanie si¢ zmniejsza. O ile bowiem w 2006 r. inwestycje
dokonywane przez chinskie firmy zagranica stanowity 56,2% naptywu inwesty-
cji zagranicznych do Chin, to w 2011 r. — juz 70,8%. Kryzys wiasciwie nie
spowodowat (poza 2009 r.) zatamania wzrostowego trendu, jesli chodzi
o naptyw inwestycji bezposrednich do Chin, w 2011 r. byt on wyzszy o 75,9%
wyzszy niz w 2006 r. Inwestycje chinskich przedsigbiorstw zagranica wykazuja
szybki wzrost — z roku na rok ich warto$¢ w badanym okresie si¢ zwigkszata.

Bardzo szybko do 2008 r. wzrastata warto$¢ inwestycji zagranicznych na-
ptywajacych do Rosji, po bardzo wyraznym spadku w 2009 r., naplyw inwesty-
cji w latach 2010-2011 wykazywat tendencje wzrostowa. Nalezy zwroci¢ uwa-
g¢ na to, ze rosyjskie przedsigbiorstwa (podobnie jak chinskie) wykazywaty
bardzo wyrazna ekspansj¢ na rynkach zagranicznych — w formie FDI, tak, ze
w latach 2010-2011 warto$¢ inwestycji zagranicznych Rosji znacznie przewyz-
szala warto$¢ inwestycji zagranicznych naptywajacych do Rosji.

Bardzo szybki wzrost naptywu inwestycji zagranicznych osiagneta Brazylia.
Tu, podobnie jak w Rosji, spadek nastapit w 2009 r., natomiast juz w 2010 .
naplyw byl wyzszy niz w najlepszym wczesniej 2008 r., a w 2011 r. znow
znacznie si¢ zwigkszyt. Natomiast kryzys wplynal na inwestycje dokonywane
przez brazylijskie przedsigbiorstwa poza granicami kraju — gdzie w niektoérych
latach przewazal proces wycofywania si¢ inwestoréw nad naplywem inwestycji.

Najmniejsza dynamike przeplywow z krajéw grupy BRIC odnotowaty In-
die. Po do$¢ szybkim wzro$cie naptywu inwestycji zagranicznych do 2008 r.,
w latach 2009-2010 nastgpowaty wyrazne spadki, i dopiero w 2011 r. nastapit
wzrost, ale nawet nie do poziomu ze spadkowego juz 2009 r. Podobnie, wyraz-
nie zmniejszal si¢ naplyw inwestycji indyjskich do innych krajow. W 2011 r.
osiagnat on poziom z 2006 .

Kryzys w niejednakowy sposob wplynat na sytuacje poszczegoélnych kra-
jow, jesli chodzi o naptyw i odptyw inwestycji zagranicznych.

Najwyzsze tempo naptywu odnotowaly Chiny i Brazylia, gorsze juz Rosja
i Indie, najbardziej ucierpiaty kraje UE (w tym Polska).

Najszybszy wzrost inwestycji dokonywanych przez wlasne przedsigbior-
stwa odnotowaly Chiny i USA, a w dalszej kolejnosci Rosja. Indyjskie inwesty-
cje wykazuja stabilno$¢, Brazylia wycofuje si¢ z inwestycji poza granicami
kraju, UE (w tym Polska) wykazuje wyrazny ich spadek.

Prawdopodobnie kryzys gospodarczy przy$pieszyt zmiang struktury inwe-
stycji zagranicznych (biorac pod uwagg aspekt terytorialny), wzmacniajac ten-
dencje, ktore juz wczesniej wystegpowaly (wzrost roli krajow grupy BRIC, spa-
dek znaczenia Europy, zmniejszajaca si¢ sila przyciagania gospodarki USA).
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3. INWESTYCJE ZAGRANICZNE KRAJOW
NAJCZESCIEJ INWESTUJACYCH W POLSCE

Polska jest krajem goszczacym przewaznie dla inwestorow zagranicznych
pochodzacych z krajow Unii Europejskiej. Wedlug danych Panstwowej Agencji
Informacji i Inwestycji Zagranicznych w Polsce, do 2010 r. wilacznie, najwaz-
niejsi inwestorzy pochodzili z krajow UE.

Tabela 2. Laczne inwestycje zagraniczne w Polsce wedlug krajow pochodzenia do
2010 r. (wlacznie) w min EURO

Kraj Kwota w min EURO %
1. Holandia 26 817 17,83
2. Niemey 20 39%4 13,56
3. Francja 18 689 12,42
4. Luksemburg 13132 8,73
5. Wiochy 10 528 7,0
6. USA 9271 6,16
7. pozostate 51610 34,31

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych statystycznych GUS.

Najwyzsza kwote zainwestowanego kapitalu wykazuje Holandia, ktorej
przedsigbiorstw, zainwestowatly tacznie ponad 100 mld zi. Charakterystyczne
jest to, ze pigciu najwigkszych inwestorow to inwestorzy pochodzi z krajow
UE. Dopiero na széstym miejscu lokuje si¢ USA, a wigc jeden z krajow, ktore
najwigcej lokuja w inwestycjach zagranicznych. Na liscie krajow, ktore dotad
najwigcej ulokowaly w Polsce, nie ma zadnego z pozostatych krajéw o rosna-
cym znaczeniu dla gospodarki swiatowej: Rosji, Brazylii, Chin i Indii.

Najsilniej przez inwestycje zagraniczne Polska jest powiazana z krajami
UE. Dowodzi tego tabela 3.

Tabela 3. Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski w 2010 r. wedtug

kraju pochodzenia
Kraj Warto$¢ w min EUR %
1. Luksemburg 1945 25,9
2. Niemcy 1627 217
3. Whochy 1020 13,6
4. Cypr 843 11,2
5. Szwajcaria 510 6,8
6. W. Brytania 396 53
7. Szwecja 343 4,6
8. Austria 327 44
9. Hiszpania 252 34
10. Portugalia 252 34

Zrédto: PATIIZ — http://www.peiz.gov.pl.

Jak widaé, w 2010 r. inwestycje zagraniczne byly calkowicie zdominowane
w Polsce przez europejskich inwestorow, w przewazajacej liczbie inwestorow
pochodzacych z krajow nalezacych do Unii Europejskiej. Poglebia sig¢ wige za-
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leznos¢ Polski jako kraju goszczacego od inwestorow europejskich (porownujac
skumulowany naptyw inwestycji zagranicznych i naplyw inwestycji zagranicz-
nych z 2010 r.).

Zjawiska tego nie mozna oceniac¢ pozytywnie.

Unia Europejska, jak wynika z tabeli 1, mocno odczuta kryzys gospodarczy,
i panstwa nalezace do UE znaczenie mniej inwestuja zagranica niz w okresie
przez kryzysem, w przeciwienstwie do USA i Chin, czy Rosji.

Po dluzszym czasie stabszy rozwoj krajow europejskich moze doprowadzi¢
do znacznego spadku inwestycji zagranicznych dokonywanych w Polsce.

W tym kontekscie dos¢ istotne wydaje sig to, jaka dynamike w inwestowa-
niu zagranica wykazuja przedsigbiorstwa krajow, ktore wykazuja najwigksze
zaangazowanie inwestycyjne w Polsce.

Tabela 4. Skumulowane inwestycje zagraniczne wybranych krajow w mln USD

Kraj 1990 2000 2011

1. Holandia 105 088 305 461 943 086
2. Niemcy 151 581 541 866 1441611
3. Francja 112 441 925 925 1372676
4. Luksemburg b. d. b. d. 129 482

5. Wiochy 60 184 169 957 512 201
6. USA 731762 2694 014 4 499 962
7. UE - cato$¢ 808 661 3482534 9198 832
8. Chiny 53 487 532 069 2152902

9. Rosja - 20141 362 101

Zrédto: World Investment Report 2012.

Wymienione w tabeli kraje notowaly zmienne tempo wzrostu kapitatu za-
angazowanego za granica. W latach 1990-2000 bardzo duze tempo wykazywata
Francja, w latach 2000-2011 juz tempo to byto stabsze. Znacznie szybszy byt
wzrost inwestycji zagranicznych takich krajow, jak: Holandia, Niemcy
i w mniejszym stopniu Wtochy. Stany Zjednoczone przez caty czas wykazywa-
ty bardzo szybkie tempo wzrostu kapitalu zaangazowanego poza granicami
kraju.

Tempo wzrostu inwestycji zagranicznych dokonywane w badanym okresie
przez panstwa UE jako catosci bylo do$¢ szybkie, i na tym tle inwestycje kra-
jow, najczesciej inwestujacych w Polsce przedstawia tabela 5.

Jak wynika z przedstawionej tabeli, najwyzsze tempo wzrostu inwestycji
zagranicznych lokowanych poza obszarem kraju macierzystego notowaty Chi-
ny. Bardzo wysoki wzrost takich inwestycji wystgpowal w Rosji, przy czym ze
zrozumiatych wzgledéw dane nie obejmuja 1990 r. Na tle krajéw Unii Europe;j-
skiej, jako catosci, glowni inwestorzy zagraniczni w Polsce tempo zaangazowa-
nia inwestycyjnego (poza Francja) maja nizsze niz $rednia europejska. Wynika
stad, ze struktura inwestowania niektorych krajow (Niemcy, Holandia, Francja)
jest korzystna dla Polski, przedsigbiorstwa innych krajow preferuja kierunki
inwestowania, w ktorych Polska odgrywa mniejsza rolg.
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Tabela 5. Tempo zaangazowania inwestycyjnego krajow najczgsciej inwestujacych
w Polsce na tle tempa inwestowania w innych krajach

Kraj 2000/1990 2011/2000 2011/1990
1. Holandia 291 3,08 8,97
2. Niemcy 3,57 2,66 9,51
3. Francja 8,23 1,48 12,21
4. Luksemburg - - -
5. Wiochy 2,82 3,01 8,51
6. USA 3,68 1,67 6,15
7. UE - cato$¢ 4,31 2,64 11,37
8. Chiny 9,9 4,04 40,25
9. Rosja - 17,98 -

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie World Investment Report 2012

Kraje majace duzy udzial w inwestycjach zagranicznych w Polsce, maja
jednoczesnie duzy udziat w catosci inwestycji dokonywanych przez kraje UE:

— udziat Holandii w 2011 r. stanowil 10,3% calo$ci inwestycji krajow UE

w2011 r. (w2000 r. — 8,7%, w 1990 r. — 7,3%),

— udziat Niemiec — 15,6% (w 2000 r. — 15,5%, w 1990 r. — 18,7%),
— udziat Francji — 14,9% (w 2000 r. — 26,6%, w 1990 r. — 13,9%),
— udziat Wtoch — 5,6% (w 2000 r. — 4,9%, w 1990 r. — 7,4%),

— udzial Luksemburga — 1,4%.

Laczny udziatl tych krajow w inwestycjach zagranicznych UE wynosit
w2011 r. 47,8%, a wigc blisko potowe wszystkich inwestycji dokonywanych
przez przedsigbiorstwa krajow UE.

Biorac pod uwagg fakt, ze zar6wno Chiny, jak i Rosja miaty we wcze$niej-
szych latach niski poziom inwestycji dokonywanych poza granicami kraju,
a Stany Zjednoczone w latach 1990-2011 notowaty znacznie nizsza dynamike
inwestycji zagranicznych niz kraje UE, przy dos¢ poréwnywalnym poziomie
z 1990 r., nalezy uznaé, ze kraje Unii Europejskiej w okresie 1990-2011 jako
inwestorzy zagraniczni wykazywaly duza aktywnos¢.

Prezentowane dane w zbyt malym jednak stopniu okres$laja wahania w in-
westycjach zagranicznych, dokonywanych przez przedsigbiorstwa krajow, kto-
rych inwestycje w Polsce sa najwyzsze, wahania wywolane przez kryzys go-
spodarczy. Dane dotyczace podejmowanych przez przedsigbiorstwa tych krajow
inwestycji w latach 2006-2011 przedstawia ponizsza tabela.

Jak wynika z tabeli 6, wigkszo$¢ krajow w warunkach kryzysu, a wigc
w latach 2007-2010, znacznie zmniejszyta rozmiary inwestowania za granica.

Holandia, ktora jak na tak niewielki kraj, bardzo duzo inwestuje za granica,
wykazata bardzo wysokie spadki zaangazowania inwestycyjnego, w 2011 r.
warto$¢ inwestycji dokonywanych przez przedsigbiorstwa holenderskie nie
osiagneta nawet polowy wartosci z najlepszego pod tym wzgledem 2006 r. Wi-
da¢ duze wahanie w wartosci inwestycji (vide: 2009-2011). Rowniez bardzo
wysokie spadki wystgpowaly w inwestycjach zagranicznych przedsigbiorstw
niemieckich. Tu z kolei najlepszym rokiem okazat si¢ 2007 r. W 2011 r. inwe-
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stycje niemieckie osiagnely jedynie 31,8% wartosci 2007 r. Rok 2010 byt wy-
raznie lepszy niz 2011 r.

Tabela 6. Inwestycje zagraniczne wybranych krajéw w latach 2006-2011 w mln USD

Kraje 2006 2007 2008 2009 2010 2011
1. Holandia 71175 55 606 68 334 28180 56217 31867
2. Niemcy 118 701 170 617 72758 75391 109 321 54 368
3. Francja 110 673 164 310 155 047 107 130 76 867 90 146
4. Luksemburg 7747 73 350 11759 7547 15123 11741
5. Wiochy 43797 96 231 67 000 21275 32 655 47210
6. USA 224 220 393 518 308 296 266 955 304 399 396 656

Zroédto: World Investment Report 2012.

Francja okazala si¢ rownie liczacym si¢ inwestorem zagranicznym w bada-
nym okresie, jak Niemcy.

Spadek inwestycji dokonywanych przez przedsigbiorstwa francuskie w tych
latach okazat si¢ duzo nizszy, niz inwestycji przedsigbiorstw niemieckich.
W 2011 r. warto$¢ inwestycji stanowita 54,8% warto$ci z najlepszego pod tym
wzgledem 2007 r. Rowniez i w pozostatych latach (2008-2010, a wigc w latach
kryzysu) spadki nie byly tak dotkliwe, jak spadki inwestycji przedsigbiorstw
niemieckich z tym okresie. Wyjatek stanowit jedynie 2010 r.

Inwestycje zagraniczne Luksemburga wykazywaty bardzo duza zmienno$¢.
Po wyjatkowo wysokich inwestycjach w 2007 r., warto$¢ inwestycji wrocita do
poziomu kilkunastu miliardow USD, przy czym, biorac pod uwage skalg inwe-
stycji, wahania sa dos¢ duze. Po najwigkszym spadku w 2009 r., w 2010 r. na-
stapito podwojenie wartosci inwestycji, po czym znéw w 2011 r. ich wartos¢
spadta.

Nieco inne tendencje wystapily w inwestycjach przedsigbiorstw wioskich.
Tu réwniez najlepszy okazat sig¢ 2007 r., natomiast po bardzo wyraznym spadku
w 2009 r., w latach 2010-2011 nastgpowal stopniowy wzrost zaangazowania
inwestycyjnego. Natomiast, spadek inwestycji byl na tyle duzy, ze w 2011 r. ich
warto$¢ stanowita jedynie 44% wartosci z 2007 r.

W znacznie mniejszym stopniu kryzys gospodarczy wptynat na inwestycje
przedsigbiorstw amerykanskich.

Ich inwestycje zagraniczne w 2011 r. nieznacznie przekroczyly poziom
z najlepszego pod tym wzgledem wczesniej 2007 r. Spadek wartosci inwestycji
réwniez nie byt tu relatywnie, bardzo wyrazny w latach 2008-2010.

W najgorszym pod tym wzgledem 2009 r. warto§¢ inwestycji, w porowna-
niu z 2007 r., spadta do poziomu 67,8%, po to, by w 2010 r. 1 2011 r. osiagnac
juz znacznie wigksze warto$ci.

Przeprowadzona analiza potwierdza hipotezg, ze tempo inwestycji krajow
niebedacych w Unii Europejskiej jest i prawdopodobnie bgdzie w przysziosci
szybsze, niz krajow UE. W tej sytuacji, Polska powinna liczy¢ na inwestycje
tych krajow i probowaé nawiazywaé z nimi wspotprace gospodarcza w szer-
szym zakresie, niz to czyni dotychczas.
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4. KRYZYS GOSPODARCZY A ZMIANY W WARTOSCI PROJEKTOW
INWESTYCYJIJNYCH TYPU GREENFIELD

Dla kraju goszczacego inwestycje zagraniczne najwazniejszym rodzajem
inwestycji zagranicznych sa inwestycje typu greenfield. Inwestycje te, tworzac
nowe sktadniki majatkowe w kraju goszczacym, realizowane od podstaw,
a wigc juz nie na istniejacym majatku o charakterze wytworczym lub ustugo-
wym, jak ma to miejsce w przypadku inwestycji typu brownfield, stanowia jed-
nocze$nie dowod zaufania inwestora zagranicznego do stabilnosci ekonomicz-
nej, spotecznej i politycznej tego kraju oraz jego perspektyw rozwojowych.
Dlatego tez warto oceni¢ zmiany w przeptywach inwestycyjnych zwigzanych
z realizacja projektow typu greenfield przez te kraje europejskie, ktore maja
szczegblnie duzy udzial w inwestowaniu w Polsce, na tle innych krajow, ktore
wykazuja w skali gospodarki swiatowej szczeg6lna aktywnos¢ w podejmowa-
niu zagranicznych inwestycji oraz charakteryzuja si¢ duzym potencjalem roz-
wojowym.

Analizujac dane zawarte w tabeli 7, zauwazamy, ze inwestycje zagraniczne
typu greenfield dokonywane przez kraje nalezace do Unii Europejskiej wyka-
zywaly coraz wigksze wartosci az do 2008 r., w trzech nastepujacych latach wy-
stapity wyrazne spadki. Mozna uzna¢, ze kryzys gospodarczy spowodowat
mniejsze zaufanie przedsigbiorstw krajow UE do inwestowania za granica,
zwlaszcza jesli chodzi o inwestycje o tak duzym znaczeniu, jak inwestycje typu
greenfield. W 2011 r. warto$¢ tych inwestycji stanowita tylko 55% wartosci in-
westycji dokonywanych w 2008 .

W krajach, ktorych inwestycje maja szczeg6lne znaczenie dla Polski, ten-
dencje byly podobne, jak w catej Unii.

Tabela 7. Warto$¢ projektow inwestycyjnych typu greenfield realizowanych przez wy-
brane kraje w latach 2005-2011 w mIn USD

Kraje 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

UE - calo$¢ 265 649 353310 407715 602953 420083 358467 331944
Holandia 27 974 36 857 25810 40 821 32825 20612 17 452
Niemcy 56 251 74 440 79 609 103 347 75729 71884 70 841
Francja 34215 50280 57 751 92 633 66 125 52 956 49 747

Luksemburg 2183 11 847 11373 13635 10 904 6 865 9422
Wiochy 16 875 16 390 26 973 44 945 30 168 23 545 23117

USA 155 324 171089 139 821 270977 174 079 146 165 157 714
Chiny (+HK) 17 443 29 880 52579 68 463 47 980 41118 52742
Rosja 26125 16 134 15454 23280 13 096 15 466 15503
Brazylia 3232 3632 5771 15773 10 236 10431 4583
Indie 12 906 31650 25679 40792 24 308 19912 34 621

Zrédto: World Investment Report 2012.

Przedsigbiorstwa holenderskie inwestowaty najwigcej w 2008 r., a nastgpnie
corocznie mieliSmy do czynienia ze spadkami wartosci inwestycji. W 2011 r.
warto$¢ inwestycji typu greenfield stanowita tylko 42,7% warto$ci inwestycji
z 2008 r. W latach 2005-2008 wartosci inwestycji ulegaly wahaniom.
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W 2006 r. warto§¢ inwestycji wzrosta w porownaniu z 2009 r., aby spasé
w 2007 r. 1 gwattowanie zwigkszy¢ si¢ w 2008 .

Niemieckie przedsigbiorstwa nieprzerwanie zwigkszaly wartos¢ inwestycji
do 2008 r., i od tego czasu nastapily systematyczne spadki warto$ci inwestycji.
W 2011 r. warto$¢ niemieckich inwestycji typu greenfield stanowita 68,5% ich
wartosci z 2008 r., spadek wige nie byt tak wyrazny, jak w przypadku inwesty-
cji holenderskich.

Doktadnie taka sama tendencja wystapita w przypadku inwestycji francu-
skich. Ich wartos¢ wzrastata do 2008 r., a pdzniej do 2011 r. nastepowaly spad-
ki. Wartos¢ inwestycji francuskich przedsigbiorstw stanowita w 2011 r. 53,7%
ich wartos$ci z 2008 .

Przy podobnych tendencjach przedsigbiorstwa z Luksemburga zwigkszyly
warto$¢ inwestycji w 2011 r. Wartos¢ inwestycji w 2011 r. stanowita 69,1% ich
wartosci z 2008 1.

Nieco inaczej ksztattowaly si¢ inwestycje przedsigbiorstw wioskich. W sto-
sunku do lat 2005-2007 w 2008 r. nastapit silny wzrost tych inwestycji,
w 2008 r. spadek, w 2011 r. inwestycje utrzymywaly si¢ na niskim poziomie
z2010 .

Nalezy zwr6ci¢ uwage na to, ze tacznie inwestycje pieciu krajow najsilniej
inwestujacych w Polsce stanowily 51,4% catoSci inwestycji typu greenfield do-
konywanych przez kraje Unii Europejskiej. Sa to wigc liczacy si¢ inwestorzy
rowniez w sferze inwestycji typu greenfield

Podobne tendencje, jesli chodzi o warto$¢ inwestycji typu greenfield wyste-
powaly w pozostatych krajach.

W USA warto$¢ inwestycji typu greenfield wzrastata, z pewnymi wahania-
mi (2007) do 2008 r., w latach 2009-2010 nastgpowaty spadki, w 2011 r. nasta-
pit pewien wzrost inwestycji. W 2011 r. przedsigbiorstwa z USA zainwestowaly
47,5% tego, co inwestuja kraje UE ogotem.

Chiny, liczone razem z Hong-Kongiem (co powoduje pewne zawyzenie da-
nych, o czym byla juz mowa), inwestowaty coraz wigcej do 2008 r., pdzniej na-
stapil spadek inwestycji (lata 2009—2010) a w 2011 r. inwestycje wzrosty.

Rosyjskie przedsigbiorstwa relatywnie najwigcej inwestowaty w 2006 r.,
pozniej w latach 20062007 nastapit spadek, w 2008 r. wzrost i w latach 2009—
—2011 ponowny spadek.

Brazylijskie przedsigbiorstwa inwestowaly mato. Najlepszy rezultat
to 2008 r., a pdzniej juz nastapit spadek inwestycji.

Hinduskie przedsigbiorstwva inwestowaly ze zmiennym nasileniem. Po
wzrostach nastgpowaly spadki. Najlepszy byl 2008 r., pdzniej nastgpowaty
spadki, a w 2011 r. wystapit znaczny wzrost inwestycji typu greenfield

Ogotem, kraje BRIC w 2011 r. zainwestowatly tacznie 107 449 mln USD, co
stanowilo 32,3% inwestycji dokonywanych przez kraje UE lacznie i 63% inwe-
stycji dokonywanych przez pie¢ wymienionych krajow europejskich. Biorac
pod uwage wielko$¢ krajéw BRIC, nie jest to rezultat dobry, jakkolwiek musi-
my pamigtac o ich gospodarczym zapdznieniu.
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Nalezy jeszcze zwrdci¢ uwage na to, ze migdzy Niemcami, Francja, Holan-
dia i Wlochami wystepuja bardzo istotne roznice, jesli chodzi o wartos¢ inwe-
stycji typu greenfield. Niemcy zdecydowanie inwestuja wigcej, Francja jednak
juz znacznie mniej, Holendrzy wigcej od Wiochoéw inwestowali w latach 2005—
—2007, a w latach 2008-2011 troche wigcej Wtosi. Luksemburg, co jest zrozu-
miale, jest najstabszym inwestorem.

Wartos$¢ inwestycji typu greenfield w Polsce byla nastepujaca:

— w2005 r. — 14 243 min USD,
— w2006 r.—15 651 mln USD,
— w2007 r. — 22 803 mln USD,
— w2008 r. — 35 208 mln USD,
— w2009 r. — 14 548 min USD,
— w2010 r.— 11 446 min USD,
— w2011 r.—12 620 mln USD.

Tak wigc, po wzrostach w latach 2005-2008, w latach 2009—2010 nastapity
spadki, w poréwnaniu z 2010 r. w 2011 r. nastapit niewielki wzrost. Inwestycje
w 2011 r. stanowity 35,8% inwestycji z 2008 r., a wigc spadek jest bardzo wy-
razny.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzona analiza wykazata, ze w Polsce inwestuja przewaznie kraje
europejskie, w zdecydowanej przewadze sa inwestycje dokonywane przez
przedsigbiorstwa krajow nalezacych do Unii Europejskiej. Najczesciej w grupie
krajow, ktore zaangazowaly swoj kapital w Polsce, sa kraje, ktorych udziat
w inwestycjach zagranicznych catos$ci krajow UE jest bardzo wysoki w 2011 r.
1 byt réwnie wysoki w 1990 r. 1 2000 r.

Niski jest udziat inwestycji zagranicznych, dokonywanych przez panstwa
pozaeuropejskie (za wyjatkiem USA).

Zmiany w strukturze inwestycji zagranicznych, wywolane w duzej czesci
kryzysem ekonomicznym, nie wptywaty na kierunki naptywu bezposrednich
inwestycji zagranicznych do Polski.

Inwestycje typu greenfield sa relatywnie czgsto podejmowane przez przed-
sicbiorstwa z krajow UE, w tym przez przedsi¢biorstwa krajow najczesciej in-
westujacych w Polsce. Kraje UE inwestuja ponad dwukrotnie wigcej niz Stany
Zjednoczone i trzy razy wigcej niz kraje BRIC (wg danych z 2011 r.). W inwe-
stycjach typu greenfield kraje UE maja relatywnie silniejsza pozycje w stosun-
ku do USA i krajéw BRIC. Spadek inwestycji typu greenfield zanotowany
w Polsce jest silniejszy niz spadek naptywu bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych ogotem.

Kryzys gospodarczy powaznie wplynat na zahamowanie inwestycji zagra-
nicznych, lokowanych w Polsce. Pewien wzrost (silniejszy w przypadku ogdtu
FDI, w stosunku do inwestycji typu greenfield) w 2011 r. moze sugerowac, ze
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w nastgpnych latach wartos¢ inwestycji dokonywanych w Polsce bedzie wzra-
stac.

LITERATURA

Karaszewski W. (red.) (2008), Bezposrednie inwestycje zagraniczne polskich przedsiebiorstw,
Dom Organizatora, Torun.

Karaszewski W. (red.) (2012), Bezposrednie inwestycje zagraniczne w wojewodztwie kujawsko-
-pomorskim, Dom Organizatora, Torun.

Oczkowska R. (2013), Miedzynarodowa ekspansja przedsiebiorstw w warunkach globalizacji,
Difin, Warszawa.

PAIIZ — http://www.peiz.gov.pl.

Patora-Wysocka Z. (2012), Procesy internacjonalizacji malych i srednich przedsigbiorstw, Difin,
Warszawa.

Pietrewicz J. (2012), Systemowe uwarunkowania gospodarczej niestabilnosci i niepewnosci, [w:]
Sobiecki R., Pietrewicz J. (red.), Przedsiebiorstwo, a narastajqca niestabilnosc otoczenia,
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa.

Rozanski J. (2010), Przedsiebiorstwa zagraniczne w Polsce. Rozwdj. Finansowanie. Ocena,
PWE, Warszawa.

Starzynska D. (2012), Bezposrednie inwestycje zagraniczne — konkurencyjno$é przedsiebiorstw
produkcyjnych w Polsce, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz.

Swierkocki J. (red.) (2011), Rola inwestycji zagranicznych w ksztaltowaniu aktualnego i przyszle-
go profilu gospodarczego wojewddztwa todzkiego, Wydawnictwo Lodzkiego Towarzystwa
Naukowego, £.6dz.

Szymanski W. (2011), Niepewnos¢ i niestabilnos¢ gospodarcza, Difin, Warszawa.

World Investment Report 2012.

IMPACT OFTHE GLOBALECONOMICCRISISON FOREIGN DIRECTS
INVESTMENTSIN POLAND

Abstract. The purpose of this article is to define the relationship between value of invest-
ments made by foreign investors in Poland and the total amount of their investment made by these
investors in the world. The study includes the period 2005-2011 when the economic and financial
crisis occurred in the global economy. Therefore, special attention was paid to the impact of glob-
al economic crisis on the changes in the total amount and direction of foreign investments. Much
attention will be paid ,,greenfield” investments which are essential for the host countries because
of creating (and increasing) value of the assets located in those countries from the basis. The au-
thor hypothesized that the crisis has caused quite far-reaching reallocation of foreign investment
in the world but that did not affect the direction off load the total value of foreign investments in
Poland.

Keywords: foreign direct investment, ,,greenfield” investment, economic crisis.
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