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w warunkach
miedzynarodowego kryzysu gospodarczego
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Streszczenie: Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BZ) stanowia jeden z kluczowych czynnikow wspo-
magajacych rozwdj gospodarczy kraju przyjmujacego. W warunkach swiatowego kryzysu gospodarczego
nastapit spadek przeptywow BIZ. Niniejszy artykul stanowi probg oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej pol-
skiej gospodarki w konteks$cie naptywu kapitatu zagranicznego w warunkach migdzynarodowego kryzysu
gospodarczego. W ramach opracowania wykorzystano dane statystyczne za lata 2006-2012 gromadzone
przez UNCTAD oraz GUS. Wyniki przeprowadzonej analizy wskazuja, ze w warunkach migdzynarodo-
wego kryzysu gospodarczego Polska stanowita atrakcyjne miejsce lokaty kapitatu zagranicznego, co miato
korzystny wptyw na rozwoj polskiej gospodarki w tym burzliwym okresie.

Stowa kluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne, kapitat zagraniczny, kryzys gospodarczy

Wprowadzenie

Liberalizacja przeplywoéw kapitalowych w 1990 roku doprowadzita automatycznie do
naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) do krajéow Europy Srodkowej
1 Wschodniej, ale alokacja kapitatu byta nierownomierna. W tym okresie Polska byta jednym
z krajow, ktore przyciagaja zagranicznych inwestoréw (Hans-Werner, Weichenrieder 1997:
177-210). Juz w poczatkowym okresie transformacji ustrojowej w 1989—1990 Polska zostata
uznana za atrakcyjne miejsce lokaty inwestycji zagranicznych, z uwagi na istnienie trzech
podstawowych, powigzanych ze soba czynnikéw lokalizacji: relatywnie niskiego kosztu
stosunkowo dobrze wykwalifikowanej sity roboczej, rynkowego potencjatu oraz dostep-
nosci zasobow naturalnych. Kryteria te nadal pozostaja aktualne (Hunter, Ryan 2013: 17).

Wspoélczesna gospodarka §wiatowa charakteryzuje si¢ $cistym systemem powigzan
migdzy gospodarkami poszczegélnych krajow. Gospodarka kazdego kraju charakteryzuje
si¢ zmiennos$cia cyklu koniunkturalnego. Globalizacja spowodowata bardzo duza otwarto$§¢
gospodarek, co powoduje przenoszenie si¢ pomi¢dzy nimi zaréwno zjawisk pozytywnych,
jak i negatywnych. Zmiany gospodarcze, w tym rowniez zjawiska kryzysowe, sg bardziej
odczuwalne i coraz szybciej przenosza si¢ pomiedzy poszczegdlnymi krajami.
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Kryzys finansowy jest zjawiskiem, ktore w istotnym stopniu oddziatuje na gospodarke,
szczegolnie w obecnych czasach globalizacji (Stawska 2012: 229). Globalny kryzys finanso-
wy jest jednym z najwickszych — o ile nie najwiekszym — kryzysem finansowym w historii
gospodarki swiatowej. Rozpoczat si¢ w Stanach Zjednoczonych, ale odbit si¢ na gospo-
darkach praktycznie wszystkich krajow na $wiecie, rowniez w Polsce. Znalazto to swoje
odzwierciedlenie rowniez w przeptywach kapitatu zagranicznego.

O ile wptyw przedsiebiorstw zagranicznych na gospodarke kraju przyjmujacego moze
by¢ dyskusyjny, tak gwattowny spadek naptywu kapitatu zagranicznego jest postrzegany
jako zjawisko negatywne. Pozytywny wplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych wy-
nika z uzupelnienia przez zagranicznych inwestoréw luki kapitalowej w kraju goszcza-
cym, transferu nowoczesnych technologii i innowacji (o ile gospodarka kraju przyjmuja-
cego jest bardziej rozwinigta niz kraj macierzysty), modernizacji krajowego ryku pracy
oraz zwigkszenia eksportu. Negatywne skutki BIZ sa zazwyczaj zwigzane gwaltownym
ograniczeniem naptywu tego kapitatu. W wigkszo$ci krajow w wyniku kryzysu gospodar-
czego nastapil spadek naptywu BIZ. W przypadku Polski ograniczenie naptywu kapitatu
zagranicznego miato raczej krotkotrwaty charakter (Leven 2012).

Skutki kryzysu gospodarczego maja swoje odzwierciedlenie w sytuacji gospodarczej
krajow — eksporterow kapitatu i inwestujacych w Polsce koncernow (Ktysik-Uryszek 2012:
187). W szczegodlnej sytuacji znajduja si¢ korporacje transnarodowe, na ktore z jednej stro-
ny silnie oddzialywuja zmiany gospodarcze w kraju macierzystym, ale rowniez w krajach
lokaty bezposrednich inwestycji zagranicznych. Takie obnizenie si¢ kondycji finansowo-
-majatkowej przedsigbiorstw ma negatywny wplyw na podejmowane przez nie dziatania
zaré6wno na poziomie dziatalno$ci operacyjnej, jak i inwestycyjnej (np. podjecie dziatan re-
strukturyzacyjnych skutkujacych obnizeniem liczby zatrudnionych), co z punktu widzenia
gospodarki kraju przyjmujacego jest istotne.

W okresie $wiatowego kryzysu gospodarczego Polska wydaje si¢ by¢ odporna na glo-
balne wstrzasy. W literaturze przedmiotu wsrdd przyczyn odpornosci polskiej gospodarki
na skutki kryzysu gospodarczego wymienia si¢ m.in. stabilny system bankowy, znaczna
deprecjacje polskiej waluty oraz niski stopien otwartosci polskiej gospodarki w stosunku
do innych krajéow Europy Srodkowej (Sobjak 2013).

Z punktu widzenia lokalizacji inwestycji zagranicznych trudno jest jednoznacznie okre-
sli¢ jakie cechy gospodarki maja decydujacy wplyw na lokalizacj¢ BIZ, zwlaszcza w wa-
runkach kryzysu gospodarczego. ,,R6zni autorzy w oparciu o przeprowadzone badania do-
chodza czasami do sprzecznych wynikow. Ten sam czynnik okazuje si¢ wptywaé na BIZ
— raz dodatnio, raz ujemnie lub okazuje si¢ by¢ statystycznie nieistotnym” (Wawrzyniak
2010: 107). Badania M. Stawickiej wskazuja, ze ,,zmiennos¢ motywow sktaniajacych do
ekspansji zagranicznej na rynki Unii Europejskiej w ostatnich siedmiu latach jest niewiel-
ka” (Stawicka 2013: 327-328). Jednak r6znice — mimo, ze niewielkie — jednoznacznie wska-
ZUuja, ze przedsiebiorstwa zagraniczne wyraznie odczutly skutki kryzysu gospodarczego.
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Wsrod czynnikow, ktore zostaty uznane za najwazniejsze determinanty lokaty kapitatu
zagranicznego w Polsce zar6wno w roku 2005 (a wigc jeszcze przed kryzysem) oraz w 2011
roku (w czasie trwania kryzysu) znalazty si¢: poszukiwanie nowych rynkéw zbytu oraz
oferowanie nizszych cen czynnikow wytworczych.

Nalezy zwrdci¢ uwage na czynnik zewngtrzny, okreslany jako stabilno$¢ gospodarcza
i polityczna kraju, ktory w badaniu przeprowadzonym w 2005 zostal uznany za niewazny,
a w roku 2011 zostat wskazany jako bardzo wazny. Z kolei w 2005 roku za bardzo wazne
uznano zachety/ulgi inwestycyjne oraz che¢¢ maksymalizacji zysku, podczas gdy w 2011
roku czynniki te uznano juz za srednio wazne (Stawicka 2013: 323-326).

W celu podjecia proby oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej polskiej gospodarki w warun-
kach kryzysu gospodarczego pod wzgledem lokaty kapitatu zagranicznego przedstawio-
na zostanie sytuacja makroekonomiczna Polski w latach 2006—2012 w oparciu o wybrane
wskazniki makroekonomiczne oraz wybrane charakterystyki kapitalu zagranicznego, opi-
sujace atrakcyjnos¢ Polski jako miejsca lokaty kapitatu zagranicznego w formie BIZ.

1. Sytuacja makroekonomiczna Polski na podstawie wybranych wskaznikow

W niniejszej czesci artykutu przedstawione zostang wybrane wskazniki opisujace kondycje
polskiej gospodarki w okresie kryzysu ekonomicznego na tle krajow Unii Europejskiej.
Mimo, iz okres czasowy, na jakim koncentruje si¢ tematyka opracowania obejmuje lata
2006-2012, zdecydowano si¢ przedstawic¢ wielkosci analizowanych wskaznikéw w okresie
nieco szerszym, tj. od 2004 roku, aby uwidocznié¢ skutki, jakie wywart na gospodarce Pol-
ski kryzys ekonomiczny.
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Rysunek 1. Stopa wzrostu PKB w Polsce na tle krajow Unii Europejskiej w latach 20042012 (%)

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

Jak pokazuja dane przedstawione na rysunku 1, stopa wzrostu PKB w Polsce byla
wyzsza niz przecigtna stopa wzrostu dla krajow Unii Europejskiej w analizowanym okre-
sie. W przypadku krajow UE skutki kryzysu gospodarczego wydaja si¢ by¢ widoczne juz
w roku 2007 i przybieraja na sile w kolejnych latach az do 2009 roku. W przypadku Polski
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spadek stopy wzrostu PKB odnotowuje si¢ z pewnym opdznieniem, tj. w roku 2008, a na-
stepnie w roku 2009. Spadek ten ma charakter krotkookresowy. W kolejnych latach, mimo
niepewnych warunkéw dla prowadzenia dziatalno$ci, polska gospodarka nadal pozostaje
w dobrej kondycji i stopniowo si¢ rozwija.
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Rysunek 2. Stopa bezrobocia w Polsce na tle krajow Unii Europejskiej w latach 2004-2012 (%)

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

Do roku 2004 (tj. przystapienia Polski do Unii Europejskiej) Polska charakteryzowata
si¢ bardzo wysokim poziomem stopy bezrobocia, siggajacym blisko 20% i znacznie prze-
kraczajacym przecigtng warto$¢ tego wskaznika dla krajow Unii Europejskiej. W kolejnych
latach stopa bezrobocia w Polsce charakteryzowatla si¢ wyrazng tendencja malejaca. Wsrod
przyczyn mozna wskazac z jednej strony znaczny naplyw kapitatu zagranicznego w tym
okresie, co zaowocowato utworzeniem wielu nowych miejsc pracy, ale z drugiej — réwniez
znaczny odptyw sily roboczej do krajow zachodnich (Wielka Brytania, Irlandia, Szwe-
cja). Ponowny wzrost bezrobocia w Polsce nastapit dopiero po 2008, jednak od 2010 roku
tendencja ta ulegla pewnemu zahamowaniu i1 poziom bezrobocia w Polsce od tego okresu
utrzymuje si¢ na wzglednie stalym poziomie.
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Rysunek 3. Stopa inflacji w Polsce na tle krajow Unii Europejskiej w latach 2004-2012 (%)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu (http://epp.eurostat.ec.europa.eu, 9.03.2014).
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Na rysunku 3 przedstawiono stope¢ inflacji w Polsce w latach 2004—2012 na tle $rednie-
go poziomu stopy inflacji dla krajow Unii Europejskiej. Stopa inflacji jest jednym z czynni-
kow wplywajacych na decyzje inwestycyjne podmiotéw gospodarczych'.

Przecigtna wartos¢ wskaznika inflacji w analizowanym okresie byla nieznacznie wyz-
sza w Polsce w poréwnaniu do $redniej unijnej. Od 2006 roku poziom wskaznika inflacji
w Polsce ulegt znacznemu zwigkszeniu (wzrost o okoto 3 pp w latach 2006-2008), jednak
od roku 2008 odnotowano juz niewielki spadek wartosci tego wskaznika i wahania pozio-
mu stopy inflacji ulegaja stopniowemu zmniejszeniu. Jednak relatywnie wysoki poziom
inflacji w Polsce w stosunku do krajow UE ma negatywny wplyw na inwestycje i poziom
ich rentownosci w ujeciu realnym. Przy czym amplituda wahan stopy inflacji jest nizsza
w przypadku Polski, co nalezy oceni¢ pozytywnie z punktu widzenia stabilnos$ci polskiej
gospodarki.

W dalszej czgscei artykutu przedstawione zostang wybrane wskazniki opisujace dzia-
talnos$¢ przedsiebiorstw z udzialem kapitatu zagranicznego w Polsce.

2. Kapital zagraniczny w Polsce w latach 20062012

Inwestycje zagraniczne petnia istotng rol¢ z punktu widzenia rozwoju gospodarczego kraju
przyjmujacego. Szczegdlne znaczenie ma naptyw kapitatu zagranicznego w formie bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych?.

Okres spowolnienia na skutek kryzysu gospodarczego miat znaczacy wplyw na ograni-
czenie przeptywow kapitatowych. Jesli chodzi o naptyw i odptyw inwestycji zagranicznych
—zmiany w gospodarce $wiatowej miaty nierownomierny charakter. Najbardziej ucierpiaty
kraje Unii Europejskiej, w tym réwniez Polska (Rézanski 2013: 45).

Na rysunku 4 przedstawiono przeptywy kapitatu zagranicznego z i do polskiej gospo-
darki w latach 2006—2012 w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Naplyw kapitatu zagranicznego w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych
do polskiej gospodarki jeszcze w 2007 roku wykazywal tendencje rosnace. W kolejnym
roku odnotowano spadek wartos$ci kapitatu zagranicznego o ok. 40 punktéw procentowych
w stosunku do roku poprzedniego, co wskazuje na wyrazne ostabienie dziatalnosci inwe-
stycyjnej zagranicznych inwestoré6w w Polsce. Rownoczesnie jest to okres, w ktorym po-
ziom inflacji przekracza 4%, a stopa wzrostu PKB maleje. W kolejnych latach, tj. do 2010
roku wartos¢ tego wskaznika utrzymywata si¢ na wzglednie statym poziomie. Po 2010 roku

! Szerzej: Stawska (2014): 138.

2 Zgodnie z OECD, bezposrednie inwestycje zagraniczne to inwestycje podjete przez rezydenta jednej gospo-
darki (bezposredniego inwestora) w przedsigbiorstwie bedacym rezydentem innej gospodarki (przedsigbiorstwo
bezposredniego inwestowania) w celu uzyskania trwatej korzysci z lokaty kapitatu. Uzyskanie trwatych korzysci
wynika z istnienia dtugotrwatego zwiazku mig¢dzy bezposrednim inwestorem i przedsigbiorstwem bezposredniego
inwestowania oraz istotnym wptywem lub udzialem inwestora w zarzadzaniu nim. Tak rozumiana relacja, wedtug
OECD, ma miejsce w sytuacji, gdy inwestor posiada co najmniej 10% akcji zwyktych lub gtoséw w przedsigbior-
stwie (OECD 2008: 7-8).
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widoczny jest wzrost wartosci kapitatu zagranicznego naptywajacego do Polski, co nalezy
oceni¢ pozytywnie. Gwattowny spadek wartosci tego wskaznika odnotowany w 2012 roku
moze wynika¢ z tego, ze dane gromadzone przez UNCTAD sa aktualizowane z pewnym
opdznieniem, zatem zaobserwowane zjawisko w chwili obecnej nie powinno by¢ poddawa-
ne interpretacji.
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Rysunek 4. Odplyw i naptyw kapitatu zagranicznego do Polski w latach 20062012 (mln USD)
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych UNCTAD (www.unctad.org, 9.03.2014).

Nalezy zauwazy¢, ze wartos¢ odptywu kapitatu zagranicznego w formie BIZ w calym
analizowanym okresie ksztattuje si¢ na nizszym poziomie niz naptyw tego kapitatu, co jest
zjawiskiem pozytywnym. Obnizenie wartosci kapitatu odptywajacego z polskiej gospo-
darki zanotowano juz w 2007 roku, natomiast niewielki wzrost wartosci tego wskaznika
ma miejsce od 2010 roku, jednak nadal bilans przeptywow kapitatowych w formie bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych jest dla polskiej gospodarki dodatni i nie odnotowuje si¢
zwigkszenia skali zjawiska ucieczki kapitalu zagranicznego z Polski.
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Rysunek 5. Kierunki naptywu kapitatu zagranicznego do Polski w latach 20062012 (% kapitatu
zagranicznego ogdtem)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych UNCTAD (www.unctad.org, 9.03.2014).
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Glownym zrédtem pozyskiwania kapitatu zagranicznego w Polsce sa kraje Unii Euro-
pejskiej — pochodzi z nich ponad 90% zainwestowanego w Polsce kapitatu (rys. 5). Wsrod
najwazniejszych inwestor6w w Polsce nalezy wymieni¢: Holandie¢, Francje i Niemcy (od-
powiednio 21, 18, 17% zainwestowanego w Polsce w 2012 r. kapitatu ogétem). W anali-
zowanym okresie zmniejszyt si¢ udziat kapitatu zagranicznego pochodzacego ze Standéw
Zjednoczonych — z blisko 5% kapitatu zagranicznego zainwestowanego w Polsce ogotem
w 2006 do 2,6% w 2012 roku. Rowniez udzial inwestorow z Belgi ulegt obnizeniu o 1,6 pp
w analizowanym okresie. Zwigkszyt si¢ natomiast udziat kapitatu zagranicznego pochodza-
cego z Luksemburga, tj. od 3,1% kapitalu zagranicznego zainwestowanego w Polsce ogdtem
w 2006 do 8,2% w 2012 roku

Na rysunku 6 przedstawiono liczbe projektow typu greenfield podejmowanych przez
zagraniczne inwestycje w Polsce. Inwestycje typu greenfield (tj. od podstaw) sa zwykle
preferowane przez rzady krajéow goszczacych. ,,Dzieje si¢ tak, gdyz pozytywny wplyw in-
westycji greenfield na gospodarke kraju lokaty postrzegany jest jako znacznie silniejszy,
o wickszym zasiggu anizeli w przypadku akwizycji” (Karaszewski, Szatucka 2011: 24).
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Rysunek 6. Projekty typu greenfield w Polsce w latach 2006-2012
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych UNCTAD (www.unctad.org, 9.03.2014).

Warto zauwazy¢, ze w roku 2007 zrealizowano ponad dwukrotnie wigcej projektow
greenfield w stosunku do roku poprzedniego. W roku 2008 liczba inwestycji utrzymywata
si¢ na podobnym poziomie. Po krotkookresowym spadku, w 2010 roku liczba projektow
typu greenfield ponownie wzrosta. Nalezy zauwazy¢, ze w tym okresie odnotowano row-
niez zwigkszony naplyw kapitatu zagranicznego w formie bezposrednich inwestycji, moz-
na wigc przypuszczaé, ze znaczna czgs¢ tego kapitatu zostala ulokowana w projekty typu
greenfield, co jest zjawiskiem korzystnym.

Pozytywnym zjawiskiem z punktu widzenia atrakcyjnosci inwestycyjnej Polski w wa-
runkach migdzynarodowego kryzysu gospodarczego pod wzgledem lokaty kapitalu zagra-
nicznego jest rowniez rosnaca tendencja liczby podmiotéw, w ktorych wartos¢ zainwesto-
wanego kapitatu przekracza 1 mln USD (rys. 7). Warto podkresli¢, ze nawet w pierwszych
latach kryzysu zaobserwowano wzrost liczby duzych inwestorow zagranicznych w Polsce,
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co moze sugerowac, ze w okresie niepewnosci 1 niskiej stabilnosci §wiatowej gospodarki
cze$¢ kapitalu zagranicznego zostata ulokowana w Polsce.
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Rysunek 7. Liczba podmiotow w Polsce, w ktorych warto$¢ zainwestowanego kapitatu zagranicz-
nego wynosi ponad 1 mln USD

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS (seria Dzialalnosé gospodarcza podmiotéw z kapita-
tem zagranicznym w 2006 roku i nastepne).

Rosnacy udzial duzych podmiotéw, w ktorych warto$¢ zainwestowanego kapitatu prze-
kracza 1 mln USD jest korzystny dla polskiej gospodarki, poniewaz z jednej strony obec-
nos¢ duzego inwestora w regionie moze pobudzi¢ dziatalno$¢ inwestycyjng oraz poprzez
tworzenie znacznej iloSci nowych miejsc pracy — moze przyczyni¢ si¢ do obnizenia po-
ziomu bezrobocia w tym obszarze. Z drugiej jednak strony takie podmioty moga stanowic
powazne zagrozenie dla lokalnej przedsi¢biorczos$ci i spowodowaé spadek zyskownosci ro-
dzimych przedsigbiorstw.
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Rysunek 8. Liczba zatrudnionych w podmiotach z udziatem kapitalu zagranicznego w Polsce
w latach 20062012

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS (seria Dzialalnosé gospodarcza podmiotéw z kapita-
tem zagranicznym w 2006 roku i nastepne).

Analiza poziomu zatrudnienia w przedsi¢biorstwach zagranicznych wskazuje, ze w la-
tach 2005-2008, tj. rowniez w pierwszych latach kryzysu gospodarczego — liczba miejsc
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pracy generowanych przez zagranicznych inwestorow rosta. Po 2008 roku odnotowano
gwaltowny spadek zatrudnienia w przedsigbiorstwach z udziatem kapitatu zagranicznego.
Zmiany te jednak nie miaty szczegdlnego zwigzku z poziomem stopy bezrobocia w Polsce,
ktora po 2008 roku stabilizuje si¢. Prawdopodobnie przyczyna ograniczenia zatrudnienia
w przedsiebiorstwach zagranicznych byta konieczno$¢ podjecia dziatan restrukturyzacyj-
nych, obejmujacych rowniez zmiany w strukturze (i liczebno$ci) zatrudnienia. Nie moz-
na réwniez wykluczy¢, ze na skutek prawdopodobnych zmian w warunkach zatrudnienia
w tym okresie, wynikajacych z redukcji kosztow (np. ograniczenia $wiadczen socjalnych,
premii motywacyjnych itp.) nastapit odptyw pracownikow. Pozytywnym zjawiskiem jest
rosngca liczba tworzonych w kolejnych latach miejsc pracy.

Uwagi koncowe

Efektem $wiatowego kryzysu gospodarczego byto spowolnienie tempa rozwoju gospodarek
poszczegdlnych krajow, w tym réwniez spadek przeptywdw bezposrednich inwestycji za-
granicznych. Zmiany te zachodzily nieréwnomiernie. Polska byta jednym z krajow, ktory
uznano za kraj odporny na globalne wstrzasy. Analiza wybranych wskaznikow charaktery-
zujacych polska gospodarke w analizowanym okresie wskazuje, ze w porownaniu do sred-
niej wartosci tych wskaznikéw dla krajow UE — Polska istotnie zachowata umiarkowana
stabilno$¢ gospodarki — co w warunkach kryzysu jest jednym z kluczowych determinant
lokaty kapitatu zagranicznego w krajach goszczacych, co potwierdza analiza m.in. przepty-
wow kapitatu zagranicznego w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych, w tym pro-
jektow typu greenfield oraz rosngcy udziat podmiotéw z udziatem kapitatu zagranicznego
w Polsce, gdzie warto$¢ zainwestowanego kapitatu 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

Cytowanie

Jasiniak M. (2014), Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce w warunkach miedzynarodowego kryzysu gospo-
darczego, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 804, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”
nr 67, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin, s. 793—802; www.wneiz.pl/frfu.



