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Kluczowe liczhy

632 mld USD

wyniosta wartos¢ skumulowana BIZ
w panstwach V4 na koniec 2021 r.,
z czego 269 mld USD w Polsce

5. miejsce

w Europie i 18. na swiecie zajeta Polska
w 2021 r. pod wzgledem wartosci
naptywu BIZ

31 mld USD

wyniosta wartosc¢ projektow greenfield
ogtoszonych w panstwach V4

w 2021 r., co stanowi 18 proc. wszystkich

projektow tego typu na terytorium
Unii Europejskiej

50 projektow

na taczna kwote 711 mln EUR
zrealizowano przy wsparciu PAIH
w pierwszym poétroczu 2022 r.

w Polsce

blisko 500 mld USD

wyniosta skumulowana wartosc¢ BIZ
w Rosji i Ukrainie na koniec 2021 r.

4,66

razy wiecej inwestycji typu greenfield
niz sugerowataby wielkos¢ gospodarki
przyciagneta Polska w 2020 r.

(7. miejsce na swiecie)

o 83 proc.

wzrost naptyw BIZ do Polski w 2021 r.
w stosunku do przedpandemicznego
2019 r.

25 proc.

firm zagranicznych po 15 marca 2022 r.
planowato ekspansje na rynkach
europejskich wobec 79 proc.

przed marcem 2022 r. i 67 proc.
miedzy 1 a 14 marca

64 proc.

firm zagranicznych ankietowanych
przez EY uwaza, ze mimo wojny Europa
pozostanie atrakcyjna destynacja

dla inwestycji zagranicznych

1129 firm

ogtosito plany zawieszenia dziatalnosci
w Rosji lub catkowitego opuszczenia
tego rynku do konca czerwca 2022 r.,

z czego 305 podmiotow juz sie wycofato
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Kluczowe wnioski

@® W pierwszych tygodniach inwazji Rosji na Ukraine awersja do ryzyka
wsréd inwestoréw zagranicznych zlokalizowanych w Europie Srodko-
wej znaczaco wzrosta. Wojna zwiekszyta niepewnosc i okresowo zdez-
organizowata dziatalnosc¢ biznesowa firm z kapitatem zagranicznym.
W zwiazku z prawdopodobienstwem rozlania sie konfliktu panstwa
V4 byty postrzegane jako obszar podwyzszonego ryzyka. Potencjalni
inwestorzy wstrzymywali inwestycje, lokowali je w innych miejscach
lub catkiem z nich rezygnowali. Korporacje miedzynarodowe obecne
w regionie zatrzymaty nowe projekty i przeorientowaty dziatania na
kwestie bezpieczenstwa swoich pracownikow w filiach na terytorium
Ukrainy. W miare uptywu czasu dziatalnos¢ inwestorow zagranicznych
ulegta normalizacji.

@® \Wojna oddziatuje inaczej na potencjalnych inwestoréw, a inaczej na
juz obecne firmy na rynkach lokalnych. Wprawdzie dostepne dane
za pierwsze poétrocze nie potwierdzajg jednoznacznie spadku zaintereso-
wania Polska ze strony inwestorow zagranicznych, z przeprowadzonych
rozmdw wynika, ze byli oni mniej sktonni do realizacji nowych inwestycji
z uwagi na poziom bezpieczenstwa i postrzegane ryzyko ekonomicz-
ne. Inwestorzy obecni na rynkach regionu podejmuja dziatania dosto-
sowawcze i po okresie poczatkowej niepewnosci deklarujg gotowosé
angazowania nowych srodkéw. Wycofywanie inwestycji z panstw V4
jest zjawiskiem rzadkim takze z uwagi na poniesione koszty i inercyjny
charakter BIZ.

® Mimo toczacych sie dziatan wojennych w bliskim sasiedztwie, Euro-
pa Srodkowa przedstawia si¢ wciaz jako atrakcyjne miejsce lokalizacji
inwestycji. Panstwa V4 wyrozniaja sie niskimi kosztami pracy w powia-
zaniu z relatywnie wysoka wydajnoscia, znacznymi zasobami wykwali-
fikowanej kadry, dobrg infrastrukturg oraz stabilnoscig otoczenia bizne-
sowego. Cztonkostwo w NATO i strukturach unijnych mityguje w duzym
stopniu postrzegane ryzyko dla bezpieczenstwa panstwa, a wzmocnie-
nie obecnosci wojsk sojuszu moze by¢ katalizatorem naptywu inwesty-
cji w przysztosci — efektu okreslanego jako follow the flag. Przyciaganie
nowych inwestorow bedzie jednak wymagaé efektywnej komunikacji
ze strony instytucji publicznych z uwagi na brak rzetelnej wiedzy na
temat dynamiki i uwarunkowan regionu w wielu kregach inwestycyjnych.
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Na rosnaca atrakcyjnos¢ gospodarek V4 wptywa trend skracania tan-
cuchow dostaw zapoczatkowany jeszcze przed pandemia oraz zwia-
zana z tym relokacja produkcji do panstw ,podobnie myslacych”
(friendshoring). Wojna w Ukrainie doprowadzita do zmiany paradygmatu
w korporacjach miedzynarodowych polegajacego na priorytetyzowaniu
bezpieczenstwa kosztem efektywnosci kosztowej. Nadrzednym celem
stato sie budowanie strategicznej autonomii, co ma rowniez zwigzek
z wdrazaniem idei just in case, w miejsce popularnego dotychczas
just in time. W powigzaniu z niedoborami wywotanymi przez pande-
mie, wiele firm dostrzegto potrzebe ograniczania ryzyka przez dywer-
syfikacje dostawcow (np. podwojnych zréodet zakupdw) oraz nawiazy-
wania strategicznej, dtugofalowej wspodtpracy z podmiotami i krajami
sojuszniczymi.

Mimo podwyzszonego ryzyka, wojna moze stwarza¢ nowe mozliwo-
$ci dla firm w Polsce i polskiej gospodarki. Agresja Rosji na Ukraine
powoduje odptyw inwestycji z rynkéw rosyjskiego, biatoruskiego i ukra-
inskiego. Czes¢ z nich znajduje bezpieczng przystan w panstwach V4.
W przysztosci ten trend moze byc¢ jeszcze bardziej wyrazny. Wprawdzie
polityczni decydenci wigza z tym procesem okreslone nadzieje, nalezy
jednak zadbac¢ o to, by w odniesieniu do Ukrainy zjawisko to nie przy-
brato charakteru ,ktusownictwa” inwestycyjnego i aby relokacja kapita-
tu byta powiazana z priorytetami odbudowy tego kraju po zakonczeniu
wojny. Niektore firmy zagraniczne juz inwestujace i myslace o inwe-
stycjach w Polsce, wtasnie w odbudowie Ukrainy po ustaniu dziatan
wojennych upatrujg szans dla siebie.

Z perspektywy inwestorow trzy problemy makroekonomiczne - spote-
gowane przez wojne — Wysuwaja sie na pierwszy plan: dostep do taniej
energii, dostep do wykwalifikowanej sity roboczej i inflacja. Perspek-
tywa swiatowego spowolnienia gospodarczego ograniczy dziatalnosé¢
inwestycyjna w okresie zwiekszonej niepewnosci.

Wojna rozpetana przez Rosje w Ukrainie, a takze wczesniej aneksja Kry-
mu i konflikt w Donbasie, falsyfikuja tezy stawiane przez zwolennikow
liberalnego porzadku miedzynarodowego. Wzmacnianie wspotpracy
handlowej i inwestycyjnej z autorytarnymi rezimami wydaje sie nie tylko
nie sprzyjac ich demokratyzacji, lecz takze nie neutralizuje ryzyka
wybuchu wojny.
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Wprowadzenie

Agresja Rosji na Ukraine w sensie
ekonomicznym jest rodzajem szoku
zewnetrznego z szeregiem efektow
makroekonomicznych i konsekwencji
dla podmiotow gospodarczych,

nie tylko w strefie dziatan wojennych,
ale takze w bliskim sasiedztwie.
Panstwa V4 — z uwagi na bliskos¢
geograficzna - silnie odczuty

efekty wojny w postaci naptywu
milionow uchodzcow, zawirowan
makroekonomicznych czy ryzyka

dla bezpieczenstwa energetycznego
(Ambroziak i in., 2022; Arak,
Kubisiak, 2022; Debkowska i in.,
2022; Warnomics..., 2022).

Wojna rozpoczeta przez Federacje
Rosyjska nie pozostaje bez wptywu
na reakcje i dziatania inwestoréow za-
granicznych — zaréwno potencjalnych,
jak i tych obecnych w regionie od
wielu lat. Z uwagi na znaczaca role,
jaka bezposrednie inwestycje zagra-
niczne (BIZ) odgrywaja we wzroscie
i modernizacji gospodarek V4, istot-
ne jest by zrozumie¢, jak inwestorzy
zapatruja sie na biezace wydarzenia
oraz jak wydarzenia te wptywaja na
ich decyzje biznesowe, nie tylko dzi-
siaj, ale takze w najblizszych latach.

W prezentowanym raporcie stawiamy
sobie za cel wstepna ocene wptywu
wojny w Ukrainie na stan i dynami-
ke inwestycji zagranicznych w pan-
stwach V4 w $wietle dostepnych
wynikow badan literaturowych oraz
pierwszych danych rzucajacych $wia-
tto na oddziatywanie konfliktu za
wschodnia granica na BIZ.

W publikacji stawiamy trzy zasadnicze pytania:

1. Jaki byt profil inwestycyjny i najwazniejsze statystyki dotyczace inwestycji

w panstwach V4 przed wybuchem wojny?

2. W jaki sposob pandemia wptyneta na inwestycje zagraniczne w regionie?

3. Jak wojna w Ukrainie oddziatuje na zachowania inwestorow i decyzje

inwestycyjne w panstwach V4 w krotkim okresie i jak moze oddziatywaé

w dtuzszym?

Po dokonaniu przegladu literatury na temat oddziatywania gospodarczego

konfliktéw zbrojnych oraz wyodrebnieniu czynnikéw determinujacych zacho-

wania firm z kapitatem zagranicznym w obliczu wojny, na podstawie stan-

dardowych statystyk inwestycyjnych przeprowadzamy analize stanu i dyna-

miki BIZ w panstwach V4. Nastepnie dokonujemy oceny wptywu pandemii

COVID-19 na strumienie inwestycji zagranicznych, liczbe ogtoszonych projek-

téw oraz najwazniejsze zmiany wzgledem okresu sprzed pandemii. W zasadni-

czej czesci opracowania dokonujemy oceny wptywu pierwszych miesiecy wojny

na postrzeganie ryzyka przez firmy zagraniczne oraz ich dziatania w okresie
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bezposrednio po inwazji. Nastepnie na podstawie wywiaddéw, dostepnych
danych oraz analogii historycznych formutujemy wnioski na temat potencjal-
nego wptywu wojny w Ukrainie na atrakcyjno$¢ inwestycyjna regionu, naptyw
nowych inwestycji oraz relokacje inwestycji z terenéw objetych dziataniami
wojennymi i Rosji.

Raport powstat na podstawie danych pochodzacych z kilku zrédet. Do analizy
inwestycji zagranicznych w regionie przed pandemia oraz w latach 2020-2021
skorzystalismy gtownie z danych UNCTAD, OECD, Eurostatu oraz baz danych
bankow centralnych Polski, Czech, Stowacji i Wegier. W czesci dotyczacej ana-
lizy wptywu wojny na decyzje firm z kapitatem zagranicznym wykorzystali-
$my dane udostepnione przez PAIH, wyniki badan ankietowych zrealizowanych
przez EY, a takze materiat z wywiadow przeprowadzonych z reprezentantami
najwiekszych izb gospodarczych zrzeszajacych firmy z kapitatem zagranicznym.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne — podstawowe pojecia

BIZ - inwestycje zrealizowane przez podmioty niebedace nierezydentami w podmioty —
rezydentdéw. Maja charakter wzglednie trwaty oraz wigza sie z uzyskaniem wptywu lub kontroli
nad podmiotem bezposredniego inwestowania. Za minimalny prog zaangazowania kapitatowego
uznaje sie 10 proc.

Inwestycje typu greenfield — polegaja na budowie przedsiebiorstwa od podstaw, wtaczajac w to
przytaczenie do istniejacej infrastruktury, budowe dodatkowych obiektow, zakup maszyn etc.
Wymagaja z reguty dtuzszego horyzontu czasowego niz fuzje i przejecia znacznych zasobdw.

Fuzje i przejecia — transakcje polegajace na potaczeniu dziatajacych wczesniej niezaleznych
firm w celu utworzenia nowej organizacji (fuzja) lub przejeciu kontroli nad danym podmiotem
przez inny, funkcjonujacy na rynku podmiot (przejecie).

Naptyw BIZ - transakcje inwestycji bezposrednich polegajgce na przeptywie finansowym
z podmiotu nierezydenta do kraju goszczacego w wybranym okresie.

Stan BIZ - catkowita wartos¢ BIZ na koniec danego okresu.

FDI Greenfield Performance Index — indeks obrazujacy relacje udziatu kraju goszczacego
w globalnych strumieniach BIZ w postaci greenfield w stosunku do udziatu krajowego PKB
w globalnym PKB.

Wprowadzenie



1. Wojna, pokoj
i bezposrednie
inwestycje zagraniczne

Wojna w sensie ekonomicznym jest rodzajem szoku zewnetrznego, ktéry
zmienia warunki gry rynkowej jej uczestnikow. Dotyczy to w pierwszej ko-
lejnosci terytorium, na ktérym tocza sie dziatania zbrojne, jednak wojna
wywotuje szereg efektéw takze w bezposrednim sasiedztwie. To wielopozio-
mowe oddziatywanie doskonale pokazuje agresja Rosji na Ukraine. Z jednej
strony doprowadzita do drastycznego spadku PKB Ukrainy, ucieczki kapita-
tu i oséb, utraty wartosci hrywny czy zniszczenia infrastruktury. Z drugiej
strony wywotata najwiekszy od drugiej wojny swiatowej kryzys migracyjny,
ktorego koszty ponosza gtownie sasiedzi, kryzys w zakresie bezpieczenstwa
energetycznego, wzrost wydatkow na zbrojenia i szereg efektéw posred-
nich (wzrost inflacji, stop procentowych, wydatkéw panstwa etc.). Jednym
z istotnych oddziatywan wojny w bliskim sasiedztwie, a jednoczesnie przed-
miotem niniejszego opracowania, jest wptyw na bezposrednie inwestycje za-
graniczne oraz decyzje firm z kapitatem zagranicznym obecnych w regionie.

Makroekonomiczne efekty wojny

Wojny i konflikty zbrojne moga prowadzi¢ do obnizenia dynamiki PKB i jego poszczegolnych
sktadnikow (Collier, 1999); wywotywac zjawiska inflacyjne (Pigou, 1941), a to z kolei prowadzi¢
do wzrostu stop procentowych i podniesienia kosztu kapitatu. Wojna niesie ze soba ryzyko
utraty zaufania do waluty lokalnej i spadku jej wartosci (Addison, Chowdhury, Murshed, 2002),
wzrostu wydatkow budzetowych i obnizenia wptywoéw podatkowych (Gupta i in., 2002), ucieczki
kapitatu (Fielding, 2004), a w ostatecznosci moze przyczyniac sie do nierownowagi fiskalnej
i bilansu ptatniczego. W aspekcie podazowym, dziatania zbrojne moga wptywac na koszty
pracy i dostepnosc¢ oraz cene materiatow i surowcow. Moga takze negatywnie oddziatywac
na tancuchy dostaw i przepustowos¢ infrastruktury. Wszystko to prowadzi do niekorzystnych
zawirowan w sferze produkcyjnej.

Dla inwestoréw zagranicznych — poza efektami makroekonomicznymi —
wojna, a takze grozba jej wybuchu lub eskalacji, oznaczajg przede wszyst-
kim wzrost niestabilnosci i niepewnosci. Bedac jedng z najwyzszych form
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niestabilnosci politycznej, wojna w istotny sposob zaburza analize kosztéw
i korzysci oraz zwieksza premie za ryzyko przypisane do kraju. Z badan wynika,
ze inwestorzy majg tendencje do unikania niestabilnych miejsc (Schneider,
Frey, 1985), a w krajach pograzonych w konflikcie militarnym obserwuje sie
spadek naptywu BlZ, zarbwno w ujeciu zasobowym, jak i strumieniowym
(Bussmann, 2010). W wielu ankietach branzowych stabilnos¢ polityczna jest
jednym z kluczowych czynnikdéw branych pod uwage przy podejmowaniu
decyzji o lokalizacji inwestycji.

Wykres 1. Czynniki ksztattujace decyzje inwestycyjne firm (w proc.)

Umiejetnosci pracownikow
Stabilno$¢ makroekonomiczna
Stabilnos¢ polityczna
Otoczenie regulacyjno-prawne
Rozmiar rynku

Infrastruktura fizyczna

Niskie koszty pracy i naktadow
Koordynacja tancuchow dostaw
Ochrona inwestorow

Ochrona praw wtasnosci
Mozliwosé eksportu

Dostawcy lokalni

Dostep do surowcow

Mozliwosci w zakresie przejec

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

—— Bardzo wazne — Wazne

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie: World Bank (2020).

Kalkulacje inwestoréw w zwiazku z wojna lub jej grozba nie dadza sie opisac
prostym schematem. Nalezy przede wszystkim dokonac¢ rozréznienia miedzy
firmami juz dziatajacymi w regionie a podmiotami dopiero rozwazajacymi
inwestycje. W przypadku tych pierwszych pokdj jest ,wyceniany” znacznie
nizej, co ma zwiazek z kategorig kosztow utopionych, czyli niemozliwymi do
odzyskania kosztami poniesionymi na dana inwestycje, a takze rosnacymi
kosztami alternatywnymi (Barry, 2018). Chodzi tu gtownie o aktywa trwate
(np. zaktady produkcyjne), ktérych nie da sie w tatwy sposob szybko prze-
nies¢ za granice. Wycofanie kapitatu z kraju goszczacego (dezinwestycja)
staje sie czesto rozwigzaniem ostatecznym i firma w pierwszej kolejnosci
probuje podejmowac dziatania adaptacyjne. Inaczej jest w przypadku nowych
inwestordéw, ktorzy bez ponoszenia dodatkowych kosztéw moga wstrzymac
decyzje o inwestycji lub zrealizowa¢ ja w innej lokalizacji. Ma to zwigzek

10
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rowniez z samg istotg BIZ, ktore w przeciwienstwie do inwestycji portfelo-
wych s3 znacznie bardziej inercyjne i relokacja kapitatu jest w ich przypadku
technicznie trudniejsza.

Wazna determinanta decyzji i zachowan inwestoréow jest rodzaj konflik-
tu, jego intensywnosc¢ oraz dtugosc¢ trwania. Inaczej swoje dziatania beda
planowali inwestorzy, jesli konflikt zawita bezposrednio do kraju, w kto-
rym prowadzg operacje, a inaczej, gdy dziatania zbrojne beda toczyty sie
w bliskim lub dalszym sasiedztwie, tak jak w przypadku panstw V4 i wojny
w Ukrainie. Analiza ryzyka wyglada inaczej w przypadku konfliktu (lub aktow
przemocy) spowodowanego atakami terrorystycznymi, ktére mimo silnego
oddziatywania psychologicznego, nie muszg dziata¢ zaktdcajgco na sfere re-
alng BIZ, a inaczej w przypadku wojny domowej czy przewrotu wojskowego
(Li, 2006). Ponadto konflikt moze by¢ trudniejszy lub tatwiejszy do antycy-
powania przez podmioty gospodarcze, a przez to dyskontowany (lub nie)
w decyzjach (Li, 2008). Wojna w Iraku w 2003 r. dla wielu nie byta zaskocze-
niem, podczas gdy inwazja Rosji na Ukraine zaskoczyta nawet najbardziej
wytrawnych analitykéw.

Oprocz rodzaju konfliktu, znaczenie ma takze jego intensywnos$¢ (mierzona
np. liczba ofiar) oraz czas trwania (Barry, 2018). Regularna wojna miedzypan-
stwowa - jak w trakcie inwazji na Irak w 2003 r. — niesie daleko powazniej-
sze konsekwencje dla przeptywow kapitatu i obecnosci inwestycyjnej firm
zagranicznych, niz regionalny konflikt z bojéwkami Boko Haram w pétnocnej
Nigerii. Analogicznie, inaczej na nastroje inwestorow oddziatywata ograni-
czona terytorialnie i mniej intensywna pod wzgledem ofiar wojna w Don-
basie, toczaca sie od 2014 r., niz wojna rozpoczeta przez Rosje w lutym
2022 r. Z kolei przewlekty konflikt moze wywotac¢ czesto nieodwracal-
ne skutki wizerunkowe, a w rezultacie ostabi¢ atrakcyjnos¢ inwestycyjna
na znacznie dtuzej. Przywrocenie postrzeganej atrakcyjnosci i naprawa
wizerunku beda sie wowczas wigzaty z koniecznoscia poniesienia odpowied-
nio wysokich kosztow.

Liczne konflikty wojenne pokazuja, ze zmienna réznicujaca zachowania
inwestorow jest specyfika sektorowa BIZ. Takim przyktadem jest branza
wydobywcza. Inwestorzy typu resource-seeking sa znani z duzej odporno-
$ci na niestabilno$¢ polityczna i maja relatywnie niska wrazliwo$é na nawet
bardzo intensywne dziatania zbrojne (Burger, lanchovichina, Rijkers, 2016).
Dobrym przyktadem jest Angola, gdzie toczaca sie przez 27 lat wojna domo-
wa nie tylko nie ograniczata w istotny sposéb zainteresowania inwestoréw
ztozami ropy i diamentéw, ale zwiekszata postrzegane korzysci (Guidolin,
La Ferrara, 2007) lub Kolumbia, gdzie wybuch wojny domowej doprowadzit
nie do spadku, a do wzrostu inwestycji (Maher, 2015).

O wrazliwosci branzy na zjawiska wojenne moze decydowac stopien jej
integracji z tkanka gospodarcza. Czym bardziej enklawowy charakter
ma dana dziatalnos¢ i mniej istnieje punktéw stycznych z resztg gospo-
darki, tym mniej bedzie ona podatna na szoki egzogeniczne, jakie niesie
ze sobg wojna i przemoc. Takg postawe moze wyjasnia¢ takze ograniczo-
na geografia wystepowania danych ztéz surowcowych i brak tatwo dostep-
nych mozliwosci wyboru (np. ztoza uranu), innym powodem moze by¢ cheé

1. Wojna, pokdj i bezposrednie inwestycje zagraniczne
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otrzymania premii za pierwszenstwo (np. Shell-BP i dostep do nigeryjskiej
ropy) (Frynas, Mellahi, Pigman, 2006). Mniej podatne na szoki wynikajgce
z niestabilnosci sg takze ogolnie sektory wytwarzajace dobra niehandlowe.
Z kolei wiele badan pokazuje, ze wrazliwe na konflikt sg sektory wytwa-
rzajgce dobra handlowe, zwtaszcza przemyst i sektor ustug komercyjnych
(Burger, lanchovichina, Rijkers, 2016).

Zachowania inwestoréw w trakcie wojny zaleza od przyjetej jednostki cza-
sowej analizy. W krotkim okresie moze dojs¢ do efektu ,zmrozenia”, ktory
przejawia sie gwattownym wzrostem awersji do ryzyka. Inwestorzy moga
wowczas wstrzymywac sie z nowymi projektami, zawiesza¢ plany moderni-
zacji istniejacych zaktadow, zakupdw nowego sprzetu, a nawet wycofywac
sie z kraju lub catego regionu. Dtuzszy okres, pod warunkiem, ze konflikt
nie ulega eskalacji, powoduje po pierwsze bardziej racjonalne podejmowa-
nie decyzji (w mniejszym stopniu pod wptywem emocji i efektow stadnych),
po drugie bilans korzysci i kosztow moze ulec zmianie, np. wraz z trwaniem
konfliktu moga pojawiac sie nowe mozliwosci biznesowe. Klasycznym przy-
ktadem ilustrujacym taki dualizm jest wojna w Iraku, ktorej koniec wyzna-
czyt gwattowny naptyw firm zagranicznych, zwtaszcza pochodzacych z USA
i pragnacych partycypowac¢ w odbudowie powojennej kraju. Obecnos¢ wojsk
amerykanskich stata sie zatem katalizatorem naptywu BIZ, co jest okre-
slane jako zjawisko follow the flag (Biglaiser, DeRouen, 2007). By¢ moze do
pewnego stopnia i dla niektorych inwestoréow podobny, stabilizacyjny efekt
moze przynies¢ obecnos¢ wojsk NATO w Europie Wschodniej. Wojna w Iraku
doprowadzita ponadto do jeszcze innego ciekawego efektu — wyeliminowata
restrykcje dla inwestycji zagranicznych i odblokowata ich naptyw.

Wykres 2. Naptyw BIZ do Iraku po wybuchu wojny (wartos¢ skumulowana, w mld USD)

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych UNCTAD.

12

1. Wojna, pokdj i bezposrednie inwestycje zagraniczne



Zwiazek przyczynowo-skutkowy miedzy wojna a inwestycjami zagranicznymi

W liberalnym porzadku miedzynarodowym wzajemne strumienie BIZ powinny studzi¢ zapedy
panstw do prowadzenia wojen. Liberatowie koncentruja sie bowiem na harmonizacji intereséw
miedzy panstwami, wierzac ze wspotpraca miedzynarodowa sprzyja realizacji wspolnych
korzysci (Czaputowicz, 2005). Immanuel Kant pisat w XVIIl w., ze wojny miedzy narodami nie sg
kompatybilne z ,duchem handlu”, zas Thomas Friedman dwa wieki pézniej twierdzit, ze ,zadne
dwa kraje, w ktorych znajduje sie McDonald's, nie toczyty ze sobg wojny”. Powstaje pytanie
o zwiazek przyczynowo-skutkowy takiego stanu rzeczy: czy wspétpraca inwestycyjna i silna
obecnos¢ firm zagranicznych zniechecaja panstwa przed wzajemna agresja, czy moze firmy
chetniej inwestujg w panstwach, ktore nie prowadza wojen (Li, 2008). Wojna rozpetana przez
Rosje w Ukrainie, a takze wczesniejsza aneksja Krymu i konflikt w Donbasie, falsyfikujg tezy
stawiane przez liberatéw. Wzmacnianie wspoétpracy handlowej i inwestycyjnej z autorytarnymi
rezimami wydaje sie nie tylko nie sprzyjac¢ ich demokratyzacji, ale rowniez nie neutralizowac
ryzyka wybuchu wojny.

1. Wojna, pokdj i bezposrednie inwestycje zagraniczne
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2. Inwestycje zagraniczne
w panstwach V4 -
podstawowe wskazniki

Inwestycje zagraniczne odegraty kluczowa role we wzroscie gospodarczym
i transformacji strukturalnej we wszystkich panstwach V4 (Ambroziak i in.,
2021). Firmy zagraniczne nie tylko przyczynity sie do powstawania miejsc
pracy oraz wzrostu przecietnego poziomu wynagrodzen, ale pozwolity zta-
godzi¢ luke finansowa w warunkach niskich oszczednosci wewnetrznych,
stanowity istotne wsparcie dla bilansu ptatniczego oraz budzetu narodowe-
go. Byty takze katalizatorem transferu technologii, proceséw modernizacyj-
nych i budowania zdolnosci eksportowych lokalnych firm.

Wykres 3. Warto$¢ skumulowana BIZ w krajach V4 (w mld USD)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych UNCTAD.
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Panstwa V4 obraty sciezke rozwoju oparta w duzej mierze na inwestycjach
zagranicznych i naptywie kapitatu zagranicznego. Naptyw BIZ przyspieszyt
wyraznie w okresie transformacji ustrojowej w latach 90. XX w., a nastepnie
ponownie po akcesji do UE w 2004 r. W 1990 r. skumulowana wartos$¢ BIZ
w regionie wyniosta zaledwie 2,3 mld USD; w 2021 r. byto to juz 632 mld
USD, z czego najwiecej, bo 269 mld USD inwestycji przyciggneta Polska.
Jest to 26. wynik na swiecie. Nieco mniej inwestycji naptyneto do Czech
(200 mld USD), Wegier (101 mld USD) oraz na Stowacje (59 mld USD). Biorac
pod uwage rézne potencjaty gospodarek V4, najwiekszy stopien nasycenia
inwestycjami zagranicznymi jest obserwowany w Czechach, gdzie wartos$¢
skumulowana BIZ w relacji do PKB wynosi 78,21 proc. (tabela 1).

Tabela 1. Wskazniki BIZ w 2020 r. (BIZ jako procent naktadow brutto na srodki trwate,

$rednia za lata 2010-2019)

. Lx BIZ jako proc.
. BIZ (wartosé . BIZ (wartos¢ J . P
Miejsce docelowe BIZ (strumien) N naktadow brutto
A o skumulowana) N skumulowana) jako A -
inwestycji or capita per capita roc. PKB na srodki trwate
per cap proc. (2010-2019)
Czechy 17 627 587,59 78,21 11,63
Polska 6 572 266,32 41,84 9,13
Stowacja 11720 -353,45 61,18 12,54
Wegry 10 454 431,52 65,43 7,73
Niemcy 12 643 425,51 27,94 5,06
Portugalia 18 001 620,16 79,48 19,12
UE-27 (mediana) 17 558 330,17 63,31 10,91

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych UNCTAD.

Tak dynamiczny naptyw BIZ ttumaczy sie dostepem do relatywnie taniej
i coraz lepiej wyksztatconej sity roboczej, duzego rynku zbytu (zwtaszcza
Polska), bliskoscig geograficzna, szczegdlnie w kontekscie silnych powig-
zan handlowych, poprawiajaca sie infrastrukturg i jakosciag poddostawcow
oraz obecnoscig w UE. Duza atrakcyjnos$c¢ panstw V4 bierze sie takze stad,
ze bedac gospodarkami coraz bardziej dojrzatymi w sensie np. stabilnosci
politycznej, wykazuja sie wciaz relatywnie wysoka dynamika wzrostu gospo-
darczego. Przed pandemig w 2019 r. wynidst on 2,8 proc. dla Stowacji, 3 proc.
dla Czech, 4,6 proc. dla Polski i 4,7 proc. dla Wegier.

2. Inwestycje zagraniczne w panstwach V4 - podstawowe wskazniki
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Istnieja pewne podobienstwa miedzy BIZ a inwestycjami krajowymi - obie
kategorie biora udziat w procesie akumulacji kapitatu. W rzeczywistosci
pierwsze sg jednak inwestycjami finansowymi, drugie — rzeczowymi. Mierzone
jako odsetek naktadow brutto na $rodki trwate BIZ stanowity (przecietnie) od
7,54 proc. na Wegrzech do 11,63 proc. w Czechach. Kapitatotwodrczy aspekt
inwestycji zagranicznych ma szczegdlne znaczenie dla gospodarek w okresie
transformacji, ktére zmagaja sie z niskim poziomem oszczednosci wewnetrz-
nych, co ogranicza skale zwiekszania zasobow inwestycyjnych. Warto przy
tym zwrocié¢ uwage, ze ewentualny pozytywny wptyw inwestycji zagranicz-
nych na formowanie kapitatu nie jest ograniczony do poczatkowych stru-
mieni BIZ, ale odnosi sie do sumy interakcji firm zagranicznych i rodzimych
w catym cyklu zycia BlZ, a wiec uwzglednia efekty zewnetrzne, takie jak
efekt pobudzania (crowding-in) czy efekty spillover.

Gospodarki Polski i Wegier na tle pozostatych krajow charakteryzuja sie
wysokim nasyceniem BIZ, co dobrze ilustruje ranking FDI Greenfield Per-
formance Index. Informuje on o atrakcyjnosci inwestycyjnej kraju goszcza-
cego (mierzonej wartosciag projektow greenfield w danym roku) w stosunku
do wielkosci jego gospodarki. Wartos¢ 1 oznacza, ze udziat kraju w global-
nym naptywie BIZ odpowiada wielkosci gospodarki w relacji do globalnego
PKB. Wynik Polski (7. miejsce na swiecie) oznacza, ze panstwo przyciagne-
to 4,66 razy wiecej inwestycji typu greenfield niz sugerowataby wielkos$¢
jego gospodarki. Wynik Wegier to 4,06 (9. miejsce), Stowacji 1,54 (46.)
i Czech 1,45 (50.).

BIZ realne a BIZ ,,statystyczne”

Analiza inwestycji zagranicznych na podstawie dostepnych danych, ktérych dysponentami
sa gtéwnie banki centralne, jest utrudniona z uwagi na rosnacy problem ,finansjalizacji” BIZ
i oderwania kategorii statystycznych od inwestycji bezposrednich i ich efektow w sferze realne;j.
Znaczna czes$¢ zmian w zakresie BIZ dotyczy operacji finansowych w ramach grup kapitatowych
oraz reorganizacji takich grup, w tym np. zaktadania spétek zaleznych w rajach podatkowych.
W konsekwencji dane BIZ moga mowic niewiele o realnych procesach, np. poprawie potencjatu
produkcyjnego gospodarki kraju goszczacego. Kryzysy — takie jak globalna pandemia - tego
typu problemy jeszcze eskaluja. Jest to bowiem czas, gdy korporacje miedzynarodowe realizuja
ponadnormatywnie duzo transakcji w celu optymalizacji podatkowej i mitygowania strat
finansowych. Innym waznym zjawiskiem jest to, ze ponad potowa tzw. strumieni inwestycji
wynika z reinwestycji zyskow, czyli zysku wypracowanego przez spotki zalezne w kraju
goszczacym i nieprzekazanego w formie dywidendy spétce matce. Nie jest to zatem eksport
kapitatu w bardziej tradycyjnym znaczeniu, jak np. w przypadku zakupu udziatow w istniejacej
firmie zlokalizowanej przez nierezydentéw w kraju goszczacym.
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Wykres 4. FDI Greenfield Performance Index, top 10

Kostaryka 11,39
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych FDlintelligence (2021).

Kraje Europy Srodkowej wyrézniaja sie na tle innych panstw Unii Europej-
skiej pod wzgledem stopy zwrotu z inwestycji zagranicznych. W 2020 r.
w tej kategorii na czoto wysuwa sie Polska, gdzie rentownos$¢ BIZ, liczona
jako stosunek dochodu netto z inwestycji do wartosci BIZ na koniec roku,
siegneta 9,2 proc. — najwiecej w catej UE. Wyjatkiem s3 tutaj Wegry, gdzie
wskaznik rentownosci w 2020 r. utrzymywat sie ponizej sredniej unijnej.
Nalezy przy tym podkresli¢, ze ze wzgledu na pandemie rok 2020 byt spe-
cyficzny - az 22 na 27 panstw Unii zanotowato nizszy poziom rentowno-
$ci niz w 2019 r. Przyktadowo stopa rentownosci w Czechach byta wyzsza
o 3,81 pkt. proc. w poréwnaniu do 2020 r., a na Wegrzech o 2,22 pkt. proc.
(w Polsce wynik byt podobny).

Wykres 5. Stopa rentownosci BIZ w Unii Europejskiej (w proc.)

14

JE S A SO
N I O IR N
NS BN SR\
K 0 N

@)

—— Srednia za lata 2015-2019 —— 2020.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu.
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Do najwiekszych inwestorow w panstwach V4 naleza gtéwnie firmy pocho-
dzace z krajow europejskich — Niemiec, Holandii, Austrii, Wielkiej Brytanii
i Francji. Spoza Europy w regionie inwestuja takze Stany Zjednoczone,
Japonia i Korea Ptd. Nalezy zwrdéci¢ uwage na duze rozbieznosci miedzy
dwoma metodologiami liczenia BIZ — wg kraju siedziby podmiotu dominu-
jacego i wg kraju siedziby inwestora bezposredniego. W drugim przypad-
ku do najwiekszych inwestoréw zalicza sie czesto miedzynarodowe centra
offshorowe, takie jak Holandia czy Luksemburg, gdzie dziataja spotki zalezne,
bedace jedynie posrednim ogniwem w tancuchu wtasnosci w ramach
grupy kapitatowej.

Wykres 6. Najwieksi inwestorzy w Polsce wedtug kraju siedziby podmiotu dominujacego w 2020 r.
(w proc.)

Francja, Stany Zjednoczone,
9,42 9,36

Wik. Brytania, Austria,
5,05 3,68

Niemcy, Hiszpania,
19,81 3,33

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego.

Wykres 7. Najwieksi inwestorzy w Czechach wedtug kraju siedziby podmiotu dominujacego

w 2020 r. (w proc.)
Francja,
6,81

Wtochy,
4,12

Niemcy, Austria, Holandia, Szwajcaria,
22,17 8,92 6,81 3,60

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Ceska narodni banka.
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Wykres 8. Najwigksi inwestorzy na Wegrzech wedtug kraju siedziby podmiotu dominujacego
w 2020 r. (w proc.)

Stany
Austria, Zjednoczone,

10,70 8,47

Wik: Brytania,|( Japonia,
4,96 4,12

Niemcy, Holandia,
24,39 3,60

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Magyar Nemzeti Bank.

Wykres 9. Najwieksi inwestorzy na Stowacji wedtug kraju siedziby inwestora bezposredniego
w 2020 r. (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Narodna banka Slovenska.
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3. Inwestycje
zagraniczne
w panstwach V4

wW czasie pandemii

Pandemia nie pozostata bez wptywu na strumienie BIZ, jednak efekty w pan-
stwach V4 byty niejednorodne. Najwieksze spadki miaty miejsce w pierw-
szych miesigcach 2020 r. Na tle regionu wyrdznia sie Polska, ktora w 2020 r.
przyjeta o 321 mln USD wiecej inwestycji niz rok wczesniej, zas w 2021 r.
wartos$¢ BIZ wzrosta az o 79 proc. w stosunku do 2020 r. i 83 proc. w sto-
sunku do okresu sprzed pandemii. Byt to 18. wynik na swiecie i 5. w Europie,
po Niemczech, Wielkiej Brytanii, Szwecji i Belgii. W relacji do PKB najwie-
cej inwestycji zagranicznych w 2021 r. przyjeta Polska (3,68 proc.), Wegry
(2,99 proc.), Czechy (2,06 proc.) i Stowacja (0,05 proc.).

Polskie bezposrednie inwestycje zagraniczne w 2021 r. w opinii PAIH

PAIH okresla 2021 r. mianem ,ztoty”. Z danych PAIH wynika, ze 2021 r. byt rekordowym pod
wzgledem liczby zakonczonych projektow zagranicznych. Agencja zrealizowata 96 projektow
na sume ponad 3,5 mld EUR, co daje kwote o 800 mln EUR wiekszg w porownaniu do roku
wczesniejszego (PAIH, 2021). Az 37 projektow to inwestycje relokowane z Biatorusi. Maja one
doprowadzi¢ do stworzenia ponad 18 tys. miejsc pracy. Najwiekszymi inwestorami w 2021 r.
byty Korea Ptd., Niemcy i Stany Zjednoczone.
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Wykres 10. Naptyw BIZ do krajow V4 w latach 2017-2021 w relacji do PKB (ceny biezace, w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych UNCTAD i OECD.

Wzrost inwestycji zagranicznych w regionie moze sugerowac liczba ogtoszo-
nych projektow typu greenfield, jednak taczna wartos¢ nowych projektow
w Polsce i na Stowacji spadta. W panstwach V4 ogtoszono w 2021 r. tacz-
nie 787 projektéw, co stanowito 15 proc. wszystkich projektow w Unii
Europejskiej. Liczba projektéw w stosunku do okresu przed pandemia (2019 r.)
wzrosta w Polsce o 14 proc. (511 projektdw), na Wegrzech o 18 proc. (121 pro-
jektow), a na Stowacji o 6 proc. (46 projektdéw). Najwiekszy wzrost liczby
projektéw miat miejsce w Czechach i wynidst 21 proc. w poréwnaniu do
2019 r. (109 projektéw), tj. 19 projektow wiecej niz w okresie poprzedza-
jacym pandemie. Wzrosty te wygladaja jeszcze bardziej imponujaco, jesli
wezmiemy pod uwage fakt, ze w analogicznym okresie liczba ogtoszonych
projektéw greenfield na $wiecie spadta o 19 proc., a w catej UE powtdrzono
wynik z 2019 r.

Nieco inny obraz pokazujg badania EY Attractiveness Survey (EY, 2022), gdzie
Polska znalazta sie na 9. miejscu z 193 projektami (spadek o 12 proc. wzgle-
dem roku poprzedniego), a Wegry na 15. z 76 projektami (58 proc. wzro-
stu). Stowacja i Czechy znalazty sie poza pierwszg dwudziestka. Zdaniem EY
stagnacja w liczbie projektow inwestycyjnych oznacza, ze panstwa V4 nie
sg beneficjentami ,rekonfiguracji w zakresie logistyki i przemystu” w takim
samym stopniu jak reszta Europy.
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Wykres 11. Liczba ogtoszonych projektow greenfield w latach 2017-2021
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych UNCTAD.

Infografika 1. Pierwsza dziesigtka krajow europejskich pod wzgledem zmiany liczby projektow

greenfield w stosunku do 2019 r. (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych UNCTAD.
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W 2021 r. w panstwach V4 ogtoszono projekty greenfield o tacznej wartosci
31 mld USD, co stanowi 18 proc. wszystkich projektow tego typu na tery-
torium Unii Europejskiej. Dla poréwnania udziat Polski, Czech, Stowacji
i Wegier w tworzeniu unijnego PKB wynidst w tym samym roku 7,4 proc. Wartosé
ogtoszonych projektow greenfield wzrosta jedynie w Czechach (19,1 proc.) i na
Wegrzech (71,9 proc.), a spadata — kolejny rok z rzedu — w Polsce (3,8 proc.)
i na Stowacji (77,2 proc.). Na Polske przypada az 70 proc. wszystkich projek-
téw w ujeciu wartosciowym. Polska wyrdznia sie takze pod wzgledem trans-
akcji fuzji i przejec, ktore w 2021 r. opiewaty na sume 2,4 mld USD (99 trans-
akcji), co stanowi 122-proc. wzrost w stosunku do okresu przed pandemia.

Wykres 12. Wartos¢ ogtoszonych projektow greenfield w latach 2017-2021 (w mld USD)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych UNCTAD.

Wzrost inwestycji w Polsce - z poziomu 13,8 do 24,8 mld USD — mogt mie¢
zwigzek z checia rekompensowania zyskow z pierwszego okresu pandemii.
Czesciowo moze wynikac takze z odblokowania projektéw zatrzymanych
na czas pandemii oraz wigzac sie z pierwszymi operacjami dotyczacymi
reorganizacji i przetasowania w ramach tancuchéw dostaw, wcigz dosy¢
niesmiato podejmowanych przez firmy zagraniczne. Warto zwréci¢ uwage na
mozliwg asymetrie tego odbicia. Zdaniem EY European Attractiveness Survey
ozywienie w Europie nastgpito w innych sektorach niz w okresie przed pan-
demig COVID-19 (przemyst, logistyka, badania i rozwdj) (EY, 2022).

Za wzrost inwestycji w 2021 r. odpowiadaja gtéwnie reinwestowane zyski,
a jedynie w niewielkim stopniu zakupy nowych aktywow przez inwestoréw.
W 2021 r. reinwestycje obejmowaty 69 proc. $wiatowych przeptywdw BIZ
(“The Economist”, 2022a). Taki stan rzeczy wynika z rekordowych zyskow,
jakie korporacje miedzynarodowe zaksiegowaty w 2021 r., a ktére jedynie
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w niewielkim stopniu wrécity za granice w postaci dywidendy (UNCTAD,
2022). Globalnie kategoria zyskéw reinwestowanych wzrosta o 86 proc., pod-
czas gdy zakupy nowych udziatow zaledwie o 15 proc. Wysoki udziat reinwe-
stowanych zyskow éwiadczy o zaufaniu do gospodarek regionu, zwtaszcza
do Polski, gdzie wzrosty one o 48 proc. w stosunku do 2019 r. i od wielu
lat stanowig dominujaca kategorie w strukturze transakcji oraz do Czech
(wzrost o 33 proc.). Na Wegrzech i Stowacji udziat reinwestowanych zyskow
obnizyt sie o odpowiednio 0,2 proc. i 4,6 proc.

Wykres 13. Struktura strumieni BIZ w Polsce (w mld PLN)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych OECD.

Pandemia a dziatania legislacyjne przeciwdziatajace wrogim przejeciom

Polska wprowadzita nowe regulacje 24.07.2020 r. w ramach tarczy antykryzysowej 4.0. Miaty
one na celu zapobiezenie tzw. fire-sale, czyli niekontrolowanemu nabywaniu aktywow
krajowych przez niektore podmioty zagraniczne, zwtaszcza w sektorach i firmach uwazanych
za kluczowe dla porzadku publicznego, zdrowia i bezpieczenstwa. Ograniczenie dotyczy
transakcji opiewajgcych na 20 proc. i wiecej udziatow. Podobne narzedzia prawne — chociaz
w réznym zakresie — wdrozono w pozostatych krajach V4 (European Commission, 2021).
Ponadto w celu ochrony krajowych przedsiebiorcow, Komisja Europejska zawiesita czasowo
wybrane reguty dotyczace pomocy publicznej (Dzienniki UE, 2021).
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4. Bezposrednie
inwestycje zagraniczne
a wojna w Ukrainie

Dwie niewiadome w zasadniczy spos6b utrudniaja analize strumieni BIZ
w regionie V4 — dalszy przebieg i sposob zakonczenia rosyjskiej inwazji
na Ukraine. Inne wypadkowe da jej zakonczenie w wyniku porozumienia po-
kojowego, inne zamrozenie konfliktu na wschodzie Ukrainy, a jeszcze inne
jego eskalacja i wtaczenie sie do dziatan wojennych sit NATO. Biorgc pod
uwage dotychczasowy rozwoj wypadkow, bardziej prawdopodobny wydaje
sie scenariusz petzajacego konfliktu, niz jego rychtego zakonczenia, a zatem
nalezy zaktadac, ze zidentyfikowane zaburzenia dla biznesu - zaktdcenia
tancuchdéw dostaw, potréjny kryzys (wysokie koszty energii, wzrost cen zyw-
nosci, utrudniony dostep do finansowania) (UNCTAD, 2022), a przede wszyst-
kim niepewnos¢ i niestabilno$¢ w zakresie bezpieczenstwa — utrzymaja sie
dtuzej. Bez wzgledu na scenariusz zakonczenia konfliktu, nie przywraoci to
Swiata sprzed jego rozpoczecia i firmy musza z pewnoscig przygotowac sie
na powazne zmiany w otoczeniu miedzynarodowym (Kortunov, 2022).

Wojna w Syrii a gospodarka turecka

Wojna w Syrii, ktora wybuchta w 2011 r. miata negatywny wptyw na gospodarke turecka
w réznych dziedzinach — od kryzysu imigracyjnego, sektora publicznego, zmian w konsumpcji,
po handel przygraniczny. Jednak konkluzje sa tu niejednoznaczne. Turcja ma 822 km granicy
z Syria i konflikt syryjski spowodowat zamkniecie korytarza handlowego prowadzacego na
Potwysep Arabski oraz konieczno$¢ wypracowania nowych szlakéw handlowych, co wigzato
sie z dodatkowymi kosztami. To pociggneto za soba spadek eksportu, ktéry jednak pozniej
doswiadczyt odbicia, rowniez za sprawa firm zaktadanych przez samych Syryjczykdéw. Naptyw
ponad 3 mln uchodzcéw syryjskich miat takze znaczacy wptyw na rynek pracy. O ile w dtuz-
szym okresie migracja moze okazac sie korzystna, w krotkim doprowadzita do wzrostu
bezrobocia (Esenm, Binatli, 2017), zwtaszcza w prowincjach graniczacych z Syria, gtéwnie
w sektorze rolniczym, zatrudniajacym nisko wykwalifikowanych robotnikéw i sektorach o nie-
wielkim stopniu formalizacji (Tumen, 2016). Jednoczesnie zjawisko to mogto przyczynic sie
do wzrostu zatrudnienia w sektorze formalnym i ogélnego wzrostu ptac (Del Carpio, Wagner,
2015). W wyniku rosnacej niestabilnosci zwiekszyta sie premia od ryzyka i ucierpiaty inwestycje
zagraniczne, zwtaszcza w sektorach szczegélnie wrazliwych, jak turystyka (lanchovichina, 2016).

4. Bezposrednie inwestycje zagraniczne a wojna w Ukrainie
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Nalezy jednoczesnie oddzieli¢ oddziatywanie wojny od innych czynnikow, takich jak kryzys

w strefie euro, bedacy poktosiem kryzysu finansowego w 2008 r., a takze wzig¢ pod uwage toczacy

sie od kilku lat kryzys walutowy w Turcji z wysoka inflacjg i szybko stabnacg lirg (Aliriza, 2019).

O ile bezposrednio po wybuchu wojny naptyw inwestycji zaczat spadac, osiggajac poziom

12,9 mld USD, to bardziej wyrazne spadki przypadaja dopiero na probe zamachu stanu, a nastepnie

okres turbulencji makroekonomicznych, zwigzanych z kryzysem walutowym. Jednoczesnie

w 2021 r. doszto do spektakularnego ozywienia BIZ, ktére zwiekszyty sie o 59 proc. r/r.

Wykres 14. Naptyw BIZ do Turcji w latach 2009-2021 (w mld USD)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych UNCTAD.

Nalezy zatem odroézni¢ efekty krotkookresowe agresji Rosji na Ukraine
od efektow w dtuzszym horyzoncie czasowym. W ciggu pierwszych tygodni
od wybuchu wojny, nastroje inwestorow zagranicznych ulegty widocznemu
pogorszeniu. Firmy zaczety funkcjonowac¢ w warunkach wysokiej niepew-
nosci, w zwigzku z czym plany inwestycyjne ulegty co najmniej zamroze-
niu, a dziatalnos¢ biznesowa - dezorganizacji. Szczegblnie wysoka awersje
do ryzyka mozna byto obserwowac u potencjalnych inwestorow i firm wcze-
$niej rozwazajacych wejscie na rynki regionu. Zjawisko wzrostu niepewnosci
w konsekwencji wojny pokazujg wyniki przeprowadzonych przez EY badan
sondazowych w trzech réznych okresach (EY, 2022). Przed marcem 2022 r.
az 79 proc. ankietowanych firm zagranicznych planowato ekspansje na ryn-
kach europejskich, ten odsetek spadt do 67 proc. miedzy 1 a 14 marca, czyli
zaraz po wybuchu konfliktu, a po 15 marca wynosit juz jedynie 25 proc.

26

4. Bezposrednie inwestycje zagraniczne a wojna w Ukrainie



Wykres 15. Czy Twoja firma planuje rozpoczaé dziatalnosé lub ja rozszerzy¢ w Europie
w najblizszym roku? (w proc.)

100

Przed 1.03.2022 1-14.03.2022 Po 15.03.2022

— Tak —— Nie Trudno powiedzie¢

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie: EY (2022).

Zjawisko zaobserwowane przez EY dotyczace rynkéw catej Europy mozna
zidentyfikowac¢ takze w panstwach V4, jednak wydaje sie, ze nie ma ono
trwatego charakteru. Jak twierdza np. przedstawiciele PAIH - zaintereso-
wanie inwestoréow Polska nie mineto, a doswiadczyto jedynie krétkotrwate-
go tapniecia. Po trwajacym kilka tygodni okresie ,wstrzymania powietrza”,
kontynuowane sg rozmowy z inwestorami na temat przysztej wspotpracy
(,Rzeczpospolita”, 2022).

Czesciowo potwierdzaja to dane PAIH, z ktérych wynika, ze w pierwszym
potroczu 2022 r. zrealizowano w Polsce 50 projektow inwestycyjnych
na taczna kwote 711 miln EUR, z czego az 26 z Biatorusi. Dla poréwnania,
w pierwszym poétroczu rekordowego 2021 r., przy wsparciu PAIH zrealizowa-
no mniej, bo 48 projektow, jednak o tacznej tacznej wartosci 1,73 mld EUR.
Jednoczesnie wynik za 2022 r. jest pod wzgledem wartosciowym zblizony do
okresu poprzedzajgcego pandemie (a nawet wyzszy w zakresie liczby projek-
tow). Srednia wielko$é projektu w 2022 r. wynosi 14 mln EUR, za$ mediana
- 1,5 mln EUR. W ujeciu wartosciowym az 63 proc. inwestycji od stycznia do
czerwca stanowig dwa projekty pochodzace z Azji (Japonia, Korea). W zwigz-
ku z tym, ze dostepne s3 jedynie zagregowane dane potroczne, wyniki te
nalezy jednak interpretowac ostroznie. Znacznie wyzsza wartos¢ projektow
zrealizowanych w 2022 r. w stosunku do 2021 r. — przy podobnej ich liczbie
- $wiadczy o mniejszej popularnosci duzych inwestycji.
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Wykres 16. Projekty inwestycyjne zrealizowane przez PAIH w pierwszym po6troczu 2022 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych PAIH.

Bezposrednio po agresji Rosji na Ukraine nowe inwestycje w regionie Europy
Srodkowej zostaty wstrzymane, podjeto decyzje o inwestycji w innych lo-
kalizacjach badz doszto do rezygnacji z inwestycji — wynika z relacji przed-
stawicieli izb gospodarczych reprezentujacych firmy z kapitatem zagra-
nicznym. W zwigzku z tym, ze wiele podmiotow z kapitatem zagranicznym
obecnych w regionie to korporacje miedzynarodowe, w niektorych firmach
doszto wrecz do okresowego zawieszenia dziatalnosci biznesowej per se
»na kotku™ i podjeciu wysitkbw majacych na celu, w pierwszej kolejnosci,
zagwarantowanie bezpieczenstwa personelu zatrudnionego w filiach na
Ukrainie, a nastepnie oceny optacalnosci i przygotowan do wycofania sie
z rynku rosyjskiego. Firmy, ktére nie chciaty zwlekac¢ z decyzja o inwestycji
w Europie, wybieraty alternatywne lokalizacje, np. Irlandie. Pojawity sie row-
niez firmy rezygnujace catkowicie z inwestycji w Europie.

Wraz z wydtuzeniem horyzontu czasowego niepewnos¢ maleje, moga
pojawic sie okreslone mozliwosci, a nawet potencjalne korzysci dla panstw
regionu. Dane zgromadzone przez EY sugeruja, ze mimo wojny Europa
pozostanie atrakcyjna destynacja dla inwestycji zagranicznych, o czym prze-
konanych jest 64 proc. ankietowanych firm (EY, 2022). Strukturalne przewagi
komparatywne panstw V4 wzgledem reszty Europy, takie jak konkurencyj-
nosc¢ kosztowa, wysoko wykwalifikowana sita robocza czy stabilne otoczenie
regulacyjno-prawne, pozostaja aktualne.

" Wywiad z Monika Constant, dyrektorka Francusko-Polskiej Izby Gospodarczej, 13.07.2022 r.
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Wykres 17. Wartos¢ projektow inwestycyjnych realizowanych przez PAIH w pierwszym poétroczu
2022 r. i analogicznych okresach w latach ubiegtych (w mld EUR)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych PAIH.

Wykres 18. Liczba projektow inwestycyjnych realizowanych przez PAIH w pierwszym pétroczu
2022 r. i analogicznych okresach w latach ubiegtych

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych PAIH.

W maju 2022 r. region Europy Srodkowo-Wschodniej byt trzecim najbar-
dziej atrakcyjnym dla inwestoréw regionem po Europie Zachodniej i Ameryce
Potnocnej (w 2020 r. i 2021 r. byt na drugim miejscu po Europie Zachod-
niej, wyprzedzajac Ameryke Ptn.) (EY, 2022). Z danych Francusko-Polskiej
Izby Gospodarczej wynika, ze 80 proc. cztonkéw stowarzyszonych obecnych
na rynku polskim deklaruje che¢ pogtebiania swojej obecnosci na terenie
Polski (,Rzeczpospolita”, 2022).
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Panstwa frontowe a sukces gospodarczy

Tajwan, lzrael, Korea Ptd. czy RFN w okresie zimnej wojny stawia sie czasami za przyktad
panstw, ktore doswiadczyty zaréwno naptywu inwestycji zagranicznych, jak i rozwoju, mimo
konfliktu — trwajacego lub zawieszonego — w swoim bezposrednim sasiedztwie. Takie
poréwnania maja jednak duze ograniczenia. Tajwan na przyktad gospodarczo jest silnie
uzalezniony od Chin, podobnie jak Korea Ptd., gdzie do tego stacjonuje 28 500 amerykanskich
zotnierzy i ktéra w latach 1946-76 uzyskata ponad 35 mld USD amerykanskiej pomocy
w formie grantow i pozyczek (amerykanska pomoc finansowa i militarna trafita rowniez do
Tajwanu) (Griffin, Christy, 2014). Zachodnie Niemcy z kolei byty beneficjentem Planu Marshalla
w ramach rekonstrukcji powojennej, licznych transferéw zagranicznych, reform instytucjonalno-
monetarnych oraz proceséw integracji europejskiej (Manfred, 1981). Tym niemniej historia
dowodzi, ze panstwa funkcjonujace w poblizu toczacej sie wojny, zamrozonego konfliktu lub
z ryzykiem jego wystapienia w przysztosci, byty w stanie skutecznie przyciggac¢ inwestoréw
i dyskontowac wynikajace z tego korzysci.

Do potencjalnych korzysci mozna zaliczyé naptyw nowych inwestycji w wy-
niku reshoringu i nearshoringu. Firmy od wybuchu pandemii sygnalizuja che¢
przenoszenia produkcji blizej klienta (nearshoring) lub do kraju pochodze-
nia inwestora (reshoring) w celu unikniecia ryzyka odciecia od kluczowych
komponentow i surowcow. Rosyjska inwazja na Ukraine postawita pod zna-
kiem zapytania los inwestycji zagranicznych w regionie o tgcznej wartosci
blisko 500 mld USD (Dettoni, Irwin-Hunt, 2022). Od momentu aneksji Krymu
do wybuchu wojny pierwszych dziesieciu najwiekszych inwestoréw ogtosito
1107 projektow greenfield w Rosji, a w Ukrainie od 2003 r. ulokowano 787.
W obliczu wojny czes¢ tych inwestycji bedzie lub juz zostata wycofana.
Do konca czerwca 2022 r. plany ograniczenia dziatalnosci w Rosji lub cat-
kowitego opuszczenia tego rynku ogtosito 1129 firm, z czego 305 podmio-
tow wycofato sie definitywnie (EMIS, 2022). Wiele tych firm moze znalez¢
bezpieczna przystan w panstwach V4. Juz teraz szereg podmiotow relokuje
sie z Rosji, Ukrainy czy Biatorusi do Polski i innych panstw regionu, cho¢
na razie sa to gtownie firmy niewielkich rozmiaréw, charakteryzujace sie
bardziej elastycznym profilem.

Wprawdzie polityczni decydenci wigza z tym procesem okreslone nadzieje,
nalezy jednak zadbac¢ o to, by zjawisko nie przybrato charakteru ,ktusow-
nictwa” inwestycyjnego i aby relokacja kapitatu byta powigzana z prioryte-
tami odbudowy Ukrainy po zakonczeniu wojny. Ta perspektywa z kolei moze
nawet wzmocni¢ panstwa sasiadujace z Ukraing, dajac szanse na budowe
zaplecza przed intensywnymi dziataniami zwigzanymi z odbudowa gospodar-
cza Ukrainy. Czes¢ firm francuskich na przyktad uwaza, ze ,jest to $wietny
moment na to, zeby do Polski wejs$¢, dlatego ze kraj ten bedzie pierwszym,
ktory wyjdzie na pomoc Ukrainie i z ktérego bedzie mozna Ukraine wspierac”
(»Rzeczpospolita”, 2022). Krzysztof Drynda, prezes PAIH, obserwuje podobne
zjawisko i przywotuje przypadki nowych inwestordw, ktérzy chca lokalizowac
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swoje projekty jak najblizej granicy ukrainskiej, zeby dyskontowaé¢ korzysci
ptynace z odbudowy Ukrainy po ustaniu wojny (,Rzeczpospolita”, 2022).

Firmy z kapitatem zagranicznym zrzeszone w izbach gospodarczych po-
twierdzajg zainteresowanie reshoringiem i atrakcyjno$é Europy Srodkowej
jako przystani dla przenoszonych inwestycji. W przypadku nowych inwesto-
row procesy takie beda jednak wymagaty intensywnej komunikacji ze strony
polskich wtadz, z uwagi na czesty brak znajomosci specyfiki geograficz-
no-przestrzennej panstw V4 i ich umiejscowienia w toczacym sie konflik-
cie. Jak twierdzi Krzysztof Drynda, ,dla niektérych inwestoréw amerykan-
skich czy azjatyckich Polska i Ukraina sg tym samym punktem na mapie”
(sRzeczpospolita”, 2022). Nie nalezy jednoczesnie przesadza¢ z upatrywa-
niem korzysci z tworzenia bazy firm zagranicznych w Polsce - po ewen-
tualnym ustaniu konfliktu i tak bardziej dogodne moze by¢ lokalizowanie
firm zagranicznych w Ukrainie.

Procesy reorganizacji i skracania globalnych tancuchéw dostaw s3 inicjo-
wane rowniez z uwagi na niedobory materiatowe i inne strukturalne zmiany
w gospodarce Sswiatowej, jakie ujawnita pandemia COVID-19. Wojna dopro-
wadzita do skokowego wzrostu kosztow energii, a w $lad za tym kosztow
transportu i logistyki. Do tego dochodza kwestie $rodowiskowe i regula-
cje emisyjne, ktore jeszcze bardziej premiuja skracanie tancuchow dostaw.
Z ankiety EY European Attractiveness Survey wynika, ze 43 proc. firm obecnych
w Europie rozwaza reshoring (w poréwnaniu do 20 proc. w 2021) i az 53 proc.
nearshoring (dwa razy wiecej niz przed rokiem) (EY, 2022). Deklaracje te na-
lezy jednak traktowac z pewna rezerwa. W tym samym badaniu w 2020 r.
reorganizacje tancuchow deklarowato az 83 proc., jednak ostatecznie firmy
podejmowaty takie dziatania jedynie w ograniczonym zakresie z uwagi na
koszty i kompleksowos¢ takich przedsiewzie¢. W 2020 i 2021 r. mozna byto
dostrzec raczej dziatania dywersyfikacyjne zwiekszajace znaczenie dostaw-
cow alternatywnych wobec chinskich. | o ile zainteresowanie reshoringiem
z Azji przyspieszonym przez pandemie ma czesto charakter niewymuszo-
ny, sankcje, ktore prowadza do decouplingu z Rosja — oderwania rosyjskiej
gospodarki od Zachodu — w zasadzie nie dajg inwestorom z tej czesci $wiata
wyboru — musza wycofywac sie z tego rynku i szukac¢ lokalizacji dla swojej
produkcji w innych miejscach.

Wojna w Ukrainie zmienia paradygmat w korporacjach miedzynarodowych
z priorytetyzowania efektywnosci kosztowej na uwzglednienie bezpie-
czenstwa tancuchow dostaw. W tym kontekscie panstwa zachodnie coraz
czesciej méwig o friendshoringu (Yellen, 2022), czyli przenoszeniu produkcji
do krajow wyznajacych podobne normy i wartosci, czy po prostu ,podob-
nie myslacych”. W koricu wojna i zaleznoé¢ energetyczna od Rosji wywota-
ty otrzezwienie u wielu podmiotéw gospodarczych i potrzebe ograniczania
ryzyka przez dywersyfikacje dostawcéw (np. podwdjnych zrodet zakupdw,
double sourcing) oraz nawigzywania strategicznej, dtugofalowej wspodtpracy
z podmiotami i krajami gwarantujacymi bezpieczenstwo dostaw. Utrata rynku
rosyjskiego przez firmy oznacza, ze w przysztosci dostep do innych panstw
- w szczegolnosci Chin — moze by¢ zagrozony.
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Jeszcze innym kierunkiem, obserwowanym zwtaszcza w przemysle samo-
chodowym, jest ,Teslafikacja” (od modelu biznesowego Tesli), polegajaca
na pogtebieniu wertykalnej integracji tancucha dostaw (czyli potgczeniu
technologicznie odmiennych faz produkcji) i tym samym nawigzujaca do
tradycyjnego systemu produkcji Henry’ego Forda (“The Economist”, 2022b).
Nadrzednym celem w korporacjach miedzynarodowych stato sie budo-
wanie strategicznej autonomii, co ma rowniez zwigzek z wdrazaniem idei
just in case, w miejsce popularnego dotychczas just in time. Region Europy
Srodkowej moze na tym zyska¢, o ile nie dojdzie do pogorszenia oceny
bezpieczenstwa regionu w przysztosci.

Z tego wzgledu pozytywnie na firmy zagraniczne oddziatuje obecnosé¢
panstw V4 w strukturach NATO i UE. Z relacji inwestorow wynika, ze obec-
nos$¢ militarna wojsk sojuszu dziata stabilizujgco, a gwarancje wynikajace
z Artykutu 5. wptywajg na postrzeganie bezposredniego ryzyka przez firmy
zagraniczne. Na podstawie doswiadczen inwestoréow amerykanskich w innych
czesciach swiata (np. Korea Ptd., Japonia, Irak), mozna domniemywac, ze
fizyczna obecnoé$¢ wojsk sojuszniczych dziata odstraszajgco na wrogdw,
zwieksza wiarygodno$¢ gwarancji bezpieczenstwa, a tym samym atrakcyj-
nosc¢ inwestycyjna kraju lub regionu, a nawet przycigga nowych inwestoréw
(efekt follow the flag). Zdaniem agencji Bloomberg podobne zjawisko mozna
byto obserwowaé w panstwach battyckich po aneksji Krymu i wzmocnieniu
obecnosci sit NATO we wschodniej flance w 2017 r. (Seputyte, Ummelas,
2017). Wiarygodnos¢ gwarancji bezpieczenstwa bedzie kluczowa dla lokali-
zacji inwestycji. Pozytywnie wptynie na to deklaracja z ostatniego szczytu
NATO w Madrycie o 7,5-krotnym zwiekszeniu liczby Zotnierzy szybkiego re-
agowania na wschodniej flance — z 40 tys. az do 300 tys. (DEFENCE24, 2022).

Wykres 19. Naptyw inwestycji zagranicznych do Estonii w latach 2013-2022 (w mln USD)
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Zwraca sie przy tym takze uwage, ze firmy z kapitatem zagranicznym dzia-
tajgce w Polsce w wielu przypadkach zdazyty juz zdyskontowac fakt obec-
nosci w strukturach unijnych i cztonkostwa w NATO na tyle, ze kwestie te
nie wptywaja na biezaca i przyszta ocene sytuacjiz. W zwigzku z tym mozliwy
efekt follow the flag w przypadku Europy Srodkowej nie musi byé znaczacy.

Jednoczes$nie Polska nalezy do grona niewielu panstw, ktére przygotowy-
waty sie na mozliwosc¢ odciecia dostaw gazu z Rosji. Obawy ograniczajg tez
wspomniane wczesniej cztonkostwo w NATO i UE Polski oraz innych panstw
regionu. Ponadto zaangazowanie Polski na rzecz Ukrainy i niezwykta soli-
darnos¢ z narodem ukrainskim, przyczynity sie do poprawy reputacji Polski
na arenie miedzynarodowej. Na drugim biegunie znajduje sie Budapeszt, kto-
ry stracit wizerunkowo na zazytych relacjach z Moskwag (cho¢ nie wszedzie,
np. nie u inwestorow azjatyckich). Mimo ze kwestie wizerunkowe moga by¢
w przypadku niektorych firm istotne, kluczowa w decyzjach inwestycyjnych
bedzie jednak ocena wymiernych korzysci.

Ogtoszone na poczatku lipca duze inwestycje w Polsce moga swiadczy¢
o koncu okresu wstrzymywania inwestycji z powodow bezpieczenstwa.
Kluczowym aspektem wptywajacym na decyzje o lokalizacji BIZ w Euro-
pie Srodkowej bedzie ocena sytuacji makroekonomicznej. Prognozy doty-
czace wzrostu gospodarczego zostaty zrewidowane w catej UE z 4 proc.
do 2,7 proc. (European Commission, 2022), w wielu krajach utrzymuje sie
wysoka inflacja, ktdra zdaniem Banku Swiatowego juz wkrétce moze prze-
rodzi¢ sie w stagflacje (World Bank, 2022). Agresywne dziatania bankéw cen-
tralnych podwyzszaja koszty kapitatu, a w slad za tym generuja dodatkowe
impulsy recesyjne. Wszystko to nie pozostanie bez wptywu na decyzje inwe-
storow, ktore odczuwaja skutki wojny w postaci wzrostu kosztow produkciji,
dalszej niepewnosci, spadku dynamiki handlu i zaburzenia tancuchéw
dostaw. Przede wszystkim okres spowolnienia gospodarczego, a by¢ moze
recesji, wigze sie ze spadkiem zamoéwien w UE — docelowym rynku zby-
tu wielu inwestycji lokowanych w regionie. To moze ponownie wptynac
na wstrzymanie lub rezygnacje z inwestycji w najblizszym okresie.

Trzy kwestie makroekonomiczne beda przesadzaé¢ o miejscu dokonywanych
inwestycji w Europie: dostep do taniej energii, dostepnos¢ wykwalifikowa-
nych pracownikéw oraz inflacja. W odczuciu firm brakuje gwarancji ze stro-
ny panstwa dotyczacych stabilnosci w dostawach nosnikdéw energii i samej
energii w perspektywie zblizajacej sie zimy?. Inwestorzy zwracaja takze uwa-
ge na napieta sytuacje na rynkach pracy panstw V4 i trudnosci w znalezie-
niu wykwalifikowanych pracownikéw. Jednak w zwigzku z tym, ze problemy
te wystepuja juz od dtuzszego czasu i nie sa wynikiem waojny, firmy wypraco-
wuja okresélone rozwigzania, takie jak sieganie po pracownikow z zagranicy.
Inflacja wptywa negatywnie na funkcjonowanie przedsiebiorstw, wiec sku-
tecznos¢ w walce z rosnacymi kosztami bedzie istotnym czynnikiem oddzia-
tujacym na perspektywe inwestycyjna poszczegdlnych panstw.

2 Wywiad z Monika Constant, dyrektorka Francusko-Polskiej 1zby Gospodarczej, 13.07.2022 r.
3 Tamze.
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Agresja Rosji na Ukraing wptywa dwutorowo na perspektywe inwestycji
zagranicznych w regionie. Z jednej strony w poczatkowym okresie ograni-
cza atrakcyjnosc¢ inwestycyjng regionu dla nowych przedsiewzie¢ ze wzgle-
du na podwyzszone ryzyko, co prowadzi do zmiany lokalizacji inwestycji
(do bezpieczniejszego regionu), odtozenia decyzji w czasie lub catkowitej
rezygnacji z inwestycji. Dtugoterminowo skutki gospodarcze wojny prowadza
do spowolnienia gospodarczego, ktére ograniczy dziatalno$é inwestycyjna
firm. Z drugiej strony dla czesci inwestoréw w regionie obecna sytuacja moze
stwarza¢ nawet pewnego rodzaju nowe mozliwosci. Zwieksza tez inwestycje
z firm, ktdére wycofuja sie z rynkow rosyjskiego, biatoruskiego i ukrainskiego.

Poréwnanie potencjalnych miejsc inwestycyjnych wydaje sie przedsta-
wiac¢ region — w szczegolnosci panstwa V4 — w dobrym swietle. Inflacja
jest zjawiskiem globalnym, odczuwanym takze w innych panstwach regionu
i wewnatrz UE. O zatrudnienie pracownikéw z odpowiednimi kwalifikacjami
trudno jest takze w innych gospodarkach Europy Srodkowej, a brak zapew-
nionego bezpieczenstwa energetycznego Niemiec podwazyt stabilnos¢ tego
rynku. W zwigzku z tym dla inwestycji skierowanych na rynek unijny Europa
Srodkowa wciagz stanowi atrakcyjna lokalizacje, szczegdlnie w okresie trendu
skracania tancuchow dostaw. Obok wiarygodnosci i gwarancji bezpieczen-
stwa, kluczowa dla dalszego naptywu inwestycji do regionu bedzie stabili-
zacja sytuacji makroekonomiczne;j.
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