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Zagraniczne przeplywy kapitalu w warunkach
kryzysu finanséw publicznych — sytuacja Polski

Obecny kryzys finanséw publicznych jest wynikiem kryzysu gospodarcze-
go, ktorego kulminacja nastgpila na przetomie lat 2008 i 2009 w Stanach Zjedno-
czonych i szybko swym zasiegiem ogarngta wickszo$¢ krajow S$wiata, w tym
w duzym stopniu Uni¢ Europejska. Silny spadek PKB wraz z zatamaniem cen ak-
tywoéw na rynkach finansowych i nieruchomosci przyczynit si¢ do znacznego
spadku dochodéw podatkowych. Ten czynnik, a takze przyjecie przez wiele
rzadéw pakietow stymulacyjnych dla pobudzenia koniunktury gospodarczej oraz
wsparcie dla sektora finansowego spowodowaty znaczacy wzrost deficytu sekto-
ra finanséw publicznych i dlugu publicznego. Konsekwencjg tej sytuacji byt
odczuwalny w wielu krajach UE kryzys zaufania, co znaczaco podniosto koszty
finansowania ich zadluzenia i nasilito powyzsze niekorzystne tendencje. Powyz-
sze zdarzenia miaty rowniez wptyw na zmiany zachodzace w przeptywach kapi-
talu zwlaszcza w postaci bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ).

W artykule podjeto probe oceny przeptywow kapitatu w postaci bezposred-
nich inwestycji zagranicznych w warunkach zmieniajgcej si¢ sytuacji makro-
ekonomicznej. Szczegdlng uwage starano si¢ zwrdci¢ na zmiany BIZ wyni-
kajace z sytuacji finansow publicznych w Polsce.

WPLYW KRYZYSU NA POZIOM PKB

Negatywne implikacje kryzysu finansowego nie zostaly w peini zneutrali-
zowane 1 nadal dajg o sobie zna¢ m.in. w postaci napi¢¢ w sferze finansow pu-
blicznych i kryzysu zadluzeniowego szeregu gospodarek europejskich, w tym
takze w strefie euro (Grecja, Irlandia, Portugalia, Hiszpania), co powaznie
zwigkszyto obszar ryzyk i niepewnosci co do perspektyw trwalego ozywienia.
Istotng cechg ostatniej recesji byto wyeksponowanie zarysowujacych si¢ od po-
czatku minionej dekady dwoch predkosci rozwoju w gospodarce globalnej, tj.
szybszego rozwoju gospodarek rozwijajacych si¢ oraz wolniejszego krajow
rozwinigtych. W przeciwienstwie do poprzednich recesji, ostatni kryzys najbar-
dziej dotknat te drugie, podczas gdy w wigkszosci gospodarek wschodzacych
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notowano jedynie krotkotrwate spowolnienie wzrostu. Zarowno w okresie kry-
zysu, jak 1 w fazie pokryzysowej swojg pozycje w globalnej gospodarce umocni-
ly Chiny, Indie i Brazylia podczas, gdy pozycja Rosji, aspirujacej przed kryzy-
sem do grupy lokomotyw rozwoju gospodarki globalnej, ulegta ostabieniu.

O skali wptywu ostatniego kryzysu na gospodarke swiatowg $wiadczy fakt,
Ze po raz pierwszy w powojennym okresie odnotowano spadek globalnego PKB
(0 0,5%), przy czym w gospodarkach rozwinietych spadek ten siegnat 3,4 %.
W gospodarkach rozwijajacych sie nastgpito jedynie spowolnienie wzrostu do
2,7% [POLSKA 2011 — raport o stanie gospodarki, s. 23].

Wazrost gospodarczy w roku 2010 okazat si¢ szybszy niz przewidywano pod
koniec 2009 roku i osiggnat 5%, przy czym wzrost w krajach rozwinigtych
(0 3%) byt prawie 2,5-krotnie wolniejszy niz w krajach rozwijajacych si¢
(wzrost 0 7,3%), a tym samym te pierwsze nie zdotalty odbudowaé przedkryzy-
sowego poziomu PKB podczas, gdy te drugie powaznie go powickszyly [POL-
SKA 2011 - raport o stanie gospodarki, s. 23].

Skutki swiatowego kryzysu finansowego bardzo silnie dotknety kraje UE,
a tym samym szybko dotarly rowniez do Polski. Na rynki panstw UE przypada
bowiem az ok. 77,0% polskiego eksportu, a ok. 59% towaréw i ustug jest impor-
towanych z UE. Kraje Unii sg takze zrodtem ok. 85% bezposrednich inwestycji
zagranicznych w Polsce. Istotne ograniczenie zaméwien eksportowych dotkneto
silnie przetworstwo przemystowe, w ktorym produkcja spadta realnie w 2009 r.
0 3,9% r/r. Silny wzrost niepewnosci dotyczacej rozwoju sytuacji gospodarczej
w przysztosci, a takze ograniczenie dostgpu do kapitatu doprowadzity do spadku
inwestycji sektora prywatnego. W konsekwencji tempo wzrostu PKB zmniejszy-
to si¢ [Finanse publiczne w Polsce w okresie kryzysu, s. 9] (rys. 1).
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Rysunek 1. Tempo wzrostu PKB w UE-27 (rok/roku, ujecie realne)
Zrodlo: AMECO oraz KE — Interim forecast z lutego 2012.
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Wplyw kryzysu na poziom PKB w Polsce okazat si¢ jednak znacznie mniej-
szy niz w innych krajach UE. Polska byta jedynym spos$rod wszystkich krajow
cztonkowskich UE, w ktorym nie odnotowano spadku PKB w 2009 r. (wzrost
0 1,6% r/r).
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Rysunek 2. Skumulowana zmiana PKB per capita (PPS) w latach 2008-2011
(w relacji do $redniej UE) w %

Zrédto: AMECO oraz KE — Interim forecast z lutego 2012.

W kolejnych latach, wzrost PKB w Polsce przyspieszyt do 3,9% w 2010 r.
i 4,3% w 2011 r., czemu sprzyjato takze stopniowe wychodzenie z kryzysu na-
szego najwigkszego partnera handlowego — gospodarki niemieckiej. Uwzgled-
niajac dodatkowo jeden z najwyzszych w UE wzrostow PKB w 2008 r.
(0 5,1%), kiedy wigkszo$¢ krajow UE juz odczuta bardzo istotnie skutki kryzy-
su, Polska jest krajem Unii, w ktorym skumulowany wzrost PKB w ostatnich
czterech latach wyniost zdecydowanie najwiecej, bo az 15,8%. Drugie z panstw
cztonkowskich, Stowacja, odnotowato w tym okresie wzrost ,,zaledwie” o 8%,
trzecie — Malta 0 6,5%, a nastepne kraje o mniej niz 4%. W catej UE PKB spa-
dio w tym okresie o 0,5%. Naturalng konsekwencjg tak wysokiego, na tle innych
panstw cztonkowskich, wzrostu PKB, byto najszybsze w UE ,,doganianie” $rednie-
go unijnego dochodu mierzonego PKB per capita (wedlug parytetu sity nabywczej
— PPS) (rys. 2). Wskaznik ten wzrést w Polsce z 54,5% w 2007 r. do 64,3%
$redniej unijnej w 2011 r. Oznacza to, ze w tym okresie nasz kraj zmniejszyt
zaleglosci rozwojowe wzgledem $redniej UE o ponad 1/5. Trzeba jednak pamig-
tac, ze wynik ten byl spowodowany nie tylko wzrostem PKB w Polsce, ale takze
jego spadkiem w UE [Finanse publiczne w Polsce w okresie kryzysu, s. 6-7].
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TENDENCJE OGOLNE W SWIATOWYCH PRZEPLYWACH BIZ

Posrod niepewnosci zarysowujacych si¢ w gospodarce §wiatowej, globalne
naptywy kapitatu w postaci BIZ wzrosty o 16% w 2011 roku w poréwnaniu
z rokiem poprzednim.

Wzrost ten dotyczyt w glownej mierze inwestycji typu greenfield dokona-
nych w gospodarkach przejsciowych. Przeplywy BIZ do krajow rozwinietych
zdecydowanie wzrastaty w 2011 r., osiggajac poziom 748 miliardow USD, tj.
wzrost 0 21% w stosunku do 2010 r. Naptywy BIZ w Europie w analogicznym
okresie wzrosty o 19%, gtéwnie z powodu duzej liczby transgranicznych fuzji
i przeje¢ (M&As) (rys. 3). Gtownymi czynnikami powodujacym taki wzrost
M&As byly dziatania transnarodowych korporacji (KTN) restrukturyzujacych,
racjonalizujgcych dziatania spétki. Trwajaca restrukturyzacja w spoétkach oraz
stopniowe wprowadzanie przez panstwa dziatan naprawczych zwigzanych z zaist-
niatym kryzysem finansow publicznych spowodowata zmiany w inwestycjach
BIZ w krajach rozwinigtych [World Investment Report 2012, s. 6].
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Rysunek 3. Wartos$¢ swiatowych przeje¢ (M&As) i projektéw inwestycyjnych
typu greenfield w latach 2007-2011
Zrodto: World Investment Report 2012,UNCTAD, s. 6.

Czesto wzrost BIZ byl spowodowany wzrostem kwoty z reinwestowanych
zyskow, ktorych czgsé zostata zatrzymana u zagranicznych podmiotéw w posta-
ci rezerw gotowkowych.

7 kolei kraje rozwijajace sie nadal sa sprawcami prawie potowy globalnych
BIZ w 2011 r., a ich naptywy osiagnely nowy rekordowy poziom 684 miliardow
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USD. Wzrost w 2011 roku byt gtéwnie wynikiem inwestycji w Azji i w Amery-
ce Lacinskiej i Karaibow.

Rysunki 4 i 5 prezentujg zmiany w naptywach BIZ w poszczeg6lnych ugru-
powaniach gospodarki $wiatowe;.
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Rysunek 4. Naplyw kapitalu w postaci BIZ w mln USD (w cenach biezacych)
w latach 2006-2011

Zrodto: http://unctadstat.unctad.org/TableViewer/tableView.aspx (data pobrania 10.10.2012).
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Rysunek 5. Udzial glownych ugrupowan gospodarki $wiatowej w naptywach kapi-
tatu w postaci BIZ w latach 2006-2011 (w %)
Zrédlo: http://unctadstat.unctad.org/TableViewer/tableView.aspx (data pobrania 10.10.2012).



Zagraniczne przeptywy kapitatu w warunkach kryzysu finansow publicznych... 263

Globalne odptywy BIZ wzrosty o 17% w 2011 roku, w poréwnaniu z 2010
rokiem. Wzrost ten byl napedzany gtownie przez wzrosty bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych z krajow rozwinigtych (rys. 6, 7).

120

100
W gospodarki krajow
20 rozwinietych
60 O gospodarki krajow
przechodzgcych
transformacje gospod.
40
W gospodarki krajéow
rozwijajacych sie
20
0 I T T T T T

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Rysunek 6. Struktura §wiatowych odplywow kapitalu w postaci BIZ
w latach 2006-2011 (w %)

Zrédto: http://unctadstat.unctad.org/TableViewer/tableView.aspx (data pobrania 10.10.2012).
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Rysunek 7. Odplyw kapitalu w postaci BIZ w mln USD (w cenach biezacych)
w latach 2006-2011

Zrédlo: http://unctadstat.unctad.org/TableViewer/tableView.aspx (data pobrania 10.10.2012).
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Odptyw BIZ w krajach rozwijajacych sie spadt o 4%, podczas gdy w gospo-
darkach krajow transformacji wzrost 0 19%.

STAN BEZPOSREDNICH INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH
W POLSCE W WARUNKACH KRYZYSU FINANSOW PUBLICZNYCH

Kryzys w sferze finansow publicznych odbit si¢ rowniez na zmianach w na-
ptywie bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) (tab. 1). Naplyw ten ma
wyrazny cykliczny charakter, co oznacza, ze jego wielko$¢ silnie zalezy od fazy
cyklu koniunktury. W okresach dobrej koniunktury gospodarczej w latach 2006—
2007 wielkos¢ zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce wyniosta 95,5—
121,3 mIn EUR rocznie; w okresie spowolnienia gospodarczego 2008-2009
utrzymywata si¢ na poziomie okoto 116,6-128,5 min EUR, natomiast w 2011 r.
ich warto$¢ wyniosta 153,3 min EUR.

Tabela 1. Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce w min EUR, min PLN
w latach 2006-2011

Wyszczegélnienie 2006 2007 2008 2009 2010 2011
naptyw BIZ w mln EUR 95554 | 121280 | 116634 | 128494 | 161396 | 153349
odptyw BIZ w mln EUR 10933 14 492 17104 | 20334 33 264 38 420
naptyw BIZwmin PLN | 366089 | 434423 | 486643 | 527881 | 639176 | 677316
odplyw BIZ w mln PLN 41 889 51907 71362 83533 131735 | 169 697

Zrédlo: opracowano na podst. danych NBP, Miedzynarodowa Pozycja Inwestycyjna Polski 1994—
2011. Statystyka bilansu ptatniczego, www.nbp.gov.pl.

Nalezy podkresli¢, ze spadek strumienia BIZ w 2008 r. byt zjawiskiem
swiatowym, na co miata wplyw awersja inwestorow do ryzyka w konsekwencji
kryzysu finansowego. Globalny poziom BIZ w 2010 r. byt o 40% nizszy od
najwyzszego odnotowanego w 2007 r.; BIZ z krajow rozwinigtych zmniejszyty
si¢ jeszcze bardziej, stanowigc zaledwie potowe poziomu z 2007 r. [Barwinska-
Matajowicz, Puchalska, 2012]

Z kolei w przypadku polskich inwestycji za granicg obserwujemy w latach
2009 1 2010 rosnacg aktywnos$¢ polskich przedsigbiorstw na rynkach zagranicz-
nych. Dzialania te odbywajg si¢ juz nie tylko poprzez formy tradycyjne jak wy-
miana handlowa czy przedstawicielstwa lub oddziaty, ale rowniez w formie
bezposredniego zaangazowania kapitatowego. Niestety, polskie inwestycje bez-
posrednie za granicg stanowig zaledwie 0,26% Swiatowych przepltywow kapita-
towych z tego tytutu. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze udziat Polski w tej formie
mi¢dzynarodowych przepltywdéw kapitatlowych ulega systematycznemu wzro-
stowi. W 2003 roku wynosit on zaledwie 0,05%.
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Okres 2008-2009 uptynat w gospodarce $§wiatowej przede wszystkim pod
znakiem globalnego kryzysu gospodarczego. Jednak podobnie jak polska gospo-
darka wykazata znaczng odporno$¢ na ten szok, tak samo zjawiska kryzysowe
nie oznaczaly zalamania w aktywnosci zagranicznej polskich przedsighiorstw.
Nie mozna jednak stwierdzi¢, iz kryzys gospodarczy nie miat wptywu na aktyw-
nos$¢ zagraniczng polskich firm. Z jednej strony czgs¢ polskich przedsigbiorstw
byta zmuszona do wycofania si¢ ze swoich zagranicznych projektow. Z drugiej
strony inne przedsigbiorstwa (wicksza czgs$¢) wykorzystaty kryzys i zwigzany
z nim spadek warto$ci wielu firm zagranicznych do licznych przejec i rozbudo-
WY Swojego zagranicznego portfela inwestycyjnego.

Ponadto wraz ze wzrostem liczby realizowanych projektow zmieniata si¢
takze struktura kapitatu lokowanego za granicg przez polskie firmy. Zakup zna-
czacych udziatéw, przejecia, uczestnictwo w projektach typu greenfield powo-
duje, ze zwieksza si¢ odptyw kapitatu z tytulu inwestycji w kapitaty wlasne firm
zagranicznych. Z kolei warto$¢ reinwestowanych zyskow rosngca wyraznie
w okresie przed 2009 rokiem, w zwigzku z gorszymi wynikami finansowymi
firm, ulegta zmniejszeniu. Jako Ze kategoria ta jest silnie skorelowana ze swia-
towg koniunkturg gospodarcza mozna si¢ spodziewac, ze wraz z utrwaleniem si¢
tendencji wzrostowych, ponownie zwigkszy si¢ jej znaczenie w strukturze kapi-
talowej polskich BIZ. Relatywnie wysoka warto$¢ inwestycji w 2010 roku wy-
nikata przede wszystkim z odbudowy aktywnos$ci gospodarczej obserwowanej
od poczatku 2010 roku oraz zwigzana byta z wykorzystaniem mozliwosci zaku-
pow aktywoOw zagranicznych, ktore mocno utracity na wartosci w wyniku kryzy-
su [POLSKA 2011 — raport o stanie gospodarki, s. 219-223].

Warto$¢ zobowigzan z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich
w Polsce na koniec 2011 r. wyniosta 153 349 mln EUR. Na te kwote ztozyty sig:
e wartos¢ kapitatow wilasnych i reinwestowanych zyskoéw polskich przedsig-

biorstw bezposredniego inwestowania przypadajaca na zagranicznych inwe-
storow bezposrednich w wysokosci 106 231 min EUR, co stanowito 69,3%
zobowigzan z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich,

e kwota zobowigzan spéotek — z tytutu dluznych instrumentéw finansowych —
wobec udzialowcow zagranicznych pomniejszona o warto$¢ nalezno$ci z tego
tytutu od wspolnikow zagranicznych w wysokosci 47 118 min EUR, co sta-
nowito 30,7% zobowigzan z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich
[Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2011 r., NBP]

Wedlug stanu na koniec 2011 r. najwigksze zobowigzania z tytutu zagra-
nicznych inwestycji bezposrednich w Polsce odnosza si¢ w gldwnej mierze do
krajow Unii Europejskiej (87,1%), glownie Niderlandéw (15,1%), Niemiec
(13,5%), Francji (12,5%) i Luksemburga (10,4%) [Miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna Polski w 2011 r., s. 20].

Z kolei oceniajac wptyw zadluzenia sektora finansow publicznych na na-
ptyw bezposrednich inwestycji do Polski w analizowanym okresie mozna zau-
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wazy¢, ze jest on statystycznie istotny i silny (wsp. korelacji = 0,9899, p= 0,000).
Rysunek 8 prezentuje relacje naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich
do Polski w stosunku do zadtuzenia sektora finanso6w publicznych w min PLN
w latach 2006-2011.
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Rysunek 8. Relacja naplywu zagranicznych inwestycji bezposrednich
w stosunku do zadluzenia sektora finanséw publicznych w Polsce
w latach 2006-2011 (w min PLN)

Zrédlo: opracowano na podst. danych NBP, GUS.

PODSUMOWANIE

Podobnie jak w przypadku innych rodzajéw dziatalnosci gospodarczej row-
niez bezposrednie inwestycje zagraniczne poddane zostaty dramatycznym zmia-
nom w okresie kryzysu. Tendencje te wyraznie wida¢ na rynku globalnym,
a takze w Polsce — cho¢ w duzo mniejszym stopniu. Zatamanie naptywu BIZ
w Polsce odnotowane zostato w 2008 r., nie miato charakteru dtugookresowego
pomimo spadku PKB i wzrostu zadluzenia sektora finanséw publicznych.
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Streszczenie

Silny spadek PKB wraz z zatamaniem cen aktywow na rynkach finansowych i nieruchomosci
przyczynil si¢ w znaczacy sposob do wzrostu deficytu sektora finanséw publicznych i dlugu pu-
blicznego, co miato swoje odwzorowanie w przeptywach kapitatu zwlaszcza w postaci bezposred-
nich inwestycji zagranicznych.

W niniejszym opracowaniu podjeto probe oceny przeptywow kapitatu w postaci bezposrednich
inwestycji zagranicznych w warunkach zmieniajacej si¢ sytuacji makroekonomicznej. Szczegolng
uwagg starano si¢ zwroci¢ na zmiany BIZ wynikajace z sytuacji finanséw publicznych w Polsce.

Foreign Capital Flows in a Crisis of Public Finances — Polish Situation
Summary

The strong decline in GDP with the collapse of asset prices in the financial and property mar-
ket significantly contributed to increases in the general government deficit and public debt, which
had its representation in capital flows, especially in the form of foreign direct investment.

In this study there were make attempts to assess the flow of capital in the form of direct
foreign investment in a changing macroeconomic environment. Moreover in studies tried to draw
attention to changes in FDI, arising from the situation of public finances in Poland.



