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Nak³ady inwestycyjne przedsiêbiorstw
z kapita³em zagranicznym

w okresie kryzysu gospodarczego

Kryzys gospodarczy ostatnich lat wp³yn¹³ nie tylko na dzia³alnoœæ i wyniki finansowe przedsiê-
biorstw, ale równie¿ na wartoœæ dokonywanych przez nie nak³adów inwestycyjnych. Celem arty-
ku³u by³a analiza i ocena zmian wartoœci nak³adów inwestycyjnych wydatkowanych przez
przedsiêbiorstwa z kapita³em zagranicznym w Polsce w latach 2007–2012. Przeprowadzona anali-
za pozwoli³a na wyró¿nienie grup przedsiêbiorstw o najwy¿szej dynamice zmian wartoœci pono-
szonych nak³adów inwestycyjnych. Wyodrêbniono tak¿e grupy przedsiêbiorstw najbardziej
wra¿liwych na kryzys gospodarczy. Analiz dokonano z uwzglêdnieniem wielkoœci przedsiê-
biorstw i pochodzenia kapita³u (krajowy i zagraniczny). Najwiêksz¹ dynamik¹ zmian wartoœci
ponoszonych nak³adów inwestycyjnych charakteryzowa³a siê grupa mikroprzedsiêbiorstw ZKZ.
Pomimo kryzysu wartoœæ importu i eksportu podmiotów ZKZ nie obni¿y³a siê tak znacznie jak
w przypadku nak³adów inwestycyjnych. Wy¿sz¹ dynamik¹ osi¹ganych przychodów charakte-
ryzowa³y siê podmioty z udzia³em kapita³u zagranicznego.

Investment outlays of enterprises
with foreign capital in the economic crisis

The economic crisis of recent years affected not only the business and financial results of enter-
prises, but also the value of their investment outlays. The purpose of the article was to analyze and
evaluate changes in the value of investment outlays incurred by enterprises with foreign capital
in Poland in the years 2007–2012. The analysis allowed to indicate groups of enterprises with the
highest dynamic of changes in investment outlays. It also made it possible to indicate groups of
companies most vulnerable to the economic crisis. The analysis was carried out taking into ac-
count the size of the companies and the origin of capital (domestic and foreign). The highest
growth rate of investment outlays characterized a group of micro companies with foreign capital.
Despite the crisis, the value of imports and exports in the companies with foreign capital did not
decrease as much as in the case of investment. Companies with the participation of foreign capital
presented a higher growth rate of revenues.

Keywords: enterprises with foreign capital, investment outlays, economic crisis

Klasyfikacja JEL: E22, F23, F43



Wprowadzenie

Wspó³czesne przedsiêbiorstwa funkcjonuj¹ce w warunkach gospodarki ryn-
kowej charakteryzuj¹ siê d¹¿eniem do osi¹gniêcia przewagi konkurencyjnej
przede wszystkim poprzez ponoszenie nak³adów inwestycyjnych. Kryzys gospo-
darczy ostatnich lat niew¹tpliwie wp³yn¹³ nie tylko na dzia³alnoœæ i wyniki finanso-
we przedsiêbiorstw, ale równie¿ na wartoœæ dokonywanych przez nie nak³adów
inwestycyjnych. Inwestycje odgrywaj¹ w gospodarce rynkowej szczególn¹ rolê,
warunkuj¹c przede wszystkim rozwój przedsiêbiorstw. Traktuje siê je g³ównie
jako sposób powiêkszenia aktywów w³aœcicieli, ale równie¿ jako podstawowy
czynnik rozwoju gospodarczego kraju, z którym wi¹¿e siê pytanie o pe³ne wyko-
rzystanie szans i mo¿liwoœci jego osi¹gniêcia [Dokurno, 2009; Marks-Bielska, Na-
zarczuk, 2012].

Sukcesywne osi¹ganie wytyczonych sobie celów wymaga od przedsiêbiorstw
sta³ego poszukiwania najlepszych sposobów na zwiêkszenie kapita³u. Jedn¹ z ta-
kich metod niew¹tpliwie jest inwestowanie [Sosiñska-Wit, 2011]. Dokonywanie
inwestycji stanowi niezbêdny element prowadzenia dzia³alnoœci gospodarczej,
poniewa¿ inwestycje o charakterze odtworzeniowym pozwalaj¹ zachowaæ spraw-
noœæ istniej¹cego potencja³u produkcyjnego firm, natomiast inwestycje w nowe
technologie przyczyniaj¹ siê do wzrostu efektywnoœci przedsiêbiorstw, co prowa-
dzi do poprawy ich konkurencyjnoœci i innowacyjnoœci. Nak³ady inwestycyjne s¹
zatem jednym z g³ównych czynników decyduj¹cych o rozwoju przedsiêbiorstw
[Gawe³, 2009].

Inwestycje dokonywane przez poszczególne przedsiêbiorstwa wymagaj¹
zaanga¿owania kapita³ów w³asnych lub obcych [Wildowicz-Giegiel, 2013]. Wiele
przedsiêbiorstw w Polsce nie posiada jednak wystarczaj¹cej iloœci kapita³u na cel,
jakim s¹ nak³ady inwestycyjne, co wynika ze œrodowiska makroekonomicznego,
lokalnego otoczenia gospodarczego b¹dŸ dostêpu do finansowania zewnêtrzne-
go. Przedsiêbiorstwa niepodejmuj¹ce przedsiêwziêæ inwestycyjnych lub inwes-
tuj¹ce w nieznacznej mierze nie maj¹ zbyt du¿ych mo¿liwoœci na wykorzystanie
szans rynkowych oraz na przetrwanie walki konkurencyjnej. Jedn¹ z form pozy-
skiwania kapita³u na inwestycje dla podmiotów krajowych mo¿e byæ kapita³ za-
graniczny.

Charakterystyczn¹ grupê przedsiêbiorstw inwestuj¹cych w Polsce stanowi¹
podmioty z kapita³em zagranicznym. Specyfika tej grupy wynika z jednej strony
z okreœlonych motywów [Liziñska, 2012b], którymi kieruje siê ona, podejmuj¹c
dzia³alnoœæ w Polsce, a nastêpnie j¹ rozszerzaj¹c, a z drugiej – z wiêkszej poten-
cjalnej wra¿liwoœci na zmiany zachodz¹ce na rynku miêdzynarodowym [Liziñ-
ska, 2012a] (m.in. ze wzglêdu na stosunkowo wysoki udzia³ np. w generowanym
eksporcie) w stosunku do podmiotów krajowych.
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Wa¿nym elementem determinuj¹cym w sposób charakterystyczny proces in-
westycyjny odbywaj¹cy siê w podmiotach z kapita³em zagranicznym mo¿e byæ
równie¿ okreœlone uzale¿nienie od strategii i decyzji na poziomie przedsiêbior-
stwa macierzystego, które dodatkowo ulegaj¹ weryfikacji wskutek zmian w otoczeniu
miêdzynarodowym spowodowanym kryzysem gospodarczym [Rymarczyk, 2012].
Zmiany w tym otoczeniu mog³y równie¿ wp³yn¹æ na modyfikacjê struktury
inwestycji podmiotów z kapita³em zagranicznym w Polsce na rzecz dziedzin
o znacznie wy¿szym poziomie technologicznym [Kamiñska, 2010].

G³ównym celem artyku³u jest analiza i ocena zmian, które zasz³y w dzia³alno-
œci inwestycyjnej przedsiêbiorstw w wyniku œwiatowego kryzysu gospodarczego.
Niniejsze opracowanie zwraca przede wszystkim uwagê na dzia³alnoœæ inwesty-
cyjn¹ przedsiêbiorstw z kapita³em zagranicznym w Polsce na tle takiej dzia³alno-
œci podmiotów krajowych i ich wra¿liwoœæ na kryzys gospodarczy. Wybór ten
uwarunkowany jest chêci¹ zaobserwowania odmiennych tendencji (lub te¿ nie)
w zale¿noœci od rodzaju podmiotu czy prowadzonej dzia³alnoœci.

1. Cel i metodyka

Badanie dotyczy lat 2007–2012, poniewa¿ obejmuj¹ one zarówno okres
sprzed pojawienia siê kryzysu, jak i czas wychodzenia z niego.

Porównanie dzia³alnoœci inwestycyjnej badanych przedsiêbiorstw w latach
2007–2012 polega³o w pierwszej kolejnoœci na zestawieniu dynamiki nak³adów in-
westycyjnych ponoszonych przez podmioty z udzia³em kapita³u zagranicznego
(ZKZ)1 z dynamik¹ nak³adów inwestycyjnych na nowe obiekty maj¹tkowe oraz
ulepszenie istniej¹cych dokonywanych przez przedsiêbiorstwa krajowe2. Zanali-
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1 G³ówny Urz¹d Statystyczny ewidencjonuje wszystkie spó³ki z udzia³em kapita³u zagranicznego,
nie uwzglêdniaj¹c granicy 10% udzia³u kapita³u zagranicznego w kapitale podstawowym, któr¹ wpro-
wadza definicja stosowana przez Organizacjê Wspó³pracy Gospodarczej i Rozwoju (Organisation for
Economic Co-operation and Development – OECD) dla bezpoœrednich inwestycji zagranicznych.

2 Nak³ady inwestycyjne przedsiêbiorstw krajowych na nowe obiekty maj¹tkowe oraz ulepszenie
istniej¹cych porównano z nak³adami inwestycyjnymi na pozyskanie aktywów trwa³ych ponoszonymi
przez podmioty zagraniczne, poniewa¿ ich definicje s¹ ze sob¹ œciœle powi¹zane. Nak³ady inwestycyjne
na nowe obiekty maj¹tkowe oraz ulepszenie istniej¹cych to wszystkie poniesione w okresie sprawoz-
dawczym koszty: nabycia œrodków trwa³ych, wytworzenia dla w³asnych potrzeb œrodków trwa³ych,
zakupu œrodków trwa³ych z importu, u¿ytkowanych wczeœniej przez u¿ytkownika zagranicznego,
wraz z kosztami ponoszonymi przy ich nabyciu, tj. kosztami transportu, za³adunku i wy³adunku, ubez-
pieczenia w drodze, ce³ itp., ulepszenia istniej¹cych œrodków trwa³ych, tj. ich przebudowy, rozbudo-
wy, rekonstrukcji lub modernizacji. Nak³ady inwestycyjne to z kolei nak³ady finansowe lub rzeczowe,
których celem jest stworzenie nowych œrodków trwa³ych lub ulepszenie (przebudowa, rozbudowa,
rekonstrukcja lub modernizacja) istniej¹cych obiektów maj¹tku trwa³ego, a tak¿e nak³ady na tzw. pierwsze
wyposa¿enie inwestycji. Nak³ady inwestycyjne dziel¹ siê na nak³ady na œrodki trwa³e oraz pozosta³e
nak³ady. Nak³ady brutto na œrodki trwa³e to nak³ady na: budynki i budowle (obejmuj¹ budynki i lokale
oraz obiekty in¿ynierii l¹dowej i wodnej), m.in. roboty budowlano-monta¿owe, dokumentacje projek-
towo-kosztorysowe, maszyny, urz¹dzenia techniczne i narzêdzia, œrodki transportu i in. [GUS, 2014].



zowano równie¿ zmiany dynamiki wy¿ej wymienionych nak³adów w przelicze-
niu na 1 podmiot oraz na 1 zatrudnionego, bior¹c jednoczeœnie pod uwagê
wielkoœæ przedsiêbiorstwa. Porównano dynamikê zmian wartoœci nak³adów inwes-
tycyjnych pomiotów krajowych i zagranicznych wed³ug sekcji PKD. Uwzglêdniono
ponadto przychody uzyskane z ca³okszta³tu dzia³alnoœci podmiotów krajowych
oraz zagranicznych w celu sprawdzenia, jak¹ czêœæ przychodów przedsiêbior-
stwa przeznacza³y w badanych latach na nak³ady inwestycyjne.

W zwi¹zku z tym, ¿e udzia³ w handlu miêdzynarodowym jest jednym z wa¿-
nych wyznaczników wagi otoczenia miêdzynarodowego dla przedsiêbiorstw
funkcjonuj¹cych w poszczególnych krajach, zestawiono równie¿ dane na temat
wartoœci eksportu i importu podmiotów zagranicznych w Polsce.

Wszystkie wyniki badañ zosta³y opracowane na podstawie publikacji wyda-
wanych corocznie przez G³ówny Urz¹d Statystyczny w Warszawie: Dzia³alnoœæ

gospodarcza podmiotów z kapita³em zagranicznym (w latach 2007–2012) oraz Dzia³al-

noœæ przedsiêbiorstw niefinansowych (w latach 2007–2012).

2. Zmiany wartoœci i dynamika zmian nak³adów inwestycyjnych
przedsiêbiorstw krajowych oraz z kapita³em zagranicznym

2.1. Dynamika zmian wartoœci nak³adów inwestycyjnych

Analizuj¹c zmiany wartoœci nak³adów inwestycyjnych przedsiêbiorstw krajo-
wych na nowe obiekty maj¹tkowe w badanym okresie, mo¿na stwierdziæ, ¿e naj-
wiêkszy spadek dynamiki odnotowano wœród podmiotów zatrudniaj¹cych
10 osób i wiêcej (spadek w 2009 r. w stosunku do 2008 r. o 10,74%). Podmioty za-
trudniaj¹ce do 9 osób utrzyma³y w 2009 r. podobny poziom wartoœci nak³adów in-
westycyjnych jak w 2008 r. Jednoczeœnie w ca³ym badanym okresie (za wyj¹tkiem
2012 r.) zdo³a³y zachowaæ dodatni¹ wartoœæ dynamiki ponoszonych nak³adów in-
westycyjnych.

Wœród przedsiêbiorstw z udzia³em kapita³u zagranicznego najwiêksz¹ wra¿-
liwoœci¹ na kryzys gospodarczy pod wzglêdem ponoszonych przez spó³ki ZKZ
nak³adów inwestycyjnych ogó³em charakteryzowa³y siê podmioty zatrudniaj¹ce
do 9 pracowników. Wartoœæ tych nak³adów w 2009 r. uleg³a obni¿eniu a¿ o 30%
w stosunku do 2008 r. Bardzo pozytywny jest jednak fakt, i¿ przedsiêbiorstwa tej
wielkoœci zaczê³y najszybciej wychodziæ z kryzysu, o czym mog¹ œwiadczyæ
nak³ady inwestycyjne poniesione w latach 2011–2012. Szczególnie rok 2012 cecho-
wa³ siê du¿¹ aktywnoœci¹ inwestycyjn¹ mikroprzedsiêbiorstw, poniewa¿ wów-
czas nak³ady inwestycyjne niemal dwukrotnie przewy¿szy³y te w 2011 r. Nieco
mniej wra¿liwe na kryzys pod wzglêdem ponoszonych nak³adów inwestycyj-
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nych okaza³y siê podmioty zatrudniaj¹ce powy¿ej 10 pracowników. One jednak,
mimo wy¿szych wartoœci poniesionych nak³adów inwestycyjnych w 2011 r., in-
westowa³y mniej w roku kolejnym (rys. 1).

Analizuj¹c dane zawarte na rysunku 1, mo¿na równie¿ zauwa¿yæ, ¿e dynami-
ka zmian wartoœci nak³adów inwestycyjnych w przypadku podmiotów z kapi-
ta³em zagranicznym osi¹gnê³a bardzo zbli¿ony poziom ju¿ w 2010 r.; w 2011 r.
zacz¹³ on siê stopniowo ró¿nicowaæ, a wyraŸne ró¿nice mo¿na zauwa¿yæ ju¿
w 2012 r. W przypadku podmiotów krajowych dynamika zmian nak³adów inwes-
tycyjnych by³a bardzo zbli¿ona w 2011 r., natomiast w 2012 r. zauwa¿ono wyraŸ-
niejszy jej spadek wœród podmiotów mikro.

Bior¹c pod uwagê rodzaj bran¿y oraz podmioty zatrudniaj¹ce do 9 pra-
cuj¹cych, najwiêcej inwestowa³y przedsiêbiorstwa zajmuj¹ce siê obs³ug¹ rynku
nieruchomoœci (51,6%), przemys³em (12,8%) oraz dzia³alnoœci¹ profesjonaln¹, nau-
kow¹ i techniczn¹ (16,3%). Z kolei przedsiêbiorstwa zatrudniaj¹ce powy¿ej
10 pracowników, które w badanych latach najwiêcej inwestowa³y, prowadzi³y
dzia³alnoœæ przemys³ow¹ (47,7%), handlow¹ (16,5%) oraz zajmowa³y siê infor-
macj¹ i komunikacj¹ (13,3%).
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Rysunek 1. Dynamika zmian wartoœci nak³adów inwestycyjnych podmiotów ZKZ
i przedsiêbiorstw krajowych3 w latach 2007–2012

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [Dzia³alnoœæ przedsiêbiorstw niefinansowych...; Dzia³alnoœæ

gospodarcza podmiotów z kapita³em zagranicznym...].

3 Dla podmiotów ZKZ zestawiono dane dotycz¹ce wartoœci nak³adów inwestycyjnych ogó³em
poniesionych na pozyskanie aktywów trwa³ych, a dla przedsiêbiorstw krajowych – dane dotycz¹ce
wartoœci nak³adów inwestycyjnych poniesionych na nowe obiekty maj¹tkowe oraz ulepszenie ist-
niej¹cych.



2.2. Dynamika zmian wartoœci nak³adów inwestycyjnych
w przeliczeniu na przedsiêbiorstwo i jednego zatrudnionego

Wartoœæ nak³adów inwestycyjnych spó³ek z kapita³em zagranicznym w la-
tach 2007–2012 stanowi³a œrednio 55% nak³adów ogó³u podmiotów w Polsce.
Przek³ada siê to równie¿ na o wiele wy¿sze w porównaniu z podmiotami krajo-
wymi nak³ady inwestycyjne ponoszone na 1 pracownika lub 1 podmiot. Nak³ady
inwestycyjne poszczególnych przedsiêbiorstw niew¹tpliwie poprawiaj¹ ich po-
zycjê konkurencyjn¹ oraz wp³ywaj¹ na rozwój gospodarki, a wartoœæ nak³adów
inwestycyjnych m.in. w przeliczeniu na 1 przedsiêbiorstwo œwiadczy nie tylko
o posiadaniu lub braku aktywów finansowych, ale tak¿e – dotyczy to zw³aszcza
podmiotów z kapita³em zagranicznym – o realizowanej strategii rozwoju w kraju
goszcz¹cym. Przeprowadzona analiza danych statystycznych pozwoli³a na
wyodrêbnienie podmiotów, w przypadku których wartoœæ takich nak³adów by³a
najbardziej wra¿liwa na kryzys (rys. 2).

Podobnie jak w poprzednim badaniu, mikropodmioty z kapita³em zagranicz-
nym od 2009 r. charakteryzowa³y siê zdecydowanym wzrostem dynamiki warto-
œci nak³adów inwestycyjnych na 1 podmiot. Mikroprzedsiêbiorstwa krajowe
w tym samym okresie odnotowa³y niewielki, ale systematyczny spadek wy¿ej
wymienionego wskaŸnika. W 2012 r. dynamika zmian wartoœci nak³adów inwes-
tycyjnych prawie wszystkich podmiotów (za wyj¹tkiem wczeœniej wskazanych
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Rysunek 2. Dynamika zmian wartoœci nak³adów inwestycyjnych przedsiêbiorstw krajo-
wych i zagranicznych na 1 podmiot

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [Dzia³alnoœæ przedsiêbiorstw niefinansowych...; Dzia³alnoœæ
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mikroprzedsiêbiorstw z kapita³em zagranicznym) uleg³a w tym roku znacznemu
obni¿eniu.

W przypadku zmian dynamiki nak³adów inwestycyjnych na 1 pracownika
ponoszonych przez podmioty z kapita³em zagranicznym mo¿na zauwa¿yæ, ¿e
jest ona bardzo zbli¿ona do dynamiki nak³adów inwestycyjnych ogó³em (rys. 3).

W tym badaniu równie¿ najbardziej wra¿liwe na kryzys okaza³y siê mikro-
przedsiêbiorstwa. Po 2010 r. wartoœæ nak³adów tej grupy podmiotów zaczê³a
wzrastaæ znacznie szybciej ni¿ pozosta³ych, zarówno krajowych, jak i zagranicz-
nych (podobnie jak w przypadku dynamiki zmian wartoœci nak³adów ogó³em).
Wœród podmiotów krajowych grupa mikroprzedsiêbiorstw równie¿ charakte-
ryzowa³a siê wiêkszymi zmianami wartoœci nak³adów inwestycyjnych w przeli-
czeniu na 1 zatrudnionego, chocia¿ kierunek tych zmian w ostatnim roku by³
bardzo podobny jak pozosta³ych podmiotów.

2.3. Dynamika zmian wartoœci importu i eksportu na tle zmian
wartoœci nak³adów inwestycyjnych

Wa¿nym elementem determinuj¹cym dokonywanie inwestycji, szczególnie
w grupie przedsiêbiorstw z udzia³em kapita³u zagranicznego, jest sytuacja na
rynku miêdzynarodowym. Specyfika oddzia³ywania w tej grupie przedsiê-
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Rysunek 3. Dynamika zmian wartoœci nak³adów inwestycyjnych przedsiêbiorstw krajo-
wych i zagranicznych na 1 pracuj¹cego
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biorstw wynika z faktu, ¿e podmioty takie s¹ bardzo silnie zwi¹zane z rynkiem
miêdzynarodowym poprzez znacz¹cy udzia³ w generowaniu eksportu i importu.
Analizuj¹c zmiany wartoœci importu i eksportu podmiotów ZKZ, mo¿na stwier-
dziæ, ¿e bardziej wra¿liwe na kryzys gospodarczy by³y zmiany w sferze eksportu.
Warto jednak zauwa¿yæ, ¿e ró¿nica w dynamice wartoœci importu i eksportu by³a
nieznaczna. Pomimo kryzysu wartoœæ importu i eksportu nie obni¿y³a siê tak zna-
cznie jak w przypadku nak³adów inwestycyjnych ogó³em. W drugiej grupie pod-
miotów kierunek i tempo zmian wartoœci nak³adów inwestycyjnych by³y zbli¿one
do zmian importu i eksportu. Charakterystyczna sytuacja wyst¹pi³a w 2010 r., gdy
pomimo wzrastaj¹cej wartoœci nak³adów inwestycyjnych dynamika zmian nie
osi¹gnê³a wartoœci dodatnich, podczas gdy zdecydowanie wzros³a wartoœæ im-
portu i eksportu w stosunku do 2009 r. (rys. 4).

W przedsiêbiorstwach ZKZ skutkiem obawy przed kryzysem i ryzykiem in-
westycyjnym mog³o byæ znaczne obni¿enie wartoœci dokonywanych przez nie
nak³adów inwestycyjnych. Szczególna sytuacja wyst¹pi³a w roku 2009 w stosun-
ku do poprzedniego, gdy po stosunkowo du¿ym spadku eksportu w 2008 r. dyna-
mika eksportu uleg³a poprawie, natomiast odnotowano bardzo istotny spadek
dynamiki wartoœci nak³adów inwestycyjnych.

Wartoœæ importu w najwiêkszym stopniu generowa³y podmioty funkcjo-
nuj¹ce w przemyœle (57,1%) oraz w handlu i naprawie pojazdów samochodo-
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wych (35,8%). Z kolei najwiêksz¹ wartoœæ eksportu wygenerowa³y przedsiê-
biorstwa przemys³owe (82,5%).

2.4. Dynamika zmian wartoœci przychodów z ca³okszta³tu dzia³alnoœci
podmiotów ZKZ oraz przedsiêbiorstw krajowych

Wa¿nym czynnikiem determinuj¹cym sk³onnoœæ i mo¿liwoœci podejmowania
nowych inwestycji czy te¿ procesów modernizacyjnych w przedsiêbiorstwach s¹
z pewnoœci¹ osi¹gane przez te podmioty wyniki finansowe. Ich znaczenie szcze-
gólnie wzrasta w okresach niestabilnoœci, m.in. podczas kryzysu gospodarczego.
W analizowanym przedziale czasu uwzglêdniono zatem dynamikê zmian warto-
œci przychodów osi¹ganych przez podmioty krajowe i z kapita³em zagranicznym.
Stwierdzono, ¿e wy¿sz¹ dynamik¹ osi¹ganych przychodów charakteryzowa³y siê
podmioty z udzia³em kapita³u zagranicznego (za wyj¹tkiem podmiotów mikro
w 2010 r.). Wartoœæ przychodów mikroprzedsiêbiorstw ZKZ wzros³a w czasie kry-
zysu (2009 r.) a¿ o oko³o 30%. Mog³o to byæ spowodowane m.in. wartoœci¹
nak³adów inwestycyjnych poniesionych przez nie w 2008 r. (rys. 5).

Jak wynika z przeprowadzonych odrêbnych badañ bezpoœrednich wœród in-
westorów zagranicznych oraz instytucji obs³uguj¹cych tê grupê [Liziñska, 2012a],
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w okresie kryzysu gospodarczego szczególnie ostro¿nie decyzje inwestycyjne po-
dejmowa³y przedsiêbiorstwa du¿e, g³ównie miêdzynarodowe korporacje. W oba-
wie przed rozszerzaniem siê skutków kryzysu gospodarczego wiele z nich czêsto
wstrzymywa³o siê przed ró¿nymi formami inwestycji.

Podsumowanie

Inwestowanie to proces z³o¿ony pod ró¿nym wzglêdem: m.in. planistycznym,
decyzyjnym, organizacyjnym czy te¿ realizacyjnym. Dodatkowo determinuje go
szereg czynników, które czasami pozostaj¹ poza zasiêgiem oddzia³ywania same-
go przedsiêbiorstwa, a które maj¹ dla tego procesu istotne znaczenie. Niew¹tpli-
wie takim czynnikiem w ostatnich latach sta³ siê kryzys gospodarczy. Z analiz
przeprowadzonych w kraju i za granic¹ wynika, ¿e poszczególne podmioty czy
te¿ bran¿e w ró¿nym stopniu reagowa³y na skutki kryzysu gospodarczego i po-
dejmowa³y rozmaite próby ich ograniczenia.

Specyficzn¹ grupê podmiotów w gospodarce stanowi¹ przedsiêbiorstwa
z udzia³em kapita³u zagranicznego. Decyduje o tym g³ównie miejsce, jakie zajmuj¹
w gospodarce œwiatowej, oraz z³o¿ony proces zarz¹dzania nimi, wynikaj¹cy z ró¿-
norodnych relacji (powi¹zañ) ³¹cz¹cych je z przedsiêbiorstwem macierzystym.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ¿e w latach 2007–2012 najwiêksz¹ dyna-
mik¹ zmian wartoœci dokonanych nak³adów inwestycyjnych charakteryzowa³a
siê grupa mikroprzedsiêbiorstw ZKZ (najwiêkszy spadek w 2009 r. i najwiêkszy
wzrost w latach 2011–2012). Charakterystyczna jest równie¿ sytuacja mikroprzed-
siêbiorstw krajowych – jedynie w 2012 r. ponios³y one nak³ady inwestycyjne, któ-
rych wartoœæ by³a ni¿sza ni¿ w 2011 r. Podobne tendencje zauwa¿ono równie¿
w przeliczeniu na 1 podmiot czy te¿ 1 pracuj¹cego.

W analizowanym okresie wiêksze zmiany da³o siê zauwa¿yæ w wartoœci
dokonywanego przez podmioty ZKZ eksportu, chocia¿ ró¿nica w dynamice war-
toœci importu i eksportu by³a nieznaczna. Pomimo kryzysu wartoœæ importu i eks-
portu nie obni¿y³a siê tak znacznie jak w przypadku nak³adów inwestycyjnych
ogó³em. W drugiej grupie analizowanych podmiotów kierunek i tempo zmian
wartoœci nak³adów inwestycyjnych by³y zbli¿one do zmian importu i eksportu –
za wyj¹tkiem 2010 r. Wy¿sz¹ dynamik¹ osi¹ganych przychodów charakteryzo-
wa³y siê podmioty z udzia³em kapita³u zagranicznego. Wartoœæ przychodów mi-
kroprzedsiêbiorstw ZKZ wzros³a w czasie kryzysu (2009 r.) a¿ o oko³o 30%, co
mog³o m.in. stanowiæ efekt inwestycji dokonanych w roku poprzednim (najwy¿-
sza dynamika w analizowanej grupie podmiotów).
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