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Bezposrednie inwestycje zagraniczne w krajach Grupy Wyszehradzkiej

w okresie kryzysu gospodarczego

Wstep

Celem artykutu jest ukazanie wptywu kryzysu gospodarczego z 2008 roku na bezposrednie
inwestycje zagraniczne (BIZ) na $wiecie, ze szczegdlnym uwzglednieniem inwestycji
naplywajacych do krajéw Grupy Wyszehradzkiej (V4).

Brak stabilnosci ekonomicznej jest jednym z czynnikow, ktore negatywnie wplywaja na
miedzynarodowe przeptywy kapitatu, w tym w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych.
Bezposrednie inwestycje zagraniczne w duzym stopniu zalezg od wielko$ci 1 tempa wzrostu
gospodarki $wiatowej. W przypadku zahamowania jej rozwoju globalne BIZ maleja, zmienia si¢
ich charakter oraz kierunki przeptywu kapitatu. Dodatkowo, tak jak to ma miejsce takze podczas
tej recesji, BIZ, ktorych istota jest prowadzenie dziatalnosci gospodarczej za granica, hamowane
sg nie tylko przez perspektyw¢ mniejszych zyskow na rynkach zagranicznych, ale takze przez
problemy na rynkach macierzystych i dodatkowe obcigzenia zwigzane z dofinansowywaniem
przedsiewzie¢ krajowych. Takze niepewno$¢ polityki, szczegdlnie podczas poczatkowej fazy
dostosowawczej, utrudnia wszystkie rodzaje inwestycji zagranicznych. Mozna wigc uznaé, ze
BlZ, obok innych form aktywnosci gospodarczej staly si¢ jedna z ofiar kryzysu. Trzeba jednak
podkresli¢, ze BIZ charakteryzuja si¢ wigksza stabilno$cig niz inwestycje portfelowe czy inne
formy inwestowania®. Ograniczenie aktywno$ci inwestorow podejmujacych —inwestycje
bezposrednie ma istotne implikacje dla gospodarek narodowych. To wiasnie m.in. w BIZ
upatruje si¢ szans na szybsze wyjscie z sytuacji kryzysowych. Inwestycje stanowia podstawe
wzrostu gospodarczego 1 rozwoju, mogg tez odgrywac znaczacg role w dostosowaniach rynkow
do sytuacji panujacej w czasach recesji. BIZ w warunkach kryzysu gospodarczego uznane

rowniez moga by¢ za jeden z czynnikéw wzmacniajacych bezpieczenstwo ekonomiczne kraju”.

! Widoczne byto to m.in. podczas kryzysow finansowych w Ameryce Lacinskiej (1982 r.), Meksyku (1994 r.)
oraz Azji Wschodniej (1997 r.). Dowodzi tego w swoich badaniach R. Lipsey (2001).

2 Wedtug J. Pach bezpieczenstwo ekonomiczne oznacza m.in. zdolnoéci gospodarki do tworzenia i
wykorzystywania wspotzaleznosci migdzy podmiotami w celu dynamizowania rozwoju gospodarczego panstwa i
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Tym samym, mniejsze przeptywy BIZ na $wiecie wigzaé si¢ beda z dodatkowym spowolnieniem
rozwoju, czy wolniejszym tempem odrodzenia gospodarczego po kryzysie.

1. Kryzys gospodarczy a przeplywy BIZ na $wiecie

Od 2003 roku bezposrednie inwestycje zagraniczne na $wiecie, zarowno inwestycje od
podstaw (greenfield), jak i inwestycje zakupowe (brownfield) charakteryzowaty si¢ staltym
trendem wzrostowym, z mocnym przyrostem inwestycji jeszcze w drugim kwartale 2008 roku.
W drugiej potowie 2008 roku =zaczal by¢ jednak obserwowany trend spadkowy.
Charakterystyczne dla wczes$niejszych recesji bylo to, ze spadek BIZ nastepowal z pewnym
op6znieniem w stosunku do poczatkow kryzysu. Obserwowane opoznienie wynosito od roku do
dwoch. Wplyw Kkryzysu gospodarczego z 2008 roku na $wiatowe przeptywy BIZ byt jednak
prawie natychmiastowy®. Niestabilno$¢ finansowa, ktora byla rezultatem zatamania rynku
kredytow subprime w USA (ktérego poczatki si¢gajg lata 2007 roku), doprowadzita do
stopniowego zaniku inwestycji juz w drugiej potowie 2008 roku. Po osiggnigciu rekordowego
poziomu w roku 2007, naptyw BIZ na $wiecie w 2008 roku byt mniejszy 0 14% (spadek z blisko
2 bilionébw do ok. 1,7 biliona USD). Naptyw BIZ do krajow rozwinietych w 2008 roku
zmniejszyt si¢ jednak w wigkszym stopniu, bo az 0 29%. Inwestycje w krajach Unii Europejskiej
(UE-27) spadty 0 40%, przy czym spadek naptywu BIZ do 15 krajow strefy euro byt jeszcze
wigkszy 1 wyniost 48%. Naptyw do dziewigciu nowych krajow UE (ktdre pozostaja poza strefa
euro) zmniejszyt si¢ ‘jedynie’ o 9%. Jednocze$nie, naptyw BIZ zwickszyt si¢ w krajach
rozwijajacych si¢, cho¢ wzrost ten byl mniejszy niz w latach wczesniejszych. W Afryce BIZ
zwickszyly sie 0 27%, w Ameryce Lacinskiej i na Karaibach 0 13%*. Analizujac przeptywy BIZ
na $wicie okazuje sig, ze poczatkowo kraje rozwijajace si¢ znalazly si¢ w zdecydowanie lepszej

pozycji niz kraje rozwinigte, lepiej radzily sobie z globalnym kryzysem finansowym, a ich

stworzenia takiego systemu gospodarczego, ktory zapewni mozliwo$¢ skutecznego przystosowania si¢ kraju do
zmian zachodzacych w gospodarce i eliminowania zagrozen gospodarczych. W efekcie nastepuje zmniejszenie
podatnosci kraju na negatywne zmiany w zewnetrznym otoczeniu. Zob. J. Pach, Bezposrednie inwestycje
zagraniczne w Swietle bezpieczenstwa ekonomicznego na przykladzie Polski w latach dziewigédziesiqtych XX wieku,
Krakow 2001, s. 253.

® G. Brownell, Emerging from crisis, fDi Magazine z dn. 13.02.2010.

* Kryzys, ktory dotknat w najwickszym stopniu kraje rozwinigte spowodowat, ze inwestorzy byli bardziej
zainteresowani inwestycjami w krajach rozwijajacych si¢. Mozna uznaé to za potwierdzenie tezy, ze podczas recesji
efekt substytucyjny (inwestycje w kraju a za granica) przewyzsza efekt dochodowy (niespodziewane zyski i straty
podczas ekspansji i recesji), zob. E. Levy-Yeyati, U. Panizza, E. Stein, The cyclical nature of North-South FDI
flows, Journal of International Money and Finance, Vol. 26 (1), 2007, s. 104-130.
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wigksza odporno$¢ na zaburzenia gospodarcze wynikata gldéwnie z mniejszej liczby powigzan i
zaleznosci ich systemow finansowych z amerykanskim i europejskim systemem bankowym.

Spadek BIZ postgpowat w 2009 roku i okazat si¢ by¢ jeszcze wigkszy niz w 2008 roku.
Wedtug najnowszych danych, globalny naptyw BIZ spadt o 39% (z 1,7 do 1 biliona USD).
Najwickszy spadek BIZ zanotowano w I kwartale 2009 roku °. W 2009 roku spadek BIZ dotyczyt
juz wszystkich regionéow $wiata®.

Prognozy na najblizsze lata sg jednak pozytywne i wykluczaja dalsze spadki inwestycji
zagranicznych. W 2010 roku oczekiwane jest odrodzenie przeptywow BIZ na §wiecie, a na 2011

rok przewidywany jest powrdt do podobnego poziomu inwestycji, jaki zostal odnotowany w
2008 roku.

Wykres 1. Spadek naplywu BIZ na $wiecie w 2008 i 2009 roku (w mld dolaréow)

2000
1800
1600
1400
1200
1000
800
600
400
200

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych UNCTAD.

Zmiany w przeptywach BIZ, jakie wystapity w 2008 roku rdoznity sie od tych, ktore

towarzyszyty kryzysowi gospodarczemu w 2001 roku. Roznice tlumaczg przyczyny kryzysu, w

® Global Investment Trends Monitor, UNCTAD.

® W grupie krajow rozwinietych zanotowano spadek o 41%. W grupie krajéow rozwijajacych si¢ oraz
transformacji gospodarczej (Europa Potudniowo-Wschodnia i Kraje WNP) spadek wyniost 39%. Nizszy naptyw BIZ
zanotowano rowniez w pozostatych regionach: w Afryce o 36%, w Azji 0 32%, w Ameryce Lacinskiej o 41%.
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tym ich rozmieszczenie w gospodarce swiatowej. W 2001 roku w wyniku kryzysu, najwyzsze
spadki naptywu BIZ zanotowaty takie kraje jak: Niemcy, USA, Wielka Brytania, Kanada oraz
Hong-Kong. W 2008 roku byly to natomiast Holandia, Wielka Brytania, Kanada, Belgia i
Irlandia. Sektor, ktory najbardziej ucierpiat w wyniku mniejszych inwestycji w 2001 roku to
‘telekomunikacja transport, gospodarka magazynowa i lacznos¢’, a w 2008 roku sektor
finansowy. W czasach kazdego kryzysu najwigcej tracg sektory, ktore sa silnie zalezne od
koniunktury. | tak, rowniez w 2008 roku regres widoczny byt w sektorze przetworczym czy w
niektdrych ustugach (takich jak ushugi transportowe). Bardziej odporne pozostaty te dzialy, ktore
opierajg si¢ na stabilniejszym popycie, w tym branza farmaceutyczna czy podstawowe ustugi.

Mozna wskaza¢ kilka powodow spadku bezposrednich inwestycji zagranicznych w okresie
2008-2009. Byty to”:

— spadek wartosci miedzynarodowych fuzji i przeje¢ — gtdéwny powdd obnizenia BIZ na
$wiecie. Pojawil si¢ po 5-letnim bardzo dynamicznym wzrostowym okresie, wynidst 39% w
2008, a 66% w 2009 roku,

— spadek liczby tzw. mega deals — w 2008 roku ich liczba spadta 0 21%, a wartos¢ o 31%,

— ograniczone mozliwosci wewnetrznego finansowania (spadek zyskoéw) oraz
korzystania z zewnetrznych zrédel kapitalu (trudniejsze warunki uzyskania kredytu oraz
drozszy kredyt) — czynniki finansowe znaczaco ograniczyly zdolno$¢ Kkorporacji
mig¢dzynarodowych do inwestowania, zarowno w kraju macierzystym, jak i za granica,

— slabe perspektywy rynkowe, szczeg6lnie w krajach rozwinigtych,

— awersja do ryzyka w czasach kryzysu, mniejsza sktonno$¢ do inwestowania, wysoki
poziom postrzeganego ryzyka i niepewnosci, zbyt wiele niewiadomych,

— zmiana strategii — spadajace zyski i presja finansowa doprowadzity do spadku
reinwestowanych zyskow 1 zmiany kierunku pozyczek (z filii zagranicznych do central
korporaciji),

— liczba inwestycji greenfield — w 2008 roku jeszcze rosta, ale w 2009 roku ich wartos¢
spadta o0 23%,

— spadek sprzedazy — zanotowany przez duze firmy w wielu sektorach (poczatkowo w

ustugach finansowych, potem w pozostatych).

7Assessing the impact of the current financial and economic crisis on global FDI flows, UNCTAD, 2009, s. 7-9
oraz WIR 20009.
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Cho¢ kryzys gospodarczy z reguty negatywnie oddziatuje na wszelkie formy inwestowania,
mozna dostrzec réwniez jego pozytywny wplyw na warunki towarzyszace przedsigwzigciom
zagranicznym w tym okresie. Powodem, dla ktorego naptyw BIZ do krajow dotknigtych
kryzysem moze ulec zwigkszeniu w krotkim i $§rednim okresie po nastaniu recesji jest gtownie
spadek kosztow towarzyszacych dziatalnosci firm®. Kryzys moze byé takze dogodnym okresem
dla inwestycji typu brownfield. Moze doj$¢ do przejg¢ firm krajowych, ktore borykaja si¢ z
zadluzeniem lub utratg plynno$ci (‘fire-sale’ investment). Rowniez w trakcie stagnacji
gospodarczej nastgpi¢ moze rewizja prawa dotyczacego inwestycji zagranicznych, co moze
skutkowa¢ stworzeniem lepszych warunkéw inwestowania w celu przyciggnigcia nowych
inwestoréw. Przykladem moze by¢ Korea, ktérej dzialania shuzace liberalizacji przeptywu
kapitalow zaowocowaly przyrostem BIZ w 2008 roku®. Decyzje inwestycyjne, podjete przed
nadej$ciem ponownego ozywienia gospodarczego moga wigc W wielu przypadkach okazaé si¢

dla inwestorow bezposrednich korzystne'®,

2. BIZ w krajach Grupy Wyszehradzkiej

Od poczatku lat 90-tych XX wieku, kiedy to kraje Grupy Wyszehradzkiej otworzyty si¢ na
naptyw kapitatu zagranicznego zainteresowanie inwestorow lokalizacja przedsiewzie¢ na ich
terenie stale rosto. Czechy, Polska, Stowacja i Wegry pod katem gospodarczym, politycznym i
spotecznym dzielg wiele podobienstw, wszystkie tez wyprzedzaja wigkszos$¢ pozostatych krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej w procesie przemian restrukturyzacji i rozwoju™. Jednym z

priorytetow krajow Grupy Wyszehradzkiej w realizacji planow przebudowy gospodarki stato si¢

8 Spadek kosztow jest rezultatem deprecjacji kursow waluty. Zalamanie waluty kraju dotknietego kryzysem
moze mie¢ pozytywny wpltyw na BIZ i zwigzane z nimi zakupy $rodkow trwatych (ziemi, budynkéw). Spadek
kursow wymiany sprawia wigc, ze aktywa staja si¢ relatywnie tafisze, a inwestycje bardziej dochodowe.

% Jednakze, w niektorych krajach pojawilo si¢ bardziej restrykcyjne podejécie do BIZ oraz oznaki ukrytego
protekcjonizmu. Niektére kraje podnosity tez podatki, a w publicznych projektach zaczely preferowaé krajowe
produkty. Takze same koncerny ujawniaty podej$cie protekcjonistyczne objawiajace sie preferowaniem krajowych
inwestycji czy tworzeniem barier w wyptywie kapitatu z racji chgci zatrzymania go w kraju. Przyklady te nie staty
si¢ jednak regulg, a podejscie do BIZ pozostato generalnie pozytywne, co potwierdzajg Annual Survey of Changes to
National Laws and Regulations z 2008 r. czy dane OECD z 2009 r. (OECD Investment News, Issue 11, October
2009, s. 1-4).

10 Kryzys, ktory dotknat kraje Azji w latach 1997-98 nastapit po boomie migdzynarodowych przeptywow
kapitatow, a wywotany zostal naglym wycofaniem funduszy inwestoréw zagranicznych z powodu utraty pewnosci
odnoénie krajowej waluty. W jego trakcie w Tajlandii zaobserwowano duzy wzrost BIZ. W 1997 r. napltyw BIZ do
sektora ustug finansowych potroit si¢ w poréwnaniu do roku 1996, a naptyw inwestycji w pierwszym kwartale 1998
1. byt 0 30% wyzszy od naptywu w calym 1997 roku.

1. Fidrmuc, J. Fidrmuc, J. Horvath, Visegrad Economies: Growth Experience and Prospects, GDN Global
Research Project: Determinants of Economic Growth, 2002, s. 2.
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przyciagnigcie jak najwigkszej liczby inwestycji bezposrednich. BIZ i dziatalno$¢ korporacji
transnarodowych przyczyniaja si¢ bowiem do rozwoju gospodarczego wschodzacych gospodarek
(emerging economies) przez kilka kanatéw. Sg to m.in. kreacja zatrudnienia i towarzyszacy jej
wzrost dochodéw, transfer technologii oraz ogodlne podniesienie standardow przemysiowychlz.
Dynamiczny wzrost przeptywu BIZ ze starych do nowych krajow cztonkowskich stat si¢ szeroko
dyskutowany’®. Wyzwaniem stato si¢ wigc zbudowanie atrakcyjnego $rodowiska inwestycyjnego
w celu przyciagania kolejnych BIZ z krajow starej Unii®*.

Od poczatku transformacji do 2008 roku prawie 43% wszystkich BIZ skierowanych do
krajow Grupy Wyszehradzkiej naptyneto do Polski, 25% do Czech, 22% na Wegry, a 10% na
Stowacje. Jednak bioragc pod uwage wartos¢ BIZ per capita jest ona najwyzsza w Czechach, co
jest rowniez najwyzsza wartosciag w catym regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Do konca
2008 roku catkowity naplyw BIZ do krajow Grupy Wyszehradzkiej wynidst ok. 380 miliardow
dolarow. Razem z Rosja, kraje Grupy Wyszehradzkiej pozostajg gtéwng lokalizacja inwestycji w
Europie Srodkowo-Wschodniej, uzyskujac ok. 70% wszystkich inwestycji. Jednak mimo
rosnagcej skali coraz bardziej zaawansowanych inwestycji w krajach Grupy Wyszehradzkiej,
kryzys gospodarczy z 2008 roku zahamowal inwestycje rowniez w ich regionie. W wyniku
pogarszajacej si¢ sytuacji na rynkach mig¢dzynarodowych korporacje transnarodowe (KTN)
podejmowaty decyzje o cigciach w planach inwestycyjnych™. Inwestorzy pytani o to w jakich
regionach zamierzaja zmniejszy¢ inwestycje w wyniku kryzysu gospodarczego wskazywali
gtownie Ameryke Potnocng (blisko potowa inwestorow) i kraje EU-15 (ok. 45%). Na nowe kraje
UE-12 wskazywato ok. 15% inwestorow. W trzech krajach Grupy Wyszehradzkiej spadki
okazaly si¢ by¢ jednak duzo wicksze (wyjatkiem byta Stowacja, ktora notowata wzrost BIZ). Por.

wykres 2, 3 oraz tabela 1.

12 J.H. Dunning (1993), M.E. Porter (1990), R. Vernon (1966).

3 M. Rojec, J.P. Damijan, Relocation via foreign direct investment from old to new EU member states scale
and structural dimension of the process, Structural Change and Economic Dynamics 19, 2008, s. 53-65.

Y K. Kalotay, The European flying geese. New FDI patterns for the old continent?, Research in International
Business and Finance 18, 2004, s. 27-49.

> WIPS 2009-11.
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Wykres 2. Naplyw BIZ do krajéw Grupy Wyszehradzkiej w latach 1994 — 2009 (w mIn euro)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie narodowych statystyk.

Wykres 3. Naptyw BIZ do krajéow Grupy Wyszehradzkiej w czasach kryzysu gospodarczego (w mld euro).
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Zrodlo: Opracowanie wiasne na podstawie narodowych statystyk.

Tabela 1. Zmiana naplywu BIZ do krajéw Grupy Wyszehradzkiej (w stosunku do roku wezesniejszego).

Polska
Czechy

Wegry
Stowacja

2008 2009

-42% - 16%
- 42% - 39%
- 29% -41%
+10% + 55%

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie narodowych statystyk.
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W wyniku kryzysu gospodarczego najwigkszy spadek naptywajacych w 2008 roku
bezposrednich inwestycji zagranicznych zanotowaly Polska i Czechy, w ktorych inwestycje byty
0 42% mniejsze niz w roku wczesniejszym. Spadek naptywajacych do Polski BIZ w 2009 roku
byt juz jednak o wiele mniejszy 1 wyniost 16%, w Czechach za$ 39%. Kryzys spowodowat, ze w
Polsce pojawity si¢ znaczne dezinwestycje (oznaczajace sprzedaz udziatéw, brak reinwestycji
zyskow oraz splaty pozyczek do centali), szczegdlnie w takich dzialach jak ‘transport,
gospodarka magazynowa i taczno$¢’ oraz ‘hotele i restauracje’. BIZ podejmowane w Polsce
cechuje obecnie mniej projektéw przemystowych, wigcej inwestycji w ustugach (szczegdlnie w
dziedzinie BPO), mniej inwestycji greenfield, wigksza liczba projektow brownfield, a takze
przecig¢tnie mniejszy rozmiar inwestycji.

Tak duzy spadek inwestycji w Polsce moglby sugerowaé ogromny regres jezeli chodzi o
atrakcyjno$¢ inwestycyjng kraju. Nalezy jednak podkresli¢, ze spadek ten nastepowal z
rekordowej wartosci BIZ, jaka zanotowana zostata w 2007 roku, a wigc tuz przed $wiatowym
kryzysem gospodarczym. Dynamiczny przyrost BIZ obserwowany byt w Polsce (tak jak i w
wielu innych krajach) w okresie najwickszego ozywienia gospodarczego, a wigc w latach 2006-
2007. W roku 2006 naptyw inwestycji bezposrednich wynioést 15.741 mln EUR, w 2007 roku juz
17.242 mIn EUR. Spadek BIZ o 42% oznacza tym samym powrdt do poziomu inwestycji z lat
2004-2005.

W 2008 roku 2/3 inwestycji bezposrednich, ktore naptynety do Polski ulokowanych zostato
w sektorze ushug. Najwigksze inwestycje podjete zostaty w sektorze posrednictwa finansowego
(3.013 mIn EUR). W dalszej kolejnosci w dziale ‘obstuga nieruchomosci, informatyka,
wynajmem maszyn 1 pozostate ustugi zwigzane z prowadzeniem dzialalnosci gospodarczej’
(2.605 mIn EUR) oraz handlu i naprawach (1.455 min EUR). Inwestycje w przetworstwo
przemystowe (1.442 mln EUR) znalazly si¢ dopiero na czwartej pozycji pod wzgledem wartosci.
Ze wstepnych danych za 2009 rok wynikaja spadki inwestycji w sektorach proeksportowych
(motoryzacyjny, elektroniczny i AGD) a wzrost w obszarze ustug biznesowych, shared service
center i ustug badawczo rozwojowych. Rosnaé roéwniez moze przemyst lotniczy i chemiczny.
Powrot do wzrostowego trendu naptywajacych BIZ przewiduje si¢ juz na 2010 rok. Wedtug
wstepnych szacunkow PAIIIZ inwestycje bezposrednie w Polsce w 2010 roku moga wynies¢

okoto 9 mld euro.
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W Czechach natomiast, obok ogolnego spadku wartosci naptywajacych BIZ w 2008 roku
zauwazy¢ mozna bylo pozytywne zjawiska dotyczace struktury BIZ. Do Czech naptynety
znaczace inwestycje do sektora motoryzacyjnego (Daimler, Volkswagen, Peugeot-Citroén) o
tacznej wartosci blisko 1 miliarda dolarow. Kolejnymi sektorami, w ktorych rosty bezposrednie
inwestycje zagraniczne w 2008 roku byly nieruchomosci oraz sektor energii alternatywne;j.
Kryzys dotknal jednak réwniez te sektory, inwestycje do nich naptywajace zaczety male¢ w 2009
roku. Spadek w dziale nieruchomosci i energii alternatywnej wyniost 30%, a w produkcji
komponentow samochodowych az 65%. Najwigcej inwestycji w 2009 roku naptyneto, podobnie
jak w Polsce (cho¢ w innych proporcjach) do przemyshu, posrednictwa finansowego oraz sektora
nieruchomosci.

Rowniez na Wegrzech w wyniku kryzysu gospodarczego inwestycje okazaly si¢ by¢ duzo
mniejsze, bo o prawie 1/3. Znaczaco zmniejszyly si¢ reinwestycje, a pozostate przeptywy
kapitalu byly ujemne — w nastepstwie wzrostu odwrotnych pozyczek wewnatrz firm i sptaty
dhugu przez wegierskie filie do firm macierzystych. Ten trend byt kontynuowany w 2009 roku,
kiedy to naptyw kapitatu (equity capital) zwiekszyt si¢ w stosunku do 2008 r., ale pozyczki
zmniejszaty ostateczng warto$¢ BIZ. Przemyst stanowi obecnie jedynie ok. 1/3 BIZ na Wegrzech,
wickszo$¢ inwestycji kierowana jest do sektora ustug. Liczba projektow w ustugach podwoita sig¢
mig¢dzy rokiem 2004 a 2008. Obecnie udzial ustug przewyzsza udzial przemystu o 20 punktow
procentowych'®, W 2008 roku Wegry przyciagnely 21% wszystkich inwestycji w uslugach
naptywajacych do Europy Srodkowo-Wschodniej, chociaz niezmiennie to przemyst
samochodowy stwarza najwig¢cej nowych miejsc pracy. Kryzys finansowy uderzyt jednak takze
w branz¢ samochodows i elektroniczna, przy czym inwesycje w sektorze samochodowym malaty
jeszcze przed nastaniem kryzysu. Spadek ten jest jednak hamowany przez inwestycje Mercedesa
w Kecskemét, ktora docelowo ma stworzy¢ min. 10,000 nowych miejsc pracy.

Mimo, ze ze wzgledu na $wiatowy Kryzys gospodarczy rok 2009 byt jednym z
najtrudniejszych dla stowackiej gospodarki, m.in. z powodu gwattownego spadku eksportu
(ktorego wartos¢ wynosi  ok. 80% stowackiego PKB), wynikajacego z mniejszego
zapotrzebowania na stlowackie towary, BIZ w tym kraju rosty. Stowacja stanowi wigc wyjatek
wsrod analizowanych krajow. W 2008 roku wzrost BIZ na Stowacji wyniost 10%, a w 2009 r.

55%. Wzrost ten byt wynikiem gtownie zapowiedzianej inwestycji w sektorze nieruchomosci

1% Ernst & Young CEE Attractiveness Survey 20009.
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wartej tacznie 2.3 miliarda dolarow (TriGranit). Ta pojedyncza inwestycja stanowita ponad 40%
catkowitego naptywu BIZ w 2009 r. Stowacja pozostaje takze trzecim najwigkszym producentem
samochodéw w Europie Srodkowej, po Czechach i Wegrzech. Zaufanie inwestorow
zagranicznych do Bratystawy zwiekszyto si¢ takze po przystgpieniu tego kraju do strefy euro.

W czasach kryzysu gospodarczego kraje Grupy Wyszehradzkiej wraz z pozostatymi nowymi
krajami czlonkowskimi UE wspoélnie wystepowaly na arenie mig¢dzynarodowej, €zego celem
miato by¢ uniknigcie wickszego odptywu kapitatu zagranicznego. W marcu 2009 roku podczas
nieformalnego unijnego szczytu krajom V4 udalo si¢ przekona¢ pozostate kraje cztonkowskie do
odrzucenia planéw gospodarczego protekcjonizmu m.in. w sektorze motoryzacyjnym, za ktorym
optowaty bogatsze gospodarki (gtéwnie Francja i Wiochy)''. W przypadku ograniczen inwestycji

zagranicznych w tej dziedzinie najbardziej ucierpiatyby Czechy 1 Stowacja.

3. Atrakcyjnos¢ inwestycyjna krajow Grupy Wyszehradzkiej w czasach kryzysu

Analizujac wyniki badan dotyczacych lokalizacji potencjalnych inwestycji stwierdzi¢
mozna, ze kraje Grupy Wyszehradzkiej rowniez w czasach kryzysu stanowig atrakcyjne miejsce
lokalizacji bezposrednich inwestycji zagranicznych. Spodziewaé si¢ mozna, ze to Polska w
dalszym ciggu pozostanie liderem w Regionie, co przesagdza przede wszystkim wielkos¢
wewnetrznego rynku. Wedlug UNCTAD' najwazniejszymi czynnikami decydujacymi o
atrakcyjnosci Polski sa takze szybko rozwijajacy si¢ rynek wewngtrzny, wyksztatceni i elastyczni
pracownicy, stabilny system bankowy, dostgp do mie¢dzynarodowych lokalnych rynkéw oraz
obecno$¢ poddostawcow i partnerow. Polska to takze jedyny kraj w Unii Europejskiej, ktorego
gospodarka rosta w 2009 r., udowadniajgc swojg Stabilno$¢ ekonomiczng. Za mozliwo$ciami
inwestycyjnymi przemawia takze fakt, ze w latach 2007-13 Polska bedzie najwigkszym sposrod
wszystkich panstw cztonkowskich beneficjentem $rodkdéw unijnych. Szanse pojawiaja si¢ takze
wraz z organizacja pitkarskich mistrzostw Europy w 2012 r. Zapewne réwniez te czynniki
wplynely na to, ze Polska, jako jedyny kraj Europy Srodkowo-Wschodniej znalazt sie w grupie
15 najbardziej atrakcyjnych lokalizacji BIZ*. Jednak mimo tych niewatpliwych zalet polskiej

" Ochrona krajowych przedsiebiorstw i rynkéw miata polegaé m.in. na uzaleznieniu wsparcia branzy
motoryzacyjnej od utrzymania dotychczasowego poziomu produkcji (a wige zablokowania przenoszenia produkcji
do tanszych krajow, lub podejmowania oszczgdnos$ci za granicg, a nie w kraju).

'® WIR 2008 i 2009.

BPolska zajeta 14 miejsce, a wyprzedzily ja: Chiny, USA, Indie, Brazylia, Rosja, Wielka Brytania, Niemcy,
Australia, Indonezja, Kanada, Wietnam, Meksyk i Francja. Zob. WIPS 2009-11.
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gospodarki trzeba zauwazyc¢, ze to pozostate kraje Grupy Wszehradzkiej dominujg jezeli chodzi o
pozyskiwane BIZ per capita. Polska wyrdznia si¢ wielkoscig rynku, dogodnym potozeniem
geograficznym 1 dostepnoscig sity roboczej, jednak warunki prowadzenia dzialalnosci
gospodarczej sg nizej oceniane niz w pozostatych krajach V4. Czechy cechujg si¢ dostepnoscia
rynku w wyniku centralnego potozenia, a takze najlepszymi polaczeniami lotniczymi w regionie.
Wegry zyskuja dzigki relatywnie wysokiemu poziomowi infrastruktury i jakosci sity roboczej.
Otoczenie biznesowe w Czechach i na Wegrzech jest takze stale ulepszane. Stowacja, z
najnizszymi kosztami, zwigksza swoja atrakcyjnos¢. Dzigki niskim ptacom Stowacja moze staé
si¢ glowng lokalizacja inwestycji ustugowych. We wszystkich krajach Grupy Wyszehradzkiej
inwestorzy moga liczy¢ nie tylko na korzystne warunki inwestowania, ale rowniez bezposrednia
pomoc witadz lokalnych. Oprécz zachet podatkowych uchwalanych przez rady gmin 1 r6znych
form pomocy na przyktad w Specjalnych Strefach Ekonomicznych, firmy moga liczy¢ rowniez
na wspomniane wczesniej fundusze strukturalne.

Chociaz koszty pracy w krajach V4 s3g duzo wyzsze niz w wielu azjatyckich krajach,
dostepnos¢ wyksztatconej sity roboczej oraz wszystkie inne, wspomniane wyzej czynniki
znaczaco wplywaja na calkowite koszty i pozwalaja stworzy¢ z Regionu ,,gtowne centrum
ustugowe dla Europy”. Dodatkowo, w krajach Grupy Wyszehradzkiej kryzys powinien
przyspieszy¢ dzialania skierowane na podniesienie jakoSci bazy produkcyjnej oraz inwestycje w
wiedze, innowacje oraz wsparcie funkcji B+R zagranicznych filii%.

Poniewaz, jak dowodza badania®’, w czasach kryzysu gospodarczego inwestorzy skupiaja
swoje zagraniczne przedsigwzigcia w najmniej ryzykownych lokalizacjach, kraje Grupy
Wyszehradzkiej podjety rowniez wspolne dziatania stuzace promocji ich regionu, jako miejsca
bezpiecznych i zyskownych inwestycji®2.

Publikowane prognozy pozostaja pozytywne dla krajow Grupy Wyszehradzkiej. Z badan

Ernst & Young wynika, ze zdaniem inwestoréw przez najblizsze dwa lata najbardziej

K, Kalotay, S. Filippov, The global crisis and FDI in new Europe, Baltic Rim Economies, Bimonthly Review
4, 20009, s. 32-33.

! Global Outlook Report 2010.

22 Bezprecedensows inicjatywa bylo wydanie wspolnego komunikatu w marcu 2009 r. przez banki centralne
Czech, Stowacji i Wegier (takze Rumunii oraz Bulgarii) wraz z polska Komisjag Nadzoru Finansowego, ktorego
celem byto podkreslenie stabilno$ci krajowych systemow finansowych. Byta to odpowiedz na ukazujace si¢ m.in. W
The Economist, Financial Times i Wall Street Journal informacje dotyczace rosnacego ryzyka utraty ptynnosci
zachodnich bankéw dziatajacych w regionie Europy Srodkowej. Celem komunikatu byto takze podkreslenie roznicy
miedzy tymi gospodarkami, a pozostalymi krajami Regionu (glownie Ros;ji i Ukrainy).
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atrakcyjnym regionem na $wiecie bedzie Europa Srodkowo-Wschodnia?®. Wsrod tych krajow
najpopularniejszymi  pozostaja  wlasnie  kraje  Grupy  Wyszehradzkiej.  Stabilnose,
przewidywalno$¢ i wyksztalceni pracownicy stanowia kryteria wyboru lokalizacji, ktore w
czasach wychodzenia z kryzysu w najwigckszym stopniu brane sa pod uwage. Potowa badanych
korporacji za podstawowe dla decyzji inwestycyjnych wskazywata rowniez koszty sily
roboczej**. Takze w tym obszarze kraje V4, mimo rosnacych plac, weiaz pozostaja atrakcyjne dla
zagranicznych inwestorow. Wreszcie, kraje Grupy Wyszehradzkiej staraja si¢ zmierzy¢ z
zadaniem restrukturyzacji i uzyskania wyzszej efektywnosci wielu sektorow, co rowniez stanowi

wymog dla zachowania atrakcyjnosci inwestycyjnej Regionu.

Uwagi koncowe

Kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ w 2008 roku w krajach najwyzej rozwinietych
szybko i przez wiele kanatéw transmisji wptynat na sytuacje¢ gospodarcza praktycznie wszystkich
regiondw gospodarki $wiatowej. Jednym ze skutkéw kryzysu stat si¢ spadek przeplywow
bezposrednich inwestycji na $wiecie. Mniejsze inwestycje zaobserwowane zostaly takze w
krajach Grupy Wyszehradzkiej. Spadek BIZ naptywajacych w 2008 roku do Czech, Polski i na
Wegry byt odczuwalny, jednak nie tak bardzo jak w krajach strefy euro. W 2009 roku spadki w
tych trzech krajach byly juz duzo mniejsze. Stowacja natomiast, jako jedyny kraj Unii
Europejskiej w latach 2008-2009 utrzymata rosnacy trend inwestycji zagranicznych.

W czasach globalnego kryzysu finansowego Kkluczowe jest utrzymanie otwartosci
gospodarek na handel migdzynarodowy i inwestycje. Takie stanowisko przyjety rowniez kraje
Grupy Wyszehradzkiej opierajac si¢ dziataniom niektorych krajow UE zmierzajacych w kierunku
wigkszego protekcjonizmu. Dodatkowo, kraje V4 wspdlnie podjety dziatania stuzace promocji
BIZ na ich terenie oraz przeciwdziataniu odplywowi kapitatu zagranicznego. Stusznos$¢ takich
dziatan potwierdzaja przyktady wczesniejszych recesji, ktore pokazaty, ze BIZ moga sta¢ si¢
waznym atutem w walce z negatywnymi skutkami kryzysu oraz w procesie wychodzenia z
recesji.

Kraje Grupy Wyszehradzkiej rowniez w czasach kryzysu gospodarczego potwierdzity swoja

atrakcyjnos¢ inwestycyjng. Mocne korzenie BIZ w tych krajach sugerowa¢ moga, ze sprawdza

“Ernst & Young European Attractiveness Survey 2009.
# Ibidem. W badaniu wzieto 809 respondentow, lideréw miedzynarodowych przedsigbiorstw.
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si¢ prognozy zapowiadajace rosngce inwestycje juz w 2010 roku. Obserwujac struktur¢ BIZ

naplywajacych do krajow Grupy Wyszehradzkiej w okresie kryzysu gospodarczego mozna

stwierdzi¢, ze rosngce pozostaly BIZ w sektorze ustug, szczegdlnie business services, ktore

nieustannie rosng poczgwszy 0d 2000 roku. Obszary, w ktorych przewiduje si¢ wzrost BIZ to

takze technologie srodowiskowe, kreatywne przemysty, ustugi strategiczne i B+R.
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Foreign Direct Investment within the Visegrad Group during the economic crisis
Abstract

The goal of the article is to present the impact of the economic crisis from 2008 on Foreign Direct Investment
(FDI) around the world, with a particular focus on investment entering the Visegrad Group (V4).

Lack of economic stability is one of the factors which has had a negative impact on international capital flows,
including FDI. FDI depends on the growth of the global economy; In the case of a slower growth rate, it decreases,
while its forms and directions of flow are altered. Upon analysis of the effects of the 2008 economic crisis, we can
state that FDI became one of the victims of the crisis.

In 2008 inflow of FDI into developed countries fell by 29%. Investment in the European Union (UE-27) itself
shrank by 40%, and in the Eurozone by 48%. The decrease in global FDI flows was even higher in 2009. Czech
Republic, Hungary and Poland were noting decreases in inward direct investment during the crisis, too, but they
were not so significant as in the other developed countries. The exception was Slovakia, being the only country in the
EU registering higher FDI than before the crisis. Looking at the investment plans of foreign companies, we can
observe that the investment attractiveness of the Region remained high during this period. This was due to the strong
connections of foreign investors with these economies, and the fact that the V4 region is treated as a very attractive
place for investing in service industries, the main component of FDI worldwide.

JEL Classification: F21, GO1
Keywords: economic crisis, FDI, Visegrad Group
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