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Streszczenie: Bezpośrednie inwestycje zagraniczne (BZ) stanowią jeden z kluczowych czynników wspo-
magających rozwój gospodarczy kraju przyjmującego. W warunkach światowego kryzysu gospodarczego 
nastąpił spadek przepływów BIZ. Niniejszy artykuł stanowi próbę oceny atrakcyjności inwestycyjnej pol-
skiej gospodarki w kontekście napływu kapitału zagranicznego w warunkach międzynarodowego kryzysu 
gospodarczego. W ramach opracowania wykorzystano dane statystyczne za lata 2006–2012 gromadzone 
przez UNCTAD oraz GUS. Wyniki przeprowadzonej analizy wskazują, że w warunkach międzynarodo-
wego kryzysu gospodarczego Polska stanowiła atrakcyjne miejsce lokaty kapitału zagranicznego, co miało 
korzystny wpływ na rozwój polskiej gospodarki w tym burzliwym okresie. 
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Wprowadzenie 

Liberalizacja przepływów kapitałowych w 1990 roku doprowadziła automatycznie do 
napływu bezpośrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) do krajów Europy Środkowej 
i Wschodniej, ale alokacja kapitału była nierównomierna. W tym okresie Polska była jednym 
z krajów, które przyciągają zagranicznych inwestorów (Hans‐Werner, Weichenrieder 1997: 
177–210). Już w początkowym okresie transformacji ustrojowej w 1989–1990 Polska została 
uznana za atrakcyjne miejsce lokaty inwestycji zagranicznych, z uwagi na istnienie trzech 
podstawowych, powiązanych ze sobą czynników lokalizacji: relatywnie niskiego kosztu 
stosunkowo dobrze wykwalifikowanej siły roboczej, rynkowego potencjału oraz dostęp-
ności zasobów naturalnych. Kryteria te nadal pozostają aktualne (Hunter, Ryan 2013: 17). 

Współczesna gospodarka światowa charakteryzuje się ścisłym systemem powiązań 
między gospodarkami poszczególnych krajów. Gospodarka każdego kraju charakteryzuje 
się zmiennością cyklu koniunkturalnego. Globalizacja spowodowała bardzo dużą otwartość 
gospodarek, co powoduje przenoszenie się pomiędzy nimi zarówno zjawisk pozytywnych, 
jak i negatywnych. Zmiany gospodarcze, w tym również zjawiska kryzysowe, są bardziej 
odczuwalne i coraz szybciej przenoszą się pomiędzy poszczególnymi krajami. 
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Kryzys finansowy jest zjawiskiem, które w istotnym stopniu oddziałuje na gospodarkę, 
szczególnie w obecnych czasach globalizacji (Stawska 2012: 229). Globalny kryzys finanso-
wy jest jednym z największych – o ile nie największym – kryzysem finansowym w historii 
gospodarki światowej. Rozpoczął się w Stanach Zjednoczonych, ale odbił się na gospo-
darkach praktycznie wszystkich krajów na świecie, również w Polsce. Znalazło to swoje 
odzwierciedlenie również w przepływach kapitału zagranicznego. 

O ile wpływ przedsiębiorstw zagranicznych na gospodarkę kraju przyjmującego może 
być dyskusyjny, tak gwałtowny spadek napływu kapitału zagranicznego jest postrzegany 
jako zjawisko negatywne. Pozytywny wpływ bezpośrednich inwestycji zagranicznych wy-
nika z uzupełnienia przez zagranicznych inwestorów luki kapitałowej w kraju goszczą-
cym, transferu nowoczesnych technologii i innowacji (o ile gospodarka kraju przyjmują-
cego jest bardziej rozwinięta niż kraj macierzysty), modernizacji krajowego ryku pracy 
oraz zwiększenia eksportu. Negatywne skutki BIZ są zazwyczaj związane gwałtownym 
ograniczeniem napływu tego kapitału. W większości krajów w wyniku kryzysu gospodar-
czego nastąpił spadek napływu BIZ. W przypadku Polski ograniczenie napływu kapitału 
zagranicznego miało raczej krótkotrwały charakter (Leven 2012).

Skutki kryzysu gospodarczego mają swoje odzwierciedlenie w sytuacji gospodarczej 
krajów – eksporterów kapitału i inwestujących w Polsce koncernów (Kłysik-Uryszek 2012: 
187). W szczególnej sytuacji znajdują się korporacje transnarodowe, na które z jednej stro-
ny silnie oddziaływują zmiany gospodarcze w kraju macierzystym, ale również w krajach 
lokaty bezpośrednich inwestycji zagranicznych. Takie obniżenie się kondycji finansowo-
-majątkowej przedsiębiorstw ma negatywny wpływ na podejmowane przez nie działania 
zarówno na poziomie działalności operacyjnej, jak i inwestycyjnej (np. podjęcie działań re-
strukturyzacyjnych skutkujących obniżeniem liczby zatrudnionych), co z punktu widzenia 
gospodarki kraju przyjmującego jest istotne. 

W okresie światowego kryzysu gospodarczego Polska wydaje się być odporna na glo-
balne wstrząsy. W literaturze przedmiotu wśród przyczyn odporności polskiej gospodarki 
na skutki kryzysu gospodarczego wymienia się m.in. stabilny system bankowy, znaczną 
deprecjację polskiej waluty oraz niski stopień otwartości polskiej gospodarki w stosunku 
do innych krajów Europy Środkowej (Sobják 2013).

Z punktu widzenia lokalizacji inwestycji zagranicznych trudno jest jednoznacznie okre-
ślić jakie cechy gospodarki mają decydujący wpływ na lokalizację BIZ, zwłaszcza w wa-
runkach kryzysu gospodarczego. „Różni autorzy w oparciu o przeprowadzone badania do-
chodzą czasami do sprzecznych wyników. Ten sam czynnik okazuje się wpływać na BIZ 
– raz dodatnio, raz ujemnie lub okazuje się być statystycznie nieistotnym” (Wawrzyniak 
2010: 107). Badania M. Stawickiej wskazują, że „zmienność motywów skłaniających do 
ekspansji zagranicznej na rynki Unii Europejskiej w ostatnich siedmiu latach jest niewiel-
ka” (Stawicka 2013: 327–328). Jednak różnice – mimo, że niewielkie – jednoznacznie wska-
zują, że przedsiębiorstwa zagraniczne wyraźnie odczuły skutki kryzysu gospodarczego. 
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Wśród czynników, które zostały uznane za najważniejsze determinanty lokaty kapitału 
zagranicznego w Polsce zarówno w roku 2005 (a więc jeszcze przed kryzysem) oraz w 2011 
roku (w czasie trwania kryzysu) znalazły się: poszukiwanie nowych rynków zbytu oraz 
oferowanie niższych cen czynników wytwórczych.

Należy zwrócić uwagę na czynnik zewnętrzny, określany jako stabilność gospodarcza 
i polityczna kraju, który w badaniu przeprowadzonym w 2005 został uznany za nieważny, 
a w roku 2011 został wskazany jako bardzo ważny. Z kolei w 2005 roku za bardzo ważne 
uznano zachęty/ulgi inwestycyjne oraz chęć maksymalizacji zysku, podczas gdy w 2011 
roku czynniki te uznano już za średnio ważne (Stawicka 2013: 323–326).

W celu podjęcia próby oceny atrakcyjności inwestycyjnej polskiej gospodarki w warun-
kach kryzysu gospodarczego pod względem lokaty kapitału zagranicznego przedstawio-
na zostanie sytuacja makroekonomiczna Polski w latach 2006–2012 w oparciu o wybrane 
wskaźniki makroekonomiczne oraz wybrane charakterystyki kapitału zagranicznego, opi-
sujące atrakcyjność Polski jako miejsca lokaty kapitału zagranicznego w formie BIZ. 

1.	 Sytuacja makroekonomiczna Polski na podstawie wybranych wskaźników

W niniejszej części artykułu przedstawione zostaną wybrane wskaźniki opisujące kondycję 
polskiej gospodarki w okresie kryzysu ekonomicznego na tle krajów Unii Europejskiej. 
Mimo, iż okres czasowy, na jakim koncentruje się tematyka opracowania obejmuje lata 
2006–2012, zdecydowano się przedstawić wielkości analizowanych wskaźników w okresie 
nieco szerszym, tj. od 2004 roku, aby uwidocznić skutki, jakie wywarł na gospodarce Pol-
ski kryzys ekonomiczny.
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Rysunek 1. Stopa wzrostu PKB w Polsce na tle krajów Unii Europejskiej w latach 2004–2012 (%)

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Eurostatu (http://epp.eurostat.ec.europa.eu, 9.03.2014).

Jak pokazują dane przedstawione na rysunku 1, stopa wzrostu PKB w Polsce była 
wyższa niż przeciętna stopa wzrostu dla krajów Unii Europejskiej w analizowanym okre-
sie. W przypadku krajów UE skutki kryzysu gospodarczego wydają się być widoczne już 
w roku 2007 i przybierają na sile w kolejnych latach aż do 2009 roku. W przypadku Polski 
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spadek stopy wzrostu PKB odnotowuje się z pewnym opóźnieniem, tj. w roku 2008, a na-
stępnie w roku 2009. Spadek ten ma charakter krótkookresowy. W kolejnych latach, mimo 
niepewnych warunków dla prowadzenia działalności, polska gospodarka nadal pozostaje 
w dobrej kondycji i stopniowo się rozwija. 
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Rysunek 2. Stopa bezrobocia w Polsce na tle krajów Unii Europejskiej w latach 2004–2012 (%)

Żródło: opracowanie własne na podstawie danych Eurostatu (http://epp.eurostat.ec.europa.eu, 9.03.2014).

Do roku 2004 (tj. przystąpienia Polski do Unii Europejskiej) Polska charakteryzowała 
się bardzo wysokim poziomem stopy bezrobocia, sięgającym blisko 20% i znacznie prze-
kraczającym przeciętną wartość tego wskaźnika dla krajów Unii Europejskiej. W kolejnych 
latach stopa bezrobocia w Polsce charakteryzowała się wyraźną tendencją malejącą. Wśród 
przyczyn można wskazać z jednej strony znaczny napływ kapitału zagranicznego w tym 
okresie, co zaowocowało utworzeniem wielu nowych miejsc pracy, ale z drugiej – również 
znaczny odpływ siły roboczej do krajów zachodnich (Wielka Brytania, Irlandia, Szwe-
cja). Ponowny wzrost bezrobocia w Polsce nastąpił dopiero po 2008, jednak od 2010 roku 
tendencja ta uległa pewnemu zahamowaniu i poziom bezrobocia w Polsce od tego okresu 
utrzymuje się na względnie stałym poziomie.
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Rysunek 3. Stopa inflacji w Polsce na tle krajów Unii Europejskiej w latach 2004–2012 (%)

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Eurostatu (http://epp.eurostat.ec.europa.eu, 9.03.2014).
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Na rysunku 3 przedstawiono stopę inflacji w Polsce w latach 2004–2012 na tle średnie-
go poziomu stopy inflacji dla krajów Unii Europejskiej. Stopa inflacji jest jednym z czynni-
ków wpływających na decyzje inwestycyjne podmiotów gospodarczych1.

Przeciętna wartość wskaźnika inflacji w analizowanym okresie była nieznacznie wyż-
sza w Polsce w porównaniu do średniej unijnej. Od 2006 roku poziom wskaźnika inflacji 
w Polsce uległ znacznemu zwiększeniu (wzrost o około 3 pp w latach 2006–2008), jednak 
od roku 2008 odnotowano już niewielki spadek wartości tego wskaźnika i wahania pozio-
mu stopy inflacji ulegają stopniowemu zmniejszeniu. Jednak relatywnie wysoki poziom 
inflacji w Polsce w stosunku do krajów UE ma negatywny wpływ na inwestycje i poziom 
ich rentowności w ujęciu realnym. Przy czym amplituda wahań stopy inflacji jest niższa 
w przypadku Polski, co należy ocenić pozytywnie z punktu widzenia stabilności polskiej 
gospodarki. 

W dalszej części artykułu przedstawione zostaną wybrane wskaźniki opisujące dzia-
łalność przedsiębiorstw z udziałem kapitału zagranicznego w Polsce.

2.	 Kapitał zagraniczny w Polsce w latach 2006–2012

Inwestycje zagraniczne pełnią istotną rolę z punktu widzenia rozwoju gospodarczego kraju 
przyjmującego. Szczególne znaczenie ma napływ kapitału zagranicznego w formie bezpo-
średnich inwestycji zagranicznych2.

Okres spowolnienia na skutek kryzysu gospodarczego miał znaczący wpływ na ograni-
czenie przepływów kapitałowych. Jeśli chodzi o napływ i odpływ inwestycji zagranicznych 
– zmiany w gospodarce światowej miały nierównomierny charakter. Najbardziej ucierpiały 
kraje Unii Europejskiej, w tym również Polska (Różański 2013: 45).

Na rysunku 4 przedstawiono przepływy kapitału zagranicznego z i do polskiej gospo-
darki w latach 2006–2012 w formie bezpośrednich inwestycji zagranicznych.

Napływ kapitału zagranicznego w formie bezpośrednich inwestycji zagranicznych 
do polskiej gospodarki jeszcze w 2007 roku wykazywał tendencje rosnące. W kolejnym 
roku odnotowano spadek wartości kapitału zagranicznego o ok. 40 punktów procentowych 
w stosunku do roku poprzedniego, co wskazuje na wyraźne osłabienie działalności inwe-
stycyjnej zagranicznych inwestorów w Polsce. Równocześnie jest to okres, w którym po-
ziom inflacji przekracza 4%, a stopa wzrostu PKB maleje. W kolejnych latach, tj. do 2010 
roku wartość tego wskaźnika utrzymywała się na względnie stałym poziomie. Po 2010 roku 

1  Szerzej: Stawska (2014): 138.
2  Zgodnie z OECD, bezpośrednie inwestycje zagraniczne to inwestycje podjęte przez rezydenta jednej gospo-

darki (bezpośredniego inwestora) w przedsiębiorstwie będącym rezydentem innej gospodarki (przedsiębiorstwo 
bezpośredniego inwestowania) w celu uzyskania trwałej korzyści z lokaty kapitału. Uzyskanie trwałych korzyści 
wynika z istnienia długotrwałego związku między bezpośrednim inwestorem i przedsiębiorstwem bezpośredniego 
inwestowania oraz istotnym wpływem lub udziałem inwestora w zarządzaniu nim. Tak rozumiana relacja, według 
OECD, ma miejsce w sytuacji, gdy inwestor posiada co najmniej 10% akcji zwykłych lub głosów w przedsiębior-
stwie (OECD 2008: 7–8).
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widoczny jest wzrost wartości kapitału zagranicznego napływającego do Polski, co należy 
ocenić pozytywnie. Gwałtowny spadek wartości tego wskaźnika odnotowany w 2012 roku 
może wynikać z tego, że dane gromadzone przez UNCTAD są aktualizowane z pewnym 
opóźnieniem, zatem zaobserwowane zjawisko w chwili obecnej nie powinno być poddawa-
ne interpretacji. 
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Rysunek 4. Odpływ i napływ kapitału zagranicznego do Polski w latach 2006–2012 (mln USD)

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych UNCTAD (www.unctad.org, 9.03.2014).

Należy zauważyć, że wartość odpływu kapitału zagranicznego w formie BIZ w całym 
analizowanym okresie kształtuje się na niższym poziomie niż napływ tego kapitału, co jest 
zjawiskiem pozytywnym. Obniżenie wartości kapitału odpływającego z polskiej gospo-
darki zanotowano już w 2007 roku, natomiast niewielki wzrost wartości tego wskaźnika 
ma miejsce od 2010 roku, jednak nadal bilans przepływów kapitałowych w formie bezpo-
średnich inwestycji zagranicznych jest dla polskiej gospodarki dodatni i nie odnotowuje się 
zwiększenia skali zjawiska ucieczki kapitału zagranicznego z Polski. 
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Rysunek 5. Kierunki napływu kapitału zagranicznego do Polski w latach 2006–2012 (% kapitału 
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Źródło: opracowanie własne na podstawie danych UNCTAD (www.unctad.org, 9.03.2014).
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Głównym źródłem pozyskiwania kapitału zagranicznego w Polsce są kraje Unii Euro-
pejskiej – pochodzi z nich ponad 90% zainwestowanego w Polsce kapitału (rys. 5). Wśród 
najważniejszych inwestorów w Polsce należy wymienić: Holandię, Francję i Niemcy (od-
powiednio 21, 18, 17% zainwestowanego w Polsce w 2012 r. kapitału ogółem). W anali-
zowanym okresie zmniejszył się udział kapitału zagranicznego pochodzącego ze Stanów 
Zjednoczonych – z blisko 5% kapitału zagranicznego zainwestowanego w Polsce ogółem 
w 2006 do 2,6% w 2012 roku. Również udział inwestorów z Belgi uległ obniżeniu o 1,6 pp 
w analizowanym okresie. Zwiększył się natomiast udział kapitału zagranicznego pochodzą-
cego z Luksemburga, tj. od 3,1% kapitału zagranicznego zainwestowanego w Polsce ogółem 
w 2006 do 8,2% w 2012 roku

Na rysunku 6 przedstawiono liczbę projektów typu greenfield podejmowanych przez 
zagraniczne inwestycje w Polsce. Inwestycje typu greenfield (tj. od podstaw) są zwykle 
preferowane przez rządy krajów goszczących. „Dzieje się tak, gdyż pozytywny wpływ in-
westycji greenfield na gospodarkę kraju lokaty postrzegany jest jako znacznie silniejszy, 
o większym zasięgu aniżeli w przypadku akwizycji” (Karaszewski, Szałucka 2011: 24).
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Rysunek 6. Projekty typu greenfield w Polsce w latach 2006–2012

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych UNCTAD (www.unctad.org, 9.03.2014).

Warto zauważyć, że w roku 2007 zrealizowano ponad dwukrotnie więcej projektów 
greenfield w stosunku do roku poprzedniego. W roku 2008 liczba inwestycji utrzymywała 
się na podobnym poziomie. Po krótkookresowym spadku, w 2010 roku liczba projektów 
typu greenfield ponownie wzrosła. Należy zauważyć, że w tym okresie odnotowano rów-
nież zwiększony napływ kapitału zagranicznego w formie bezpośrednich inwestycji, moż-
na więc przypuszczać, że znaczna część tego kapitału została ulokowana w projekty typu 
greenfield, co jest zjawiskiem korzystnym. 

Pozytywnym zjawiskiem z punktu widzenia atrakcyjności inwestycyjnej Polski w wa-
runkach międzynarodowego kryzysu gospodarczego pod względem lokaty kapitału zagra-
nicznego jest również rosnąca tendencja liczby podmiotów, w których wartość zainwesto-
wanego kapitału przekracza 1 mln USD (rys. 7). Warto podkreślić, że nawet w pierwszych 
latach kryzysu zaobserwowano wzrost liczby dużych inwestorów zagranicznych w Polsce, 
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co może sugerować, że w okresie niepewności i niskiej stabilności światowej gospodarki 
część kapitału zagranicznego została ulokowana w Polsce. 
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Rysunek 7. Liczba podmiotów w Polsce, w których wartość zainwestowanego kapitału zagranicz-
nego wynosi ponad 1 mln USD

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych GUS (seria Działalność gospodarcza podmiotów z kapita-
łem zagranicznym w 2006 roku i następne).

Rosnący udział dużych podmiotów, w których wartość zainwestowanego kapitału prze-
kracza 1 mln USD jest korzystny dla polskiej gospodarki, ponieważ z jednej strony obec-
ność dużego inwestora w regionie może pobudzić działalność inwestycyjną oraz poprzez 
tworzenie znacznej ilości nowych miejsc pracy – może przyczynić się do obniżenia po-
ziomu bezrobocia w tym obszarze. Z drugiej jednak strony takie podmioty mogą stanowić 
poważne zagrożenie dla lokalnej przedsiębiorczości i spowodować spadek zyskowności ro-
dzimych przedsiębiorstw.
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Rysunek 8. Liczba zatrudnionych w podmiotach z udziałem kapitału zagranicznego w Polsce 
w latach 2006–2012

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych GUS (seria Działalność gospodarcza podmiotów z kapita-
łem zagranicznym w 2006 roku i następne).

Analiza poziomu zatrudnienia w przedsiębiorstwach zagranicznych wskazuje, że w la-
tach 2005–2008, tj. również w pierwszych latach kryzysu gospodarczego – liczba miejsc 
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pracy generowanych przez zagranicznych inwestorów rosła. Po 2008 roku odnotowano 
gwałtowny spadek zatrudnienia w przedsiębiorstwach z udziałem kapitału zagranicznego. 
Zmiany te jednak nie miały szczególnego związku z poziomem stopy bezrobocia w Polsce, 
która po 2008 roku stabilizuje się. Prawdopodobnie przyczyną ograniczenia zatrudnienia 
w przedsiębiorstwach zagranicznych była konieczność podjęcia działań restrukturyzacyj-
nych, obejmujących również zmiany w strukturze (i liczebności) zatrudnienia. Nie moż-
na również wykluczyć, że na skutek prawdopodobnych zmian w warunkach zatrudnienia 
w tym okresie, wynikających z redukcji kosztów (np. ograniczenia świadczeń socjalnych, 
premii motywacyjnych itp.) nastąpił odpływ pracowników. Pozytywnym zjawiskiem jest 
rosnąca liczba tworzonych w kolejnych latach miejsc pracy.	

Uwagi końcowe

Efektem światowego kryzysu gospodarczego było spowolnienie tempa rozwoju gospodarek 
poszczególnych krajów, w tym również spadek przepływów bezpośrednich inwestycji za-
granicznych. Zmiany te zachodziły nierównomiernie. Polska była jednym z krajów, który 
uznano za kraj odporny na globalne wstrząsy. Analiza wybranych wskaźników charaktery-
zujących polską gospodarkę w analizowanym okresie wskazuje, że w porównaniu do śred-
niej wartości tych wskaźników dla krajów UE – Polska istotnie zachowała umiarkowaną 
stabilność gospodarki – co w warunkach kryzysu jest jednym z kluczowych determinant 
lokaty kapitału zagranicznego w krajach goszczących, co potwierdza analiza m.in. przepły-
wów kapitału zagranicznego w formie bezpośrednich inwestycji zagranicznych, w tym pro-
jektów typu greenfield oraz rosnący udział podmiotów z udziałem kapitału zagranicznego 
w Polsce, gdzie wartość zainwestowanego kapitału zagranicznego przekracza 1 mln USD.
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foreign direct investment in poland under global economic crisis  
conditions

Abstract: Foreign direct investment (FDI) is one of the key factors supporting the host country economic 
development. During the global economic crisis the FDI flows have declined. This article attempts to as-
sess the investment attractiveness of the Polish economy in the context of the foreign capital flows in terms 
of international economic crisis. In the study statistical data of 2006–2012 compiled by UNCTAD and the 
Central Statistical Office are used. The results of the analysis indicate that under global economic crisis con-
ditions Poland was an attractive place of foreign direct investments which had a positive impact on the Polish 
economy development in this turbulent period.

Keywords: foreign direct investment, foreign capital, the economic crisis
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