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Naklady inwestycyjne przedsiebiorstw
z kapitalem zagranicznym
w okresie kryzysu gospodarczego

Kryzys gospodarczy ostatnich lat wplynal nie tylko na dzialalnosc¢ i wyniki finansowe przedsie-
biorstw, ale réwniez na warto$¢ dokonywanych przez nie nakladéw inwestycyjnych. Celem arty-
kutu byla analiza i ocena zmian wartosci nakladéw inwestycyjnych wydatkowanych przez
przedsiebiorstwa z kapitalem zagranicznym w Polsce w latach 2007-2012. Przeprowadzona anali-
za pozwolila na wyréznienie grup przedsiebiorstw o najwyzszej dynamice zmian wartosci pono-
szonych nakladéw inwestycyjnych. Wyodrebniono takze grupy przedsiebiorstw najbardziej
wrazliwych na kryzys gospodarczy. Analiz dokonano z uwzglednieniem wielkosci przedsie-
biorstw i pochodzenia kapitatu (krajowy i zagraniczny). Najwigksza dynamika zmian wartosci
ponoszonych nakladéw inwestycyjnych charakteryzowala si¢ grupa mikroprzedsiebiorstw ZKZ.
Pomimo kryzysu warto$¢ importu i eksportu podmiotéw ZKZ nie obnizyla sie tak znacznie jak
w przypadku nakladéw inwestycyjnych. Wyzsza dynamika osigganych przychodéw charakte-
ryzowaly si¢ podmioty z udzialem kapitalu 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.
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Wprowadzenie

Wspolczesne przedsiebiorstwa funkcjonujace w warunkach gospodarki ryn-
kowej charakteryzujg sie dazeniem do osiggniecia przewagi konkurencyjnej
przede wszystkim poprzez ponoszenie nakladéw inwestycyjnych. Kryzys gospo-
darczy ostatnich lat niewatpliwie wplynat nie tylko na dziatalnos¢ i wyniki finanso-
we przedsiebiorstw, ale rowniez na warto$¢ dokonywanych przez nie naktadéw
inwestycyjnych. Inwestycje odgrywaja w gospodarce rynkowej szczeg6lna role,
warunkujac przede wszystkim rozwoj przedsiebiorstw. Traktuje sie je gléwnie
jako sposéb powiekszenia aktywdéw wilascicieli, ale réwniez jako podstawowy
czynnik rozwoju gospodarczego kraju, z ktérym wiaze sie pytanie o pelne wyko-
rzystanie szans i mozliwosci jego osiggnigcia [Dokurno, 2009; Marks-Bielska, Na-
zarczuk, 2012].

Sukcesywne osigganie wytyczonych sobie celéw wymaga od przedsiebiorstw
stalego poszukiwania najlepszych sposobéw na zwiekszenie kapitatu. Jedna z ta-
kich metod niewatpliwie jest inwestowanie [Sosifiska-Wit, 2011]. Dokonywanie
inwestycji stanowi niezbedny element prowadzenia dziatalnosci gospodarczej,
poniewaz inwestycje o charakterze odtworzeniowym pozwalaja zachowac spraw-
nos¢ istniejacego potencjalu produkcyjnego firm, natomiast inwestycje w nowe
technologie przyczyniaja sie do wzrostu efektywnosci przedsiebiorstw, co prowa-
dzi do poprawy ich konkurencyjnosci i innowacyjnosci. Naklady inwestycyjne sg
zatem jednym z gléwnych czynnikéw decydujacych o rozwoju przedsigbiorstw
[Gawel, 2009].

Inwestycje dokonywane przez poszczegdlne przedsiebiorstwa wymagaja
zaangazowania kapitaléw wilasnych lub obcych [Wildowicz-Giegiel, 2013]. Wiele
przedsiebiorstw w Polsce nie posiada jednak wystarczajacej ilosci kapitalu na cel,
jakim sa naklady inwestycyjne, co wynika ze Srodowiska makroekonomicznego,
lokalnego otoczenia gospodarczego badz dostepu do finansowania zewnetrzne-
go. Przedsiebiorstwa niepodejmujace przedsiewzie¢ inwestycyjnych lub inwes-
tujace w nieznacznej mierze nie maja zbyt duzych mozliwosci na wykorzystanie
szans rynkowych oraz na przetrwanie walki konkurencyjnej. Jedna z form pozy-
skiwania kapitalu na inwestycje dla podmiotéw krajowych moze by¢ kapitat za-
graniczny.

Charakterystyczna grupe przedsiebiorstw inwestujacych w Polsce stanowig
podmioty z kapitalem zagranicznym. Specyfika tej grupy wynika z jednej strony
z okreslonych motywdéw [Lizifiska, 2012b], ktérymi kieruje sie ona, podejmujac
dzialalno$¢ w Polsce, a nastepnie ja rozszerzajac, a z drugiej — z wiekszej poten-
cjalnej wrazliwosci na zmiany zachodzace na rynku miedzynarodowym [Lizif-
ska, 2012a] (m.in. ze wzgledu na stosunkowo wysoki udzial np. w generowanym
eksporcie) w stosunku do podmiotéw krajowych.
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Waznym elementem determinujgcym w sposéb charakterystyczny proces in-
westycyjny odbywajacy sie w podmiotach z kapitalem zagranicznym moze by¢
réwniez okredlone uzaleznienie od strategii i decyzji na poziomie przedsigbior-
stwa macierzystego, ktére dodatkowo ulegaja weryfikacji wskutek zmian w otoczeniu
miedzynarodowym spowodowanym kryzysem gospodarczym [Rymarczyk, 2012].
Zmiany w tym otoczeniu mogly rowniez wplynaé na modyfikacje struktury
inwestycji podmiotéw z kapitalem zagranicznym w Polsce na rzecz dziedzin
0 znacznie wyzszym poziomie technologicznym [Kamirfiska, 2010].

Glownym celem artykulu jest analiza i ocena zmian, ktére zaszly w dziatalno-
$ciinwestycyjnej przedsigbiorstw w wyniku $wiatowego kryzysu gospodarczego.
Niniejsze opracowanie zwraca przede wszystkim uwage na dzialalno$¢ inwesty-
cyjna przedsiebiorstw z kapitalem zagranicznym w Polsce na tle takiej dziatalno-
§ci podmiotow krajowych i ich wrazliwos$¢ na kryzys gospodarczy. Wybér ten
uwarunkowany jest checiag zaobserwowania odmiennych tendencji (lub tez nie)
w zaleznosci od rodzaju podmiotu czy prowadzonej dzialalnosci.

1. Cel i metodyka

Badanie dotyczy lat 2007-2012, poniewaz obejmuja one zaréwno okres
sprzed pojawienia sie kryzysu, jak i czas wychodzenia z niego.

Poréwnanie dziatalnosci inwestycyjnej badanych przedsiebiorstw w latach
2007-2012 polegalo w pierwszej kolejnosci na zestawieniu dynamiki nakladéw in-
westycyjnych ponoszonych przez podmioty z udziatem kapitatu zagranicznego
(ZKZ)! z dynamika nakladéw inwestycyjnych na nowe obiekty majatkowe oraz
ulepszenie istniejacych dokonywanych przez przedsiebiorstwa krajowe2. Zanali-

1" Gléwny Urzad Statystyczny ewidencjonuje wszystkie sp6iki z udzialem kapitatu zagranicznego,
nie uwzgledniajac granicy 10% udziatu kapitatu zagranicznego w kapitale podstawowym, ktéra wpro-
wadza definicja stosowana przez Organizacje Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju (Organisation for
Economic Co-operation and Development — OECD) dla bezposrednich inwestycji zagranicznych.

2 Naklady inwestycyjne przedsiebiorstw krajowych na nowe obiekty majatkowe oraz ulepszenie
istniejgcych poréwnano z nakladami inwestycyjnymi na pozyskanie aktywéw trwatych ponoszonymi
przez podmioty zagraniczne, poniewaz ich definicje sa ze soba scisle powigzane. Naklady inwestycyjne
na nowe obiekty majatkowe oraz ulepszenie istniejacych to wszystkie poniesione w okresie sprawoz-
dawczym koszty: nabycia §rodkow trwalych, wytworzenia dla wlasnych potrzeb srodkéw trwalych,
zakupu $rodkéw trwatych z importu, uzytkowanych wczesniej przez uzytkownika zagranicznego,
wraz z kosztami ponoszonymi przy ich nabyciu, tj. kosztami transportu, zaladunku i wyladunku, ubez-
pieczenia w drodze, cel itp., ulepszenia istniejacych srodkéw trwatych, tj. ich przebudowy, rozbudo-
wy, rekonstrukcji lub modernizacji. Naktady inwestycyjne to z kolei naktady finansowe lub rzeczowe,
ktérych celem jest stworzenie nowych srodkéw trwalych lub ulepszenie (przebudowa, rozbudowa,
rekonstrukcja lub modernizacja) istniejacych obiektéw majatku trwalego, a takze naklady na tzw. pierwsze
wyposazenie inwestycji. Naklady inwestycyjne dzielg sie na naklady na srodki trwale oraz pozostale
naktady. Naklady brutto na §rodki trwate to naklady na: budynki i budowle (obejmuja budynki i lokale
oraz obiekty inzynierii ladowej i wodnej), m.in. roboty budowlano-montazowe, dokumentacje projek-
towo-kosztorysowe, maszyny, urzadzenia techniczne i narzedzia, Srodki transportuiin. [GUS, 2014].
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zowano réwniez zmiany dynamiki wyzej wymienionych nakladéw w przelicze-
niu na 1 podmiot oraz na 1 zatrudnionego, biorac jednoczesnie pod uwage
wielko$¢ przedsiebiorstwa. Por6wnano dynamike zmian wartosci nakladéw inwes-
tycyjnych pomiotéw krajowych i zagranicznych wedlug sekcji PKD. Uwzgledniono
ponadto przychody uzyskane z caloksztattu dziatalnosci podmiotéw krajowych
oraz zagranicznych w celu sprawdzenia, jaka cze$¢ przychodéw przedsiebior-
stwa przeznaczaly w badanych latach na naklady inwestycyjne.

W zwigzku z tym, Ze udzial w handlu migdzynarodowym jest jednym z waz-
nych wyznacznikéw wagi otoczenia miedzynarodowego dla przedsiebiorstw
funkcjonujacych w poszczegélnych krajach, zestawiono rowniez dane na temat
wartosci eksportu i importu podmiotéw zagranicznych w Polsce.

Wszystkie wyniki badan zostaly opracowane na podstawie publikacji wyda-
wanych corocznie przez Gléwny Urzad Statystyczny w Warszawie: Dziatalnos¢
gospodarcza podmiotow z kapitatem zagranicznym (w latach 2007-2012) oraz Dziatal-
nos¢ przedsigbiorstw niefinansowych (w latach 2007-2012).

2. Zmiany wartoSci i dynamika zmian nakladéw inwestycyjnych
przedsiebiorstw krajowych oraz z kapitalem zagranicznym

2.1. Dynamika zmian wartosci nakladéw inwestycyjnych

Analizujac zmiany wartosci nakladéw inwestycyjnych przedsiebiorstw krajo-
wych na nowe obiekty majatkowe w badanym okresie, mozna stwierdzi¢, ze naj-
wigkszy spadek dynamiki odnotowano ws$réd podmiotéw zatrudniajgcych
10 os6b i wiecej (spadek w 2009 r. w stosunku do 2008 r. 0 10,74%). Podmioty za-
trudniajace do 9 0s6b utrzymaty w 2009 r. podobny poziom wartosci nakltadéw in-
westycyjnych jak w 2008 r. Jednocze$nie w calym badanym okresie (za wyjatkiem
2012r.) zdolaly zachowa¢ dodatnig warto$¢ dynamiki ponoszonych naktadéw in-
westycyjnych.

Wsréd przedsiebiorstw z udziatem kapitalu zagranicznego najwieksza wraz-
liwoscia na kryzys gospodarczy pod wzgledem ponoszonych przez spéiki ZKZ
nakladéw inwestycyjnych ogélem charakteryzowatly sie podmioty zatrudniajace
do 9 pracownikéw. Wartos¢ tych naktadéw w 2009 r. ulegta obnizeniu az o 30%
w stosunku do 2008 r. Bardzo pozytywny jest jednak fakt, iz przedsiebiorstwa tej
wielkosci zaczely najszybciej wychodzi¢ z kryzysu, o czym moga $wiadczy¢
naklady inwestycyjne poniesione w latach 2011-2012.. Szczeg6lnie rok 2012 cecho-
wal sie duza aktywnoscig inwestycyjna mikroprzedsiebiorstw, poniewaz wow-
czas naklady inwestycyjne niemal dwukrotnie przewyzszyly te w 2011 r. Nieco
mniej wrazliwe na kryzys pod wzgledem ponoszonych nakladéw inwestycyj-
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nych okazaly sie podmioty zatrudniajace powyzej 10 pracownikéw. One jednak,
mimo wyzszych wartosci poniesionych nakltadéw inwestycyjnych w 2011 r., in-
westowaly mniej w roku kolejnym (rys. 1).
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Rysunek 1. Dynamika zmian wartosci nakladéw inwestycyjnych podmiotéw ZKZ
i przedsiebiorstw krajowych? w latach 2007-2012

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: [Dziatalnos¢ przedsiebiorstw niefinansowych...; Dzialalnos¢
gospodarcza podmiotéw z kapitatem zagranicznym...].

Analizujac dane zawarte na rysunku 1, mozna réwniez zauwazy¢, ze dynami-
ka zmian wartosci nakladéw inwestycyjnych w przypadku podmiotéw z kapi-
talem zagranicznym osiggneta bardzo zblizony poziom juz w 2010 r.; w 2011 r.
zaczal on sie stopniowo réznicowaé, a wyrazne réznice mozna zauwazy¢ juz
w 2012 r. W przypadku podmiotéw krajowych dynamika zmian nakladéw inwes-
tycyjnych byla bardzo zblizona w 2011 r., natomiast w 2012 r. zauwazono wyraz-
niejszy jej spadek wsréd podmiotéw mikro.

Biorac pod uwage rodzaj branzy oraz podmioty zatrudniajace do 9 pra-
cujacych, najwiecej inwestowaly przedsiebiorstwa zajmujace sie obstuga rynku
nieruchomosci (51,6%), przemyslem (12,8%) oraz dzialalnoscia profesjonalna, nau-
kowa i techniczna (16,3%). Z kolei przedsiebiorstwa zatrudniajace powyzej
10 pracownikéw, ktére w badanych latach najwiecej inwestowaly, prowadzily
dziatalno$¢ przemystowa (47,7%), handlowa (16,5%) oraz zajmowaly sie infor-
macjq i komunikacjg (13,3%).

3 Dla podmiotéw ZKZ zestawiono dane dotyczace wartosci nakladéw inwestycyjnych ogétem
poniesionych na pozyskanie aktywow trwalych, a dla przedsiebiorstw krajowych — dane dotyczace
wartoéci nakladéw inwestycyjnych poniesionych na nowe obiekty majatkowe oraz ulepszenie ist-
niejacych.
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2.2. Dynamika zmian wartosci nakladéw inwestycyjnych
w przeliczeniu na przedsiebiorstwo i jednego zatrudnionego

Wartoé¢ nakladéw inwestycyjnych spétek z kapitalem zagranicznym w la-
tach 2007-2012 stanowila §rednio 55% nakladéw ogélu podmiotéw w Polsce.
Przeklada sie to réwniez na o wiele wyzsze w poréwnaniu z podmiotami krajo-
wymi naklady inwestycyjne ponoszone na 1 pracownika lub 1 podmiot. Naklady
inwestycyjne poszczegélnych przedsiebiorstw niewatpliwie poprawiaja ich po-
zycje konkurencyjna oraz wplywaja na rozwdj gospodarki, a wartos¢ nakladéw
inwestycyjnych m.in. w przeliczeniu na 1 przedsigbiorstwo $§wiadczy nie tylko
o posiadaniu lub braku aktywéw finansowych, ale takze — dotyczy to zwlaszcza
podmiotéw z kapitatem zagranicznym — o realizowanej strategii rozwoju w kraju
goszczacym. Przeprowadzona analiza danych statystycznych pozwolita na
wyodrebnienie podmiotéw, w przypadku ktérych wartoé¢ takich naktadéw byta
najbardziej wrazliwa na kryzys (rys. 2).
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Rysunek 2. Dynamika zmian wartosci nakladéw inwestycyjnych przedsiebiorstw krajo-
wych i zagranicznych na 1 podmiot

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [Dzialalnosc przedsigbiorstw niefinansowych...; Dziatalnosé
gospodarcza podmiotéw z kapitatem zagranicznym...].

Podobnie jak w poprzednim badaniu, mikropodmioty z kapitalem zagranicz-
nym od 2009 r. charakteryzowaly sie zdecydowanym wzrostem dynamiki warto-
sci nakladow inwestycyjnych na 1 podmiot. Mikroprzedsiebiorstwa krajowe
w tym samym okresie odnotowaly niewielki, ale systematyczny spadek wyzej
wymienionego wskaznika. W 2012 r. dynamika zmian wartosci nakltadéw inwes-
tycyjnych prawie wszystkich podmiotéw (za wyjatkiem wczesniej wskazanych
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mikroprzedsiebiorstw z kapitalem zagranicznym) ulegta w tym roku znacznemu
obnizeniu.

W przypadku zmian dynamiki nakladéw inwestycyjnych na 1 pracownika
ponoszonych przez podmioty z kapitalem zagranicznym mozna zauwazy¢, ze
jest ona bardzo zblizona do dynamiki nakladéw inwestycyjnych ogétem (rys. 3).
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Rysunek 3. Dynamika zmian wartosci nakladéw inwestycyjnych przedsiebiorstw krajo-
wych i zagranicznych na 1 pracujacego

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: [Dzialalnosé przedsigbiorstw niefinansowych...; Dzialalnosé
gospodarcza podmiotéw z kapitatem zagranicznym...].

W tym badaniu réwniez najbardziej wrazliwe na kryzys okazaly sie mikro-
przedsiebiorstwa. Po 2010 r. warto$¢ nakladéw tej grupy podmiotéw zaczela
wzrasta¢ znacznie szybciej niz pozostalych, zaréwno krajowych, jak i zagranicz-
nych (podobnie jak w przypadku dynamiki zmian wartosci nakladéw ogétem).
Wsréd podmiotéw krajowych grupa mikroprzedsiebiorstw réwniez charakte-
ryzowala si¢ wiekszymi zmianami wartosci nakladéw inwestycyjnych w przeli-
czeniu na 1 zatrudnionego, chociaz kierunek tych zmian w ostatnim roku byt
bardzo podobny jak pozostalych podmiotow.

2.3. Dynamika zmian wartosci importu i eksportu na tle zmian
wartos$ci nakltadéw inwestycyjnych

Waznym elementem determinujacym dokonywanie inwestycji, szczegélnie
w grupie przedsiebiorstw z udzialem kapitalu zagranicznego, jest sytuacja na
rynku miedzynarodowym. Specyfika oddzialywania w tej grupie przedsie-
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biorstw wynika z faktu, ze podmioty takie sa bardzo silnie zwigzane z rynkiem
migdzynarodowym poprzez znaczacy udzial w generowaniu eksportu i importu.
Analizujgc zmiany warto$ci importu i eksportu podmiotéw ZKZ, mozna stwier-
dzi¢, ze bardziej wrazliwe na kryzys gospodarczy byly zmiany w sferze eksportu.
Warto jednak zauwazy¢, ze réznica w dynamice wartoséci importu i eksportu byta
nieznaczna. Pomimo kryzysu warto$¢ importu i eksportu nie obnizyta sie tak zna-
cznie jak w przypadku nakltadéw inwestycyjnych ogélem. W drugiej grupie pod-
miotéw kierunek i tempo zmian wartosci nakladéw inwestycyjnych byty zblizone
do zmian importu i eksportu. Charakterystyczna sytuacja wystapita w2010 r., gdy
pomimo wzrastajacej wartosci nakladow inwestycyjnych dynamika zmian nie
osiagnela wartosci dodatnich, podczas gdy zdecydowanie wzrosta wartos¢ im-
portu i eksportu w stosunku do 2009 r. (rys. 4).
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Rysunek 4. Dynamika zmian wartosci nakladéw inwestycyjnych oraz wartosci importu
i eksportu w latach 2007-2012

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [Dzialalnos¢ przedsiebiorstw niefinansowych...; Dziatalnosé
gospodarcza podmiotéw z kapitalem zagranicznym...; GUS, 2013].

W przedsiebiorstwach ZKZ skutkiem obawy przed kryzysem i ryzykiem in-
westycyjnym moglo by¢ znaczne obnizenie wartosci dokonywanych przez nie
nakladéw inwestycyjnych. Szczegélna sytuacja wystapila w roku 2009 w stosun-
ku do poprzedniego, gdy po stosunkowo duzym spadku eksportu w 2008 r. dyna-
mika eksportu ulegla poprawie, natomiast odnotowano bardzo istotny spadek
dynamiki wartosci nakladéw inwestycyjnych.

Wartoé¢ importu w najwiekszym stopniu generowaly podmioty funkcjo-
nujace w przemysle (57,1%) oraz w handlu i naprawie pojazdéw samochodo-
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wych (35,8%). Z kolei najwieksza warto$¢ eksportu wygenerowaly przedsie-
biorstwa przemystowe (82,5%).

2.4. Dynamika zmian wartosci przychodéw z caloksztalttu dziatalnosci
podmiotéw ZKZ oraz przedsiebiorstw krajowych

Waznym czynnikiem determinujacym sklonno$¢ i mozliwosci podejmowania
nowych inwestycji czy tez proceséw modernizacyjnych w przedsiebiorstwach sg
z pewnoscig osiggane przez te podmioty wyniki finansowe. Ich znaczenie szcze-
gblnie wzrasta w okresach niestabilnosci, m.in. podczas kryzysu gospodarczego.
W analizowanym przedziale czasu uwzgledniono zatem dynamike zmian warto-
§ci przychod6éw osigganych przez podmioty krajowe i z kapitalem zagranicznym.
Stwierdzono, ze wyzsza dynamika osiaganych przychodéw charakteryzowaly sie
podmioty z udzialem kapitalu zagranicznego (za wyjatkiem podmiotéw mikro
w 2010 r.). Wartoé¢ przychoddw mikroprzedsiebiorstw ZKZ wzrosta w czasie kry-
zysu (2009 r.) az o okolo 30%. Moglo to by¢ spowodowane m.in. wartoScig
nakladéw inwestycyjnych poniesionych przez nie w 2008 r. (rys. 5).

[%]
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W ZKZ ogdtem ! krajowe ogdtem
[0 ZKZ do 9 pracujacych i krajowe do 9 pracujacych
40 E ZKZ 10 i wiecej pracujgcych ] krajowe 10 i wigcej pracujacych ||

30

20

2007 2008 2009 2010 2011 2012

-10

Rysunek 5. Dynamika zmian wartosci przychodéw z caloksztattu dziatalnosci podmio-
tow ZKZ oraz przedsiebiorstw krajowych w latach 2007-2012

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [Dziatalnos¢ przedsiebiorstw niefinansowych...; Dzialalnos¢
gospodarcza podmiotéw z kapitatem zagranicznym...].

Jak wynika z przeprowadzonych odrebnych badan bezposrednich wéréd in-
westoréw zagranicznych oraz instytucji obstugujacych te grupe [Lizinska, 2012a],
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w okresie kryzysu gospodarczego szczeg6lnie ostroznie decyzje inwestycyjne po-
dejmowaly przedsiebiorstwa duze, gléwnie miedzynarodowe korporacje. W oba-
wie przed rozszerzaniem sie skutkéw kryzysu gospodarczego wiele z nich czesto
wstrzymywalo sie przed ré6znymi formami inwestycji.

Podsumowanie

Inwestowanie to proces zlozony pod réznym wzgledem: m.in. planistycznym,
decyzyjnym, organizacyjnym czy tez realizacyjnym. Dodatkowo determinuje go
szereg czynnikow, ktére czasami pozostajg poza zasiegiem oddzialywania same-
go przedsiebiorstwa, a ktére majq dla tego procesu istotne znaczenie. Niewatpli-
wie takim czynnikiem w ostatnich latach stal si¢ kryzys gospodarczy. Z analiz
przeprowadzonych w kraju i za granicg wynika, Zze poszczegdlne podmioty czy
tez branze w r6znym stopniu reagowaly na skutki kryzysu gospodarczego i po-
dejmowaly rozmaite préby ich ograniczenia.

Specyficzng grupe podmiotéw w gospodarce stanowia przedsiebiorstwa
z udzialem kapitatu zagranicznego. Decyduje o tym glownie miejsce, jakie zajmuja
w gospodarce Swiatowej, oraz ztozony proces zarzadzania nimi, wynikajacy z r6z-
norodnych relacji (powigzan) laczacych je z przedsigbiorstwem macierzystym.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w latach 2007-2012 najwieksza dyna-
mika zmian wartosci dokonanych nakltadéw inwestycyjnych charakteryzowala
si¢ grupa mikroprzedsigbiorstw ZKZ (najwigkszy spadek w 2009 r. i najwigkszy
wzrost w latach 2011-2012). Charakterystyczna jest rowniez sytuacja mikroprzed-
siebiorstw krajowych —jedynie w 2012 r. poniosty one naklady inwestycyjne, kto-
rych warto$¢ byla nizsza niz w 2011 r. Podobne tendencje zauwazono réwniez
w przeliczeniu na 1 podmiot czy tez 1 pracujacego.

W analizowanym okresie wieksze zmiany dalo sie zauwazy¢ w wartosci
dokonywanego przez podmioty ZKZ eksportu, chociaz r6znica w dynamice war-
todci importu i eksportu byla nieznaczna. Pomimo kryzysu warto$¢ importu i eks-
portu nie obnizyla sie tak znacznie jak w przypadku nakladéw inwestycyjnych
ogolem. W drugiej grupie analizowanych podmiotéw kierunek i tempo zmian
wartosci nakladéw inwestycyjnych byty zblizone do zmian importu i eksportu —
za wyjatkiem 2010 r. Wyzsza dynamika osiaganych przychodéw charakteryzo-
waly sie podmioty z udzialem kapitatu zagranicznego. Wartos¢ przychodéw mi-
kroprzedsiebiorstw ZKZ wzrosla w czasie kryzysu (2009 r.) az o okolo 30%, co
moglo m.in. stanowi¢ efekt inwestycji dokonanych w roku poprzednim (najwyz-
sza dynamika w analizowanej grupie podmiotéw).
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